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RESUMO

A presente tese tem como objetivo geral identificar os fatores que influenciam a escolha de participar
no mercado de paises emergentes por meio de investimento externo direto (IED) na geracdo de
energia elétrica. Para atingir o objetivo proposto, primeiramente, foram identificadas, sistematizadas e
integradas teorias, tratamentos tedricos e abordagens do campo da economia, estratégia e
internacionalizacdo de empresas que influenciam a decisdo estratégica de investimento externo direto
na geragdo de energia elétrica em paises emergentes, bem como foram identificados na literatura os
principais fatores considerados intervenientes ou determinantes para a escolha estratégica de realizar
investimentos externos diretos em paises emergentes. Com base nesta sistematizacao e integragdo, foi
elaborado um framework incorporando novos elementos, que em se tratar do setor especifico de
energia elétrica e o contexto especifico de paises emergentes incorpora novos elementos, nao
previamente contemplados de maneira explicita em se tratar de IED. Ao longo do trabalho também
foram identificadas relagcdes entre 0s conceitos, as dimensdes, as subdimensdes e as variaveis, a
serem testadas posteriormente. O presente estudo também identificou e descreveu as principais
caracteristicas do IED no setor de elétrico e no segmento de geragdo em paises emergentes, com duas
contribuigdes relevantes: ha o investimento em novas tecnologias nos paises desenvolvidos e a
migracdo de tecnologias maduras para os paises em desenvolvimento (compativel com a teoria do
ciclo de vida do produto de Vernon) e alguns estudos atribuem baixos retornos aos investidores
estrangeiros em setores regulados, enquanto outros destacam os altos ganhos nos investimentos
internacionais em industrias reguladas, como o setor de energia. Por fim, foi proposta a formacao de
um novo conceito de paises emergentes, por meio da inser¢do de fatores humanos (ativos humanos) e
tecnoldgicos (ao exemplo do grau de industrializacdo e da capacidade de inovagdo), aos fatores
econdbmicos (renda e vulnerabilidade econémica) atualmente utilizados. A titulo de sugestdo,
considera-se pertinente a continuacdo da investigacdo iniciada nesta tese, por meio da realizacdo de
pesquisas sobre os impactos das tecnologias de geracao de energia elétrica na decisdo de realizar IED
em paises emergentes, realizagdo de cruzamento de bancos de dados das diversas institui¢des atuantes
no cadastramento de IED, realizagdo de pesquisa sobre as diferencas de percepcBes apresentadas por
especialistas e empresas com relacdo a estratégia de IED das empresas. Também é possivel reaplicar

0 estudo em outros segmentos e setores.

Palavras-chave: Estratégia empresarial internacional; investimento externo direto; setor de

energia elétrica.




ABSTRACT

The general objective of this study was to identify the factors that influence the decision to participate
with foreign direct investment (FDI) in emerging markets in the generation of electric power. To
achieve the objective proposed, first, it was identified, systematized and integrated theories,
treatments and theoretical approaches on the field of economics, strategy and internationalization of
enterprises that influence the strategic decision to participate with foreign direct investment (FDI) in
developing countries in electric power industry, as well it was identified in the literature the main
factors that determine the strategic choice to participate with foreign direct investment (FDI) in
emerging markets. Based on this systematization and integration, a framework was developed
incorporating new elements, which in the specific case of the electric power industry in emerging
countries were not previously addressed in FDI strategies. In this work it was also identified
relationships between the concepts, dimensions, subdimensions, and the variables to be tested in later
studies. This study also identified and described the main features of FDI in the electric power
industry in emerging countries, with two important contributions: it was observed that the investment
in new technologies took place in developed countries and there was the migration of mature
technologies to developing countries (compatible with product life cycle theory of Vernon) and that
some studies attribute low returns to foreign investors in regulated sectors, while others highlight the
high profits in international investments in regulated industries, such as the energy sector. Finally, a
new concept of developing country was proposed, through the inclusion of human (human assets) and
technological factors (degree of industrialization and innovation capacity) in addition to the economic
factors currently used (income and economic vulnerability). It is recommended that further research
be undertaken, for example, with respect to the impact of the various technologies for generation of
electric power on the decision to enter emerging countries by FDI, consolidation of the data bases of
the various institutions responsible for gathering information on FDI, research into the varying
perceptions presented by specialists and companies in relation to the FDI strategy of companies. It is

also possible to replicate this study in other segments and industries.

Keywords: International enterprise strategy; foreign direct investment; electric power
industry.
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1 INTRODUCAO

Inicialmente serd contextualizado o problema de interesse, a seguir serdo
apresentadas a pergunta que orienta o estudo, os objetivos geral e especificos, a delimitacdo

do estudo, sua justificativa e relevancia.

1.1 Contextualiza¢éo do Tema

Atualmente, a busca por novos mercados, seja em termos geograficos ou culturais,
apresenta um alto grau de incerteza e de risco face 0s novos ambientes fisicos, culturais e
politicos, apesar das oportunidades de lucratividade que representam (HILL; JONES, 1995).
Alguns autores, ao exemplo de Hill e Jones (1995), argumentam que 0s riscos podem ser
reduzidos em funcdo da experiéncia acumulada, diferentemente de Ogasavara (2008) que
relaciona este conhecimento experimental a performance.

Para Root (1994) as estratégias de entrada em outros mercados (formas de iniciar a
operar internacionalmente) aparecem como alternativas de ampliacdo de mercado existente no
pais de origem e as exportacdes (BUCH; LIPPONER, 2006), tendo como forma mais arriscada de
participacdo em mercados estrangeiros o investimento externo direto (IED) (ROOT, 1994;
ARRUDA; GOULART; BRASIL, 1996). Para Demirbag, Tatoglu e Glaister (2008) as formas de
entrada variam ndo apenas em termos de risco, mas tambeém em termos de comprometimento de
recursos e de controle.

Tendo em conta que 0s investimentos em economias estaveis sdo tidos como menos
arriscados, e considerando a importancia do investimento externo direto (IED) para os paises
emergentes (HILL; JONES, 1995; UNCTAD, 1999 e 2008), é relevante investigar quais os fatores
que influenciam na escolha da estratégia de IED em paises em desenvolvimento.

De forma especial destaca-se a necessidade de IED em infraestrutura dos paises em
desenvolvimento. Isto ocorre porque existe um gap entre a capacidade publica e privada de
investir e as necessidades de investimento. Ha também a necessidade de infraestrutura de boa
qualidade para o desenvolvimento econdmico e social (UNCTAD, 2000 e 2008), tornando o

investimento em infraestrutura vital para estes paises.
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Dados recentes indicam que o IED mundial no setor de infraestrutura aumentou
31 vezes de 1990-2006, atingindo 786 bilhGes de ddlares no final deste periodo
(correspondendo a 2% do estoque mundial de IED em 1990, e 10% em 2008). Nos paises em
desenvolvimento ampliou-se 29 vezes no mesmo periodo, atingindo 199 bilhdes de ddlares,
sendo mais significativos os resultados em eletricidade e telecomunicacGes, e menos
expressivos em transporte e agua (UNCTAD, 2008). Assim, é possivel considerar os setores
de energia elétrica e de telecomunicacGes dentre os mais estratégicos (FISCHER, FILHO e
CAVALCANTI, 1998; UNCTAD, 2008; ANEEL, 2008).

No que tange ao suprimento energético, a eletricidade se tornou numa das formas
mais versateis e convenientes de energia, passando a ser recurso indispensavel e estratégico
para o desenvolvimento socioecondmico de muitos paises e regibes. Corroboram para esta
afirmacdo o aumento de 140% no consumo de energia elétrica ocorrido nos ultimos 33 anos.
Cabe destacar que o consumo mundial de energia (nas suas diversas formas) cresceu 73% nas
trés Ultimas décadas, mas, apesar da reducdo no consumo de energia nos paises membros da
OECD ao patamar de 35%, houve o aumento do consumo nos paises em desenvolvimento,
principalmente na America Latina, em cerca de 100% (ANEEL, 2008).

Neste estudo escolheu-se como foco o setor de energia elétrica, o qual é composto
por trés segmentos distintos: geracdo, transmissdo e comercializagao/distribuicéo (FISCHER,;
FILHO; CAVALCANTI, 1998; ANEEL, 2002). Cabe destacar a complexidade do setor, e
que devido as especificidades de cada segmento as questdes estratégicas podem ser afetadas
de formas distintas. Com isso, se faz necessario focar um segmento determinado e ndo o setor
como um todo. O segmento a ser examinado é o de geracdo, por este ser 0 mais complexo e
central para o entendimento do setor, resultando das diversas modalidades de geracdo
existentes (ANEEL, 2008).

Este projeto tem por objetivo investigar os determinantes da estratégia de

ampliacdo de mercado por meio de investimento externo direto (IED) em paises emergentes.

1.1.1Paises emergentes

E notdria a dificuldade de definir o termo paises emergentes, bem como as suas

caracteristicas. As conceituacdes existentes sdo distintas e por vezes contraditorias e



16

imprecisas. Diversas instituicdes tentam classificar e categorizar estes paises, ao exemplo da
UNCTAD (2004 a e b), INESTOPEDIA (2009) e Forbes (2008 e 2010), dentre outros.

Para a UNCTAD (2004 a e b) o conceito de pais desenvolvido ou em
desenvolvimento ndo expressa um julgamento sobre o estagio de desenvolvimento alcancado
por um pais, mas uma convencao estatistica relacionada com a renda (medida pelo PIB per
capita), os ativos humanos (medidos pelo Human Assets Index) e a vulnerabilidade
econdmica (medida pelo Economic Vulnerability Index).

Na visdo da Investopedia (2009) estas economias foram conceituadas em 1981 por
Antoine W. Van Agtmel para o0 World Bank como economias de baixa a média renda per
capita e constituem 80% da populagéo global e 20% da economia mundial. Apesar das
definicBes utilizadas serem amplas, 0s paises que se encaixam nesta categoria Sao
considerados emergentes em funcdo do seu desenvolvimento econdmico e programas de
reformas, independente do seu tamanho, e “emergirem” no cenario global. Outra
caracteristica € a ampliagdo do investimento, tanto externo quanto local, devido a confianca
no mercado local ocasionando a ampliacdo do estoque de moeda estrangeira e o investimento
de longo prazo em infraestrura (INVETOPEDIA, 2009).

Por sua vez, a Forbes (2008) questiona a categorizacGes existentes e ressalta que
as estatisticas sobre estes paises sdo contraditorias, até mesmo nos relatorios de instituicdes
como o World Bank, United Nations, International Monetary Fund e The Economist
Intelligence Unit. Em alguns casos aparece o termo “paises em transi¢do”, em referéncia aos
paises comunistas e socialistas que abriram seus mercados, como a Mongdlia e paises do
Leste e Centro da Europa.

Ainda segundo a Forbes (2008, 2010), os termos pais em desenvolvimento,
mercados emergentes e subdesenvolvidos sdo empregados aleatoriamente ou como
sindnimos, consequentemente a categorizacdo inconsistente faz com que todas as estatisticas
destes relatérios sejam imprecisas. Se por um lado os resultados dos paises emergentes sdo
subestimados, devido a reducdo da sua produtividade e renda per capita face a
superestimacdo das populacGes, por outro lado os paises subdesenvolvidos e em
desenvolvimento que ainda necessitam de atencdo nas areas de educacéo, saude e reducao da
fome sdo inseridos na mesma classificacdo (FORBES, 2008). Assim, € necessario distinguir
as economias emergentes dos paises desenvolvidos, de forma coletiva, e entre eles, de forma
individual (FORBES, 2010).
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Por fim, a Forbes (2008) sugere um conceito de pais de mercado emergente que
contempla sociedades em transi¢cdo de uma ditadura para uma economia de mercado, com
integracdo gradual ao mercado global, uma classe média em expanséo, melhoria do padréo de
vida e estabilidade social e tolerancia, bem como uma cooperacgéo crescente com instituicdes
multilaterais.

A Pearson Education (2011) corrobora com a percepcao de Forbes (2008 e 2010)
de que existem muitas listas de paises em desenvolvimento, mas é dificil encontrar uma
definicdo coerente para estes paises. A Pearson Education (2011) destaca como critérios de
classificacdo o nivel de renda (de acordo com o World Bank), a taxa de crescimento e o
estagio de desenvolvimento, acrescentando a estabilidade politica e econdmica e a incerteza.
Em termos gerais, para esta instituicdo, os paises emergentes iniciaram seu crescimento, mas
ainda ndo atingiram a maturidade do desenvolvimento e possuem significante instabilidade
politica e social potencial.

Entretanto, a Forbes (2010) destaca que é necessario tratar as estruturas de
mercado, e ndo apenas catalogar os sintomas incorporados na andlise de risco. Tais estruturas
nos mercados emergentes possuem caracteristicas em comum que sdo importantes,
persistentes e diferentes das economias desenvolvidas, com transagdes dificeis e ineficientes e
sem instituicbes que facilitem o funcionamento destes mercados. Com isso, 0s custos de
transacdo sao altos e as mudancas nas operagdes sdo frequentes, e as formas de fazer negécios
sdo peculiares, as estruturas de mercado véo além do contexto do pais, estas sdo produto da
idiossincrasia historica, politica, legal, econdmica e cultural.

Ja a maior parte dos estudos académicos sobre IED em paises emergentes nao
estabelecem um conceito para 0s termos, assim como ndo fazem distingdes entre os termos
paises em desenvolvimento, mercados emergentes, economias em desenvolvimento, entre
outros.

Dentre os poucos estudos académicos que conceituam, Hoskisson et al. (2000)
argumenta que o termo mercados de economias emergentes surgiu em substituicdo a
expressao “paises recém-industrializados”, os quais identificavam os paises com rapido
crescimento e liberalizacdo da Asia e América Latina na década de 1980. As economias
emergentes além das caracteristicas dos seus antecessores, rdpido desenvolvimento
econdmico e politicas que favorecem a liberalizacdo de mercados, prevéem a adoc¢do de um
sistema de livre mercado. Os autores também definem as economias em transicdo, as quais

compreendem as economias anteriormente planificadas pelas relacdes de poder e controle
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burocréatico, como um grupo de paises com rapido crescimento do Leste e Centro da Europa
comprometidos com a liberalizacdo de mercados, estabilizacdo e incentivo as empresas
privadas, que também integram as economias emergentes.

Para os autores, 0s chogues econdmicos e politicos contribuiram para a ampliacéo
do risco e da incerteza para investidores domeésticos e estrangeiros, além de falhas no
ambiente institucional como a instabilidade politica e econémica, a falta de um marco legal, o
desrespeito aos direitos de propriedade, dentre outros. Portanto, para atrair IED é fundamental
construir capacidades institucionais e a adocao de politicas de mercado tendo em conta as
estratégias das empresas privadas, com isso novas relacdes entre empresas domésticas e
estrangeiras sdo criadas para substituir as zonas francas e as subcontratacfes. As estratégias
das empresas nas economias emergentes sofrem pressdes ambientais para mudar.

Entende-se que o0s objetivos dos paises em desenvolvimento na busca de
investimentos externos € promover o seu desenvolvimento. Para tanto, no ambito das relagdes
internacionais, 0s paises em desenvolvimento se valem de acordos de investimento, 0s quais
terminam por limitar as politicas disponiveis para que os governos alcancem seus objetivos de
desenvolvimento por meio de IED. Desta forma, € necessaria flexibilidade de maneira a
adaptar estes acordos para as condic¢des existentes nos paises em desenvolvimento, bem como
as assimetrias entre estes paises e 0s paises desenvolvidos (UNCTAD, 2004 c).

Se por um lado esta flexibilidade implica em atrair mais investidores, em fungéo
dos acordos, por outro, o pais perde em termos de politicas de desenvolvimento. Para
Investopedia (2009), um pais emergente deve pesar a politica social e os fatores sociais antes
de abrir a sua economia para 0 mundo, principalmente com relacdo aos aspectos culturais,
éticos e profissionais. Tal fato constitui um paradoxo a ser enfrentado por estes paises, pois
para obter o desenvolvimento utilizando IED como ferramenta o pais abre mao de politicas de
desenvolvimento.

Por este motivo, adotou-se 0 termo como apresentados pelos autores ao longo do
texto, em alguns casos os termos listados anteriormente s&o tidos como sindnimos na
literatura de negocios internacionais. Contudo, ao final do capitulo cinco serd refinada a
definicdo do termo de forma a contemplar os paises mais comumente enquadrados nesta

categoria ao exemplo do Brasil, Russia, india e China.
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1.1.2 Energia elétrica

Como observa a ANEEL (2002), a energia, nas suas mais diversas formas, é
indispensavel a sobrevivéncia da espécie humana. Porém, apesar dos avangos tecnoldgicos em
geracdo, transmissdo e uso final de energia elétrica e de seus beneficios, em torno de um terco
da populacdo mundial ainda ndo tinha acesso a energia elétrica, em 2002, e uma parcela
consideravel era atendida de forma muito precaria (ANEEL, 2002). Atualmente, 1,4 bilhdes
de pessoas (mais de 20% da populacdo mundial) ndo tém acesso a eletricidade e 2,7 bilhdes
de pessoas (cerca de 40% da populagdo mundial) dependem do uso tradicional da biomassa
(a0 exemplo da lenha) para cozinhar. Estima-se que em 2030 1,2 bilhdes de pessoas
continuardo sem acesso a eletricidade, 87% das quais residentes nas zonas rurais,
principalmente na Africa Subsaariana, na fIndia e em outros paises asiaticos em
desenvolvimento (exceto China). Neste mesmo ano, 2,8 bilhdes de pessoas dependeram da
biomassa para cozinhar, sendo 82% destas residentes em zonas rurais (IEA, 2010).

Além de ser fundamental para propiciar bem-estar e desenvolvimento social para
a populacéo (ver IEA, 2010), ressalta-se que 0s paises emergentes possuem maior necessidade
de investimentos em geracdo de energia elétrica como forma de atrair investimentos em
outros setores, haja vista que a existéncia de energia € um condicionante para a instalacdo de
industrias (vide WB, 2010 b) e o consequente desenvolvimento industrial e econdmico dos
paises. Desta forma, a atracdo de IED na geracdo de energia elétrica tem potencial para gerar
um ciclo virtuoso de desenvolvimento nos paises emergentes.

Para a IEA (2010), o acesso aos servicos modernos de energia pode auxiliar na
aceleracdo do desenvolvimento econdmico e social, contribuindo para a erradicacdo da
pobreza e da fome. Para a universalizacdo dos servicos de energia elétrica serdo necessarios
investimentos adicionais de US$ 36 bilhdes por ano, ou cerca de 3% do investimento global
em infraestrutura projetado para 2030.

Dada a relevancia da geracdo de energia elétrica para o desenvolvimento de paises
emergentes e a importancia de IED para o desenvolvimento do setor de geracdo de energia

elétrica nesses paises, formula-se a seguinte pergunta de pesquisa:
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1.2 Pergunta de Pesquisa

A pergunta que orienta a investigacéo é:
Quiais sdo os fatores determinantes das estratégias de investimento externo direto em paises

emergentes na geracao de energia elétrica?

1.3 Objetivos Geral e Especificos da Pesquisa

A seguir, apresentam-se 0s objetivos geral e especificos estabelecidos, que

permitiriam responder a pergunta de pesquisa.

O objetivo geral é identificar os fatores determinantes que influenciam para a

escolha de investir na geracdo de energia elétrica em paises emergentes.

1.3.1 Objetivos Especificos

Para permitir atingir o objetivo geral foram elaborados os seguintes objetivos
especificos:

e [dentificar, sistematizar e integrar teorias, tratamentos teoricos e
abordagens do campo da economia, estratégia e internacionalizacdo de empresas que
influenciam a decisdo estratégica de investimento externo direto na geracdo de
energia elétrica em paises emergentes;

e [dentificar na literatura fatores ambientais e institucionais, de industria e
organizacionais considerados intervenientes ou determinantes para a escolha
estratégica das empresas de realizar investimentos externos diretos em paises
emergentes, focando nos fatores organizacionais;

e [dentificar e descrever as caracteristicas do IED em paises emergentes

no setor de energia elétrica;
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e Refinar o conceito de paises emergentes.

1.4 Delimitacéo do Estudo

A pesquisa tem como foco a industria de energia elétrica, a qual possui trés
segmentos: geracdo, transmissdo e comercializacdo/distribuicdo (FISCHER; FILHO;
CAVALCANTI, 1998; ANEEL, 2002). A industria a ser investigada & de grande
complexidade, e as especificidades relativas a cada segmento podem afetar as questdes
estratégicas de forma diferenciada. Com isso, se faz necessario focalizar segmento especifico
e ndo o setor como um todo. O segmento a ser estudado é o de geracdo, em fungdo das
diversas fontes de geracdo existentes e da sua complexidade, além deste ser central para o
entendimento do setor (ANEEL, 2008).

Cabe destacar que o objetivo é estudar o que determina o investimento externo
direto (IED) em paises emergentes, e ndo o fluxo de IED para estes paises ou aquele oriundo
de paises em desenvolvimento.

Nesta pesquisa, 0s termos paises emergentes e paises em desenvolvimento serdo
tratados como sinénimos. De acordo com a UNCTAD (2004 a e b), a denominacdo de pais
desenvolvido ou em desenvolvimento ocorre em funcdo da renda (medida pelo PIB per
capita), dos ativos humanos (medidos pelo Human Assets Index), e da vulnerabilidade
econémica (medida pelo Economic Vulnerability Index), e constitui uma convencéo estatistica
e ndo expressa um julgamento sobre o estagio de desenvolvimento alcangado por um pais.
Desta forma, existem ao todo 184 paises e territorios em desenvolvimento e 32 paises
desenvolvidos (UNCTAD, 2004b). Em termos demograficos, o crescimento populacional é
menor nos paises industrializados (0,3%) do que nos paises em desenvolvimento (1,5%), entre
1950 e 2010 a participacdo da Europa e América do Norte caiu de 19,5% para 12%, apesar do
aumento consideravel de 320 milhdes em 1950 para mais de 700 milhGes em 2010, enquanto
a Asia, Africa e América Latina atingiu 82% da populagio mundial em 2010. Estima-se que a
populacdo dos paises em desenvolvimento seja em 2010 de 5,60 bilhGes de pessoas (82% da
populacdo mundial), dos paises desenvolvidos de 0,90 bilhdes (13%) e dos paises do Leste e
Centro da Europa 0,34 bilhdes (5%) (UNCTAD, 2004b).
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1.5 Justificativa da Relevancia do Problema

Segundo Yip (1991), a desregulamentacdo dos mercados estrangeiros tem como
consequéncia a queda de barreiras que resultam na entrada de novos competidores, a0 mesmo
tempo em que a maturidade dos negdcios nos paises de origem (geralmente paises
desenvolvidos) das empresas internacionais vem levando estas a expandir seus negocios para
outros paises. Para o autor, de que forma e como internacionalizar se tornaram questdes
estratégicas das mais comentadas. J& Davis, Desai, Francis (2000) e Demirbag, Tatoglu e
Glaister (2008) ressaltam aspectos referentes & escolha do modo de entrada como foco
essencial para pesquisa em IED, sendo que os Ultimos abordam o tema em paises emergentes.

Tsui (2007) defende que a pesquisa em gestdo internacional € ndo apenas
desejavel, mas necessaria devido a globalizacdo. Para a autora o crescimento das economias
emergentes, bem como o crescimento dos fluxos de entrada e saida de IED, ndo deve sofrer
uma desaceleracdo nem reverséo da globalizag&o.

Tsui (2007) também ressalta a existéncia de uma lacuna na area de estratégia
internacional. Ainda mais raros sdo os estudos de estratégia internacional que enfoquem um
setor tdo especifico e singular como o de energia elétrica, fundamental para o
desenvolvimento socioecondmico (WB, 2010b).

A presente pesquisa se justifica por sua relevancia teorica e pratica. Busca-se
contribuir para o desenvolvimento tedrico do campo, pois 0 modelo decisorio de investimento
externo direto ainda é pouco tratado no Brasil, em nivel académico, sendo abordado de forma
genérica, principalmente quanto as estratégias empresariais de investimento externo direto em
paises emergentes. Além disso, a questdo geralmente é tratada a nivel macroeconémico,
enfatizando os fluxos de investimento. Alguns artigos relacionados a gestdo estratégica
internacional no Brasil focam desenvolvimento de produtos em subsidiarias (vide, BOEHE,
2007), efeito pais (GOLDSZMIDT; BRITO; VASCONCELOS, 2007), a estrutura de capital
das empresas (LEAL, 2008), dentre outros. Os poucos estudos que focalizam a questao a nivel
empresarial tratam dos fatores que influenciam a internacionalizacdo de empresas brasileiras,
em termos gerais, sem distinguir setores e industrias (vide, HONORIO, 2009). Para
Bielschowsky et al. (2002), industrias especificas e peculiares teriam a sua compreensdo
limitada, ao exemplo da industria de energia elétrica. Por este motivo é relevante pesquisar a

industria de energia elétrica.
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Haja vista a relevancia das economias emergentes no cenario mundial, sobretudo
dentro de uma visdo pluralistica, e ndo existirem muitos estudos sobre estratégia
internacional, considerando, ainda, a escassez de referéncias que contemplem os dois temas
no segmento de geracao de energia elétrica, torna-se relevante a realizacao de estudos teoricos
que possam fortalecer e avancar neste campo do conhecimento.

O aspecto pratico contempla a importancia dos resultados do estudo na orientagdo
de politicas publicas nacionais e internacionais de atracdo de investimentos externos diretos
para paises em desenvolvimento, devido a insuficiéncia de investimento nacional, seja publico
ou privado, sobretudo na area de infraestrutura (UNCTAD, 2000 e 2008; CEPAL, 2005).
Segundo OECD (2001a) e UNCTAD (2008), o IED pode ser considerado um instrumento
importante para o desenvolvimento econdmico e social, por meio de um crescimento
sustentado de longo prazo frente a globalizacao crescente. Também destaca-se a dificuldade
dos analistas e executivos para entender e avaliar os mercados dos paises emergentes
(FORBES, 2008) face seus riscos e retornos (INVESTOPEDIA, 2009), pois os estudos e
estatisticas terminam por ser vagos e imprecisos por uma falta de definicdo clara desta
categoria de paises (FORBES, 2008).

1.6 Estrutura da Tese

No primeiro capitulo foi realizada a contextualizacdo do tema, também
apresentando a pergunta de pesquisa, 0s objetivos pretendidos, a delimitacdo do estudo, bem
como a sua justificativa e relevancia.

O segundo capitulo apresenta as teorias e abordagens teoricas a questdo do IED.
Inicialmente, sdo expostos os antecedentes a teoria de internacionalizacdo, as abordagens
tedricas a questdo de estratégias de IED, bem como a Teoria do Crescimento da firma de
Penrose (1995) e as discussfes associadas a esta.

O terceiro capitulo trata do conceito de estratégia empresarial internacional, de
investimento externo direto (IED), das teorias relacionadas, dentre elas o paradigma eclético
de Dunning, dos aspectos relacionados a diversificacdo do pais de origem do IED e das

tendéncias de IED.
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No quarto capitulo sera abordado o segmento de energia elétrica com énfase nas
diversas modalidades de geracao, suas caracteristicas gerais e especificas.

No quinto capitulo serdo expostas as diferencas entre as abordagens econdmicas e
administrativas sobre o tema, diferencas entre modelo e framework, e os fatores determinantes
de investimento externo direto em paises emergentes, culminando na integracdo e
sistematizacdo dos conceitos e varidveis relevantes para explicar o IED em paises emergentes
no segmento de geracdo de energia elétrica. Neste capitulo também sera refinado o conceito
de paises emergentes.

No sexto capitulo estdo contidas as conclusbes resultantes do trabalho e as
consideracdes finais para acoes futuras.

Finalmente, s&o apresentadas as referéncias utilizadas no trabalho.
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2 ARCABOUCO TEORICO

Este capitulo resgatara os antecedentes as teorias de internacionalizagédo, de forma
a construir uma base para a determinacdo dos elementos-chave da estratégia internacional.

E importante ressaltar que na bibliografia consultada hé utilizagio recorrente de
dois termos distintos para determinar as empresas com investimentos externo direto: empresas
transnacionais (ETN) e empresas multinacionais (EMN). Contudo, no trabalho de Miles e
Snow (2003) é apresentado ainda o termo conglomerado, em referéncia ao tipo de estrutura
adotada por estas organizagOes. Para os autores, os conglomerados sdo organizagoes
complexas formadas por fusdes e aquisi¢fes para ampliar as linhas de produtos ou mercados
dentro de uma inddstria (crescimento horizontal), ou por aquisicGes de fornecedores ou
consumidores para garantir a eficiéncia de custo de uma linha de produtos (crescimento
vertical), ou por fusBes e aquisi¢Bes entre (across) industrias em funcéo de sinergia financeira.
Cabe ressaltar que as fusdes e aquisi¢cOes tém impacto nas decisBes de estratégia, estrutura e
processo. Em alguns casos, os termos ETN e EMN sdo empregados como sinénimos (Vide
Melin, 1992), apesar dos conceitos possuirem particularidades para os principais autores da
area.

Segundo a UNCTAD (2004b) e OECD (2003, 2008a, 2008b), uma empresa
transnacional (ETN) controla ativos de outras entidades pela participacdo acionaria em paises
gue ndo o seu de origem. O ponto de partida para o controle dos recursos € a participacdo em
acles ordinarias de 10%, ou mais, ou poder de voto para empresas incorporadas, ou 0
equivalente para empresas ndo incorporadas. Porém, ha perspectivas de mudanca no
percentual necessario para a classificagio como IED, conforme as discusses recentes
ocorridas no @mbito do Fundo Monetario Internacional e OECD (OECD, 2008 c; IMF, 2004).

Na visdo de Buckley e Casson (1976), empresas multinacionais (EMN) possuem e
controlam atividades em diversos paises. Segundo os autores, as EMN controlam ativos em
mais de um pais, auferindo lucros e receitas nestas operacfes. Para Caves (1984), as EMN
controlam e administram plantas estabelecidas em pelo menos dois paises. Foster (2000)
define as EMN em funcdo do seu compromisso de produzir e vender bens e servigcos em outro
pais. Desta forma, hd uma empresa-mae no pais sede e subsidiarias no exterior, com interacao
estratégica entre estas. Contudo, é necessario distinguir uma EMN de uma empresa com

negocios internacionais. Nas EMN as decisfes sobre estratégias de entrada de mercado,



26

propriedade de operacdes externas, producao, marketing e financas sdo tomadas de forma a
favorecer a performance do grupo frente a performance das partes. Na visdo de Andersson
(1991), boa parte do fluxo de bens e servigos entre paises ocorre dentro destas empresas,
sendo a subsidiaria (possuida ou controlada) no exterior estabelecida por meio de
investimento externo direto (IED). Na teoria tradicional de IED a motivacdo do investimento
é determinada por vantagens especificas de propriedade, vantagens de internalizacdo, e
diferencas entre os paises, sobretudo entre fatores de custo e tecnologia (DUNNING, 2003).
Para Miles e Snow (2003), as EMN inicialmente tinham como objetivo atender aos mercados
domésticos dos paises anfitrides (substituicdo das importacdes), como forma a reduzir custos
de transportes e melhorar a relagdo com estes paises. A estratégia e a estrutura de decisao se
tornam mais complexas com o aumento de mercados onde a empresa atua, em funcdo das
diferencas entre paises, além de crescentes problemas de planejamento, coordenacdo e
controle, devido as variacdes de tecnologia e design.

Neste capitulo os termos serdo utilizados de acordo com os respectivos autores.

2.1 Antecedentes as Teorias de Internacionalizacéo

Na tentativa de identificar as origens da teoria de internacionalizacéo, inicialmente
foi revisado o artigo de Melin (1992) que vincula as raizes da internacionalizacdo a economia
internacional, incluindo neste rol as teorias de comércio exterior (vantagem comparativa das
nagdes de Ricardo). Para este autor, os temas se dividiriam em duas dimensdes: tipo de
atividade focada (modo de entrada, transacfes, e mecanismos de coordenacdo), e carater
organizacional (inter e intraorganizacional).

Na sequéncia buscou-se uma abordagem histdrica realizada por Dunning (2003)
que aborda os aspectos histéricos de formacao da teoria da internacionalizacdo, remetendo aos
anos 1930, quando o foco dos economistas residia na funcdo producao, sem énfase na cadeia
produtiva como um todo (pré e pos-producdo), passando num segundo estagio a
diversificacdo regional e perspectiva interdisciplinar (teoria da organizacdo e
comportamental). Para o autor, a teoria da internacionalizagdo tem como base dois ramos
evolucionérios da teoria econémica: funcdo de troca (vis-a-vis 0 mercado), e funcdo de

transformacdo da empresa/ agregacdo de valor (inovagdo, producdo, etc.). Com isso, ele
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separa em trés os modelos de antecedentes: modelo da funcdo de troca (trocas horizontais e
verticais; custos de transacdo), modelos de investimento externo direto (Vernon - ciclo de
vida, Hymer — organizacéo industrial, McManus — internaliza¢cdo, Dunning — propriedade), e
modelo do valor agregado (Cantwell — organizacao da producdo e crescimento, Schumpeter —
inovacdo, Penrose — crescimento, Caves — localizacdo, Buckley e Casson - determinantes de
IED pelas MNs, foco na internalizacao).

E por fim, tentou-se um diélogo entre o artigo escrito por Dunning (2003) com 0s
textos de economia das organizagdes, ao exemplo de Barney e Hesterly (1997). Os autores
defendem que a economia das organizagdes difere das demais analises organizacionais pelo
uso de modelos e pressupostos abstratos, gestores que maximizam lucros, e analises de
equilibrio, de forma nem muito matematica, nem muito técnica. Tendo em comum com outras
linhas de organizagdes o interesse pelas empresas (enquanto 0s economistas se interessam
pela estrutura, no funcionamento e nos impactos sobre o mercado), e com a economia 0
interesse na relagdo competicdo e organizagdes. Ha nesta abordagem uma dupla visdo
envolvendo competicdo e cooperacao, baseada em quatro correntes de pesquisa: economias de
custo de transacao, teoria da agéncia, administracao estratégica, e economias de cooperagao.

No que permeiam as teorias de estratégia empresarial, Vasconcelos (2004) destaca
a tradicdo objetivista em estratégia empresarial, sobretudo no que tange as teorias de base
econdmica, tais como: economia de custos de transacéo, a escola de organizacgéo industrial, a
teoria da agéncia e a teoria dos recursos. A abordagem objetivista tem como principio a viséo
objetiva da realidade social, na qual a estratégia resulta na adequacdo entre organizacao e
ambiente como fruto de forgas impessoais. Desta visdo derivou o conceito de racionalidade
limitada que preconiza o ambiente como um elemento objetivo, apesar da empresa nédo
possuir mais acesso a todo o ambiente (ambiente percebido), tornando-se um sistema de
interpretacdo do ambiente. H&4 também a perspectiva construtivista, na qual o ambiente é uma
entidade adaptativa (socialmente construido) (VASCONCELLOS, 2004). As diversas
perspectivas podem ser percebidas dentro da teoria da internacionaliza¢do, sendo a objetivista
predominante, em funcao da origem econdmica de teoria.

De acordo com a revisdo realizada fica clara a inexisténcia de consenso quanto a
base conceitual que deu origem as teorias de internacionalizacdo, pois as abordagens algumas
vezes divergem e outras explicam apenas parcialmente o problema, ao exemplo da Escola de
Uppsala que considera que a internacionalizacdo de empresas ocorreria em estagios, o que

exclui as “born global” que ja nascem internacionais, portanto ndo passam pelas etapas
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previstas. Contudo, grande parte desta literatura possui pontos em comum com a economia
das organizacdes, além de outras teorias apontadas por Slangen e Hennart (2007), ao exemplo
dos custos de transacdo, da economia da informacdo, do crescimento da firma, das
organizacOes industriais, e da institucional. Tanto para Barney e Hesterly (1997), quanto para
Dunning (2003) os pilares seriam as teorias econdmicas classicas e neoclassicas, apontando
para Adam Smith e a “mao invisivel” que autorregulava o mercado, seguida pela teoria da
firma de Coase (1937).

Coase (1937) introduz a firma como organizacdo coordenada por um
empreendedor que direciona a producdo quando um contrato de curto prazo néo é satisfatorio
(incerteza), em contraposi¢cdo a organizagdo por mecanismo de preco (autorregulacdo de
mercado). Para Coase (1937) os custos de transacdo dos mercados e 0s custos de transacdo da
organizacdo da firma (fatores dindmicos) determinam o tamanho da empresa. Contudo Barney
e Hesterly (1997) contestam a operacionalidade do conceito de firma de Coase (1937), pois
seria dificil determinar quais transacdes seriam cabiveis & empresa e a0 mercado. Ja Dunning
(2003) destaca que Coase (1937) considera apenas as propriedades de coordenacdo da firma
possiveis de serem replicadas no mercado, a qual ele denomina “funcdo de troca”. Tendo em
vista a existéncia e crescimento das EMN, Dunning (2003) ressalta a influéncia dos custos de
transagdo na obra de Buckley e Casson (1976), em comparagdo com outras formas de
operagéo internacional (importacdo e exportacdo, por exemplo) e com a operagdo no mercado
domeéstico. Para Hymer (1993), Coase (1937) destaca as determinantes de tamanho das
empresas, além da diferenca entre economias de escala nos niveis de analise da industria
(origem tecnoldgica resultante da divisdo do trabalho) e da firma (originada pela organizacéo,
podendo ser reduzida a eficiéncia da informacao).

Williamson (1971), por sua vez aborda a integracao vertical focando as falhas de
mercado, apresentando as dificuldades existentes tanto no nivel de andlise tedrico, quanto
politico. Partindo do pressuposto que o custo de operacdo de um mercado competitivo é zero,
entdo a integracdo vertical é uma anomalia (falha de mercado), sendo usado pelas politicas
para alcancar efeitos de mercado anticompetitivos (regulacdo), a excecdo das
interdependéncias tecnoldgicas. O autor argumenta que a substituicdo de uma organizacdo
interna por trocas de mercado é considerada atrativa devido as “falhas de transacdo” nas
operacGes de mercados de bens intermediarios, e ndo em funcdo da economia tecnoldgica
associada a producdo. Ele também considera que o incentivo diferencial, o controle da

propriedade da firma em relacdo ao mercado (ao exemplo da assimetria de informacdo), e as
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vantagens inerentes a estrutura favorecem a organizacao interna como substituto do mercado.
O processo inverso, a substituicdo da organizacdo interna pelo mercado, pode atenuar as
falhas de mercado, como: mercados estaticos, incompletudes contratuais, falhas na avaliacdo
do risco (incluindo “moral hazard”, externalidade, discriminacdo de precos, e efeitos das
barreiras de entrada, dentre outros), efeitos no processamento de informacao, e adaptacdes
institucionais (WILLIAMSON, 1971).

Dunning (2003) destaca no trabalho de Williamson (1971) a abordagem de custos
de transacdo, detalhando alguns custos como oportunismo e “moral hazard”. Porém, para
Barney e Hesterly (1997) o principal ponto da obra posterior de Williamson (1975) é a
concepcdo dos mecanismos de governanga, 0S quais sdo 0 cerne da teoria do custo de
transagdo, tendo como pressupostos comportamentais a racionalidade limitada e o
oportunismo. Para os autores existem dois possiveis mecanismos de governancga: de mercado
(minimizacdo dos custos nas trocas econémicas) e das estruturas hierarquicas (minimizacao
dos efeitos da racionalidade limitada e do oportunismo). Enquanto os problemas relacionados
a governancga consistem na incerteza (racionalidade limitada) e nos investimentos especificos
na transacdo (oportunismo). Nesta teoria a limitacdo ao tamanho da empresa é a burocracia.
No que tange a aplicacdo da teoria, os autores vislumbram a possibilidade de integracdo
vertical; forma multidivisionada (diversificagdo ou integracdo horizontal); mercados,
burocracias e clas; empresas multinacionais; e formas hibridas de organizacdo. As criticas
principais sdo o foco na minimizagédo dos custos, a atenuacdo dos custos organizacionais, e a
desconsideracdo do papel das relacdes sociais nas transacdes. Lorre e Guisinger (1995), por
sua vez, consideram a capacidade das empresas multinacionais absorverem as transacoes
quando os custos de comércio exterior e licenciamento sdo mais altos como a maior
contribuicdo de Williamson (1975).

Alchian e Demsetz (1972) avancam nas contribuic@es da teoria da firma de Coase
(1937) tentando definir mais claramente o conceito de firma e determinar as circunstancias
nas quais os custos de gerenciamento de recursos pela firma sdo mais baixos que o0s custos de
alocacdo de recursos nos mercados, considerando a organizacéo e a coordenacao de equipes, a
dificuldade de mensurar resultados, e o problema da ociosidade. Outros elementos também
sdo introduzidos, ao exemplo do controle pelo monitor e o seu recebimento da producéo
residual, além dos conceitos de corporacdo, de parceria, e de divisdo de lucros. Barney e
Hesterly (1997) consideram que a obra de Alchian e Demsetz (1972) foi influenciada de

forma definitiva pela literatura dos direitos de propriedade, parcialmente pelos custos de
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transacdo. Os pontos focais da contribui¢do sdo a medicdo da produtividade e a relacdo entre
cooperacao e ociosidade. J& as principais criticas se referem a visdo econdmica dos individuos
e observa apenas o investidor. Para Dunning (2003) os autores ddo a teoria da firma uma
perspectiva de agéncia, sobretudo no tocante a especializacdo econdmica pelo uso de
contratos mdltiplos, e destacam algumas razdes para a internalizacdo visando evitar a
ociosidade e reduzir os custos de informacao.

Richardson, G. B. (1972) contesta a existéncia de dois mecanismos de
coordenacdo da atividade econdmica entre firmas e seus clientes, o primeiro € o planejamento
e 0 segundo é o mecanismo de precos (espontaneo), uma vez que este ndo contempla as
diferentes espécies de atividades industriais. O autor enfatiza a cooperacgdo interfirma como
uma relacéo de troca estavel, tornando as expectativas de demanda confidveis e facilitando o
planejamento da producdo, geralmente por meio de subcontratacGes. A estabilidade desta
relacdo é importante, pois ha o risco de especializacao das atividades e dos equipamentos a
ser assumido pelos subcontratados, bem como, o desenvolvimento de especificagdes,
processos e design em conjunto. A cooperacdo pode ter também como objetivo a construcao
de um pool ou a transferéncia de tecnologia (licenca ou pool de patentes para a transferéncia
de desenhos, ferramentas e pessoal). Contudo, a relacéo entre firma e governo néo fica clara.
J& as relagbes das funcbes de produgdo sdo regidas pela maximizacdo dos resultados das
diversas combinag6es de insumos, incluindo os niveis gerenciais e a tecnologia.

Neste contexto é inserida a especializacdo das atividades (pesquisa,
desenvolvimento, design, marketing) face as capacidades (organizacdo, conhecimento,
experiéncia e habilidades) explicitadas por Penrose (1995), como fonte de vantagem
comparativa ocasionando a diversificacdo de mercados e produtos. As firmas tendem a
agrupar atividades similares, apesar de ser possivel a aquisi¢cdo, por oportunidade, de uma
firma de uma familia de negdcio distinta, para qual ndo possua capacidades correspondentes.
As atividades podem ser complementares quando representam diferentes fases do processo
produtivo (integracdo vertical, na visdo de Willamson, 1971), as quais necessitam ser
coordenadas, tanto quantitativas, quanto qualitativamente, por direcdo, por cooperacdo
(arranjos institucionais), ou por transacdes de mercado (espontaneas). Para Barney e Hesterly
(1997) s&o as criticas mais relevantes na teoria dos custos de transagdo: suavizar os custos das
organizagdes, ignorar as relagdes sociais nas transacgoes, e enfatizar a minimizagao de custos.

Na concepcdo de Dunning (2003) a coordenacdo intrafirma (direcdo), interfirmas e as
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transacdes de mercados sdo 0s principais mecanismos de coordenacdo apresentados por
Richardson, G. B. (1972).

2.2 Abordagens Tedricas a Questdo de Estratégias de IED

Como forma de aprofundar a compreensao das variaveis propostas pelas diversas
abordagens tedricas, pretende-se discutir os principais trabalhos associados com estas

abordagens, incluindo material apontado por Dunning (2000).

2.2.1 Teoria do Ciclo de Vida do Produto

Vernon (1993) destaca a inadequacdo das ferramentas de andlise existentes na
década de 1960, sobretudo no que tange 0s custos comparativos, tornando necessaria a
elaboragdo de novos conceitos visando entender as forgas e limitagcdes da substituicdo nas
importagOes, voltadas para o desenvolvimento, bem como as implicagdes dos arranjos de
mercado comum no comércio e no investimento. Para o autor, a propagacao da teoria em
questdo torna relevante a unificacdo dos conceitos, atentando para a inovacao, os efeitos de
economia de escala, a ignorancia, e a incerteza.

O acesso ao conhecimento cientifico pelos paises desenvolvidos, e sua
compreensdo contribuem para a geracdo de novos produtos, apesar do gap existente entre a
bancada dos laboratérios e um produto vendavel. Caso houvesse um mercado perfeito, com
empreendedores atentos as oportunidades, a alocagdo de recursos pelo preco corresponderia
ao preconizado pela teoria classica, mas, segundo o autor a resposta do empreendedor esta
pautada na comunicacdo e na proximidade geografica, o que torna o conhecimento uma
variavel independente no processo decisorio, além de outras varidveis como a renda per
capita, o custo do trabalho, o acesso ao capital, a demanda por produtos, o acesso a matéria-
prima, a flexibilidade produtiva, o grau de padronizacao/diferenciacdo, o preco, a tecnologia,
a comunicacdo (com clientes, fornecedores e competidores), e as economias externas
(VERNON, 1993).
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Vernon (1993) defende que a localizacdo da producdo em outro pais depende dos
custos de produgéo, incluindo da mao-de-obra, de transporte, dos impostos de importacao, e
dos insumos, os quais devem ser inferiores aos da producdo no pais sede. Quando as
economias de escala sdo plenamente utilizadas, a diferenca entre duas localidades reside no
custo da méo-de-obra. Entretanto, o autor aponta que estudos empiricos demonstram que o
processo de tomada de decisdo ndo é um modelo racional, e que as ameacas tém prevaléncias
sobre as oportunidades como determinantes de investimento. A busca pelo posicionamento,
tal como a manutencdo de um mercado, também & decisivo para a empresa.

Vernon (1993) também considera a existéncia de fases no processo de
internacionalizacdo, as quais relacionam a localizacdo da producdo ao ciclo de vida do
produto. A localizacdo de novos produtos ocorreria em paises desenvolvidos, pois 0s produtos
sdo de alto valor agregado em funcéo dos altos custos de mao-de-obra. Os produtos maduros
teriam a sua producdo em paises desenvolvidos, ja que o0s produtos relativamente
padronizados (producdo de massa) implicam num reduzido grau de incerteza, que justifica a
producdo relativamente inflexivel e intensiva em capital. Quanto aos produtos padronizados,
opondo-se ao paradigma de Hecksher-Ohlin, que preconiza a concentracdo de atividades
intensivas em mao-de-obra nos paises menos desenvolvidos, ele sustenta que estas nagdes
possuem vantagem de localizacdo na producéo destes produtos, em funcgédo dos baixos custos
de méo-de-obra, mas desvantagens de economias externas (custos de capital, taxas de juros,
custo de oportunidade, falta de mao-de-obra e fornecedores capacitados, assisténcia técnica,
energia, dentre outros) as quais poderiam ser neutralizadas pela integracdo vertical. Ressalta-
se também a necessidade de elasticidade de preco para absorver os riscos do pioneirismo e
dos custos de transporte.

Para Dunnning (2003) a principal contribuicdo de Vernon (1993) é a
movimentacdo da atividade de valor agregado das firmas, em funcdo das diversas fases do

ciclo de vida do produto.

2.2.2 Teoria das Organizagdes Industriais

Na linha das organizagdes industriais, tendo como foco o investimento, Hymer

(1993) se destaca ao definir o investimento, distinguindo-o em dois tipos: portfélio de
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investimento e investimento direto. No primeiro caso, o cerne do investimento é a taxa de
juros, no segundo caso o0 ponto central estd no controle da empresa na qual o investimento é
realizado (vide a definicdo de UNCTAD, 2004b). Os investimentos em portfélio séo
influenciados pelo uso prudente dos ativos e pelo cambio e suas restrigcdes, ja a busca pelo
controle dos ativos se relaciona com a desconfianca dos parceiros, o risco de expropriagéo, as
taxas de juros e os riscos de cambio. Fatores como risco, incerteza (nos contratos) e barreiras
de movimento contam na decis&o de investir.

Ao expandir o conceito de investimento para 0 ambito internacional, é possivel
afirmar que as operacdes internacionais, ou IED, sdo motivadas pela possibilidade de reducéo
da concorréncia, ou pela completa apropriacdo dos resultados ou de certas habilidades, bem
como pela diversificacdo. A lucratividade seria oriunda das imperfeicbes de mercado (pela
formacéo de oligopdlios) e da diferenca das habilidades das firmas em operar numa dada
industria, os quais definem a forma de entrada (licencas, ou outros tipos de IED) (HYMER,
1993).

No que tangem as teorias que explicam o investimento externo, na opinido de
Hymer (1993) destaca-se a teoria das operacdes internacionais, a qual é parte da teoria da
firma, pois se trata da integracdo vertical e horizontal das firmas, além disso, as ferramentas
utilizadas para analisar as firmas em suas operagdes seriam as mesmas. Contudo, novos
fatores devem ser considerados, ao exemplo das diferencas entre governos, linguas,
economias, comunicagdo, mercados, legislacdo, politicas, tecnologia, inclusive a falta de
integracdo entre mercados e assimetria de informacao.

Os tipos de configuragdes descritos por Hymer (1993) contemplam subsidiarias
integrais, joint ventures e licengas. As barreiras de entradas encontradas operam como
vantagens de localizacdo das firmas nacionais, desta forma a instalacdo da firma em um pais
pode eliminar estas vantagens, caso ndo haja tratamentos discriminatorios pelos governos,
consumidores, e fornecedores. Imperfeicdes de mercado, como incerteza e assimetria de
informagdo, contribuem para os investimentos externos diretos, pois reduzem as vantagens
das empresas locais. Porém, empresas com vantagens de operacdo em determinadas
industrias, podem ndo ocorrer na mesma industria em outro pais, pois 0 comportamento das
firmas afeta outras firmas (rivalidade entre firmas). As vantagens de propriedade de
habilidades especificas determinam a forma de entrada, conforme ja explicado, as quais
podem ser de custo, de diferenciacdo e de escala. Em empresa de mesma propriedade o

objetivo € maximizar o desempenho do grupo ao individual.
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Quando as empresas optam por operar por meio de arranjos, tais como contratos
indiretos, licencas ou ligagOes hibridas, o tamanho da rede e da empresa, e sua integracdo
devem buscar um tamanho 6timo de forma a equilibrar os custos de coordenacdo e economias
de escala. Numa concorréncia oligopolista as empresas tendem a ser grandes, em relacdo a
industria, e a demanda é um fator de crescimento, o qual pode ser dividido em trés estagios:
conhecimento de mercado, dominio do processo produtivo, e expansdo de mercado (HYMER,
1993).

Conclui-se que as atividades internacionais sdo determinadas pela experimentacéo
das forcas e por fatores objetivos como custo e demanda. A cooperacdo entre firmas pode
resultar na divisdo de mercados, ou na divisao de riscos na operagdo conjunta (joint venture),
ou ainda no estabelecimento de subsidiarias integrais em paises de maior porte. A queda das
barreiras comerciais e a abertura de novos mercados fizeram com que grandes empresas
internacionais buscassem conquistar novos mercados para garantir o seu crescimento futuro
(HYMER, 1993).

Para Dunning (2003) o grande diferencial da tese de Hymer (1960) € se distanciar
da abordagem financeira tradicional utilizando a visdo das organizagdes industriais ao
explicar as determinantes de IED, indo além do licenciamento e propondo a internalizacédo
dos mercados pelas firmas. Na viséo de Loree e Guisinger (1995) a teoria de Hymer (1960) se
resume a obtencdo de vantagens oligopolistas pela empresa estrangeira, em relacdo as
empresas locais, em ambientes de mercado imperfeito. Enquanto para os mesmos autores,
Caves (1971) propunha que as empresas capitalizavam na sua industria, na presenca de
oligopdlios, pela utilizagdo de ativos intangiveis de pesquisa e desenvolvimento e propaganda
em mercados externos.

Por sua vez, Teece (1981) retoma os estudos de Williamson (1975) enfatizando as
propriedades do mercado (forma de organizar a atividade econémica) e a organizagdo interna
das firmas. Para o autor, é possivel a formag&o de arranjos entre estes dois elementos, 0s quais
sdo denominados hierarquia de mercado em fungdo da eficiéncia relativa. Teece (1981)
também revisa conceitos econémicos, com as falhas de mercado definidas pela eficiéncia
relativa e ndo pelas consideracfes do “6timo de Pareto”, e 0s custos de transacdo oriundos da
organizacéo do sistema econdmico, incluindo a facilidade em celebrar contratos.

Na visdo de Teece (1981), as multinacionais internalizam transagdes
internacionais que poderiam ocorrer no mercado, e respondem as trés categorias de incentivos

voltados ao ganho privado: reducdo de impostos e controle, monopdlio (comportamento
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anticompetitivo), e eficiéncia. Estas empresas possuem formas organizacionais complexas,
fazendo com que a sua analise dependa do mercado a ser internalizado, tais como mercado de
produto intermediario (vertical), de tecnologia prépria ou ndo (horizontal), e de capitais
internacionais (vertical, horizontal, lateral, ou conglomerados).

No que tange a questdo do investimento externo direto (IED), o IED vertical esta
geralmente associado a busca por insumos primarios (raw material), dependendo dos
contratos, da incerteza, e do oportunismo, fazendo com que a criagdo de estruturas
organizacionais e de controle seja fundamental. No caso dos paises menos desenvolvidos,
existem maiores incentivos para a integracdo vertical, com a transferéncia de tecnologia
(TEECE, 1981).

Ja o IED horizontal ocorre quando sdo instaladas plantas similares em varios
paises, incentivadas por falhas de mercado de tecnologia. 1sso porque as empresas locais tém
vantagens de custo sobre as empresas estrangeiras (transporte e impostos), e as empresas
estrangeiras possuem ativos Unicos (conhecimentos e habilidades), os quais podem ser
transferidos para outros (licenca) ou para uma subsidiaria. Tal transferéncia no mercado pode
implicar em varios problemas como reconhecimento, sigilo, e organizacao da equipe, além de
requisitos informacional, organizacional e estratégico. Desta forma, o IED horizontal acontece
guando ativos gerenciais, tecnoldgicos, e de lealdade sdo necessarios (TEECE, 1981).

Conforme preconizados por Teece (1981), na tentativa das multinacionais de
paises desenvolvidos formarem monopolios em paises subdesenvolvidos, ocorreriam
movimentos anticompetitivos. Com isso, 0s paises emergentes reagem formando empresas
nacionais com poder de barganha, ou aumentando impostos e taxas.

Teece (1984) contesta, em parte, a teoria microeconémica ortodoxa. Apesar de
concordar com a sua utilidade para o entendimento de problemas econémicos e politicos, o
autor discorda da sua eficacia na compreensdo da estratégia empresarial, pois ha o bloqueio da
“visdo periférica”. N&o obstante, a Teoria das Organizagdes Industriais é definida como o
campo da economia que estuda as estruturas de mercado, o comportamento da firma, e os
beneficios e os custos sociais, derivados dos dois itens anteriores, cujo paradigma central € “a
estrutura define o desempenho”.

Neste ponto, Teece (1984) recupera 0s escritos de Masson e Bain para
exemplificar o estruturalismo e seus elementos principais. O desempenho dependeria de
diversos fatores, tais como: comportamento de consumidores e fornecedores, praticas e

politicas de preco, coordenacdo e cooperacdo tacita e aberta interfirma, compromissos de
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pesquisa e desenvolvimento, estratégias de publicidade e producdo, e investimento em plantas
industriais e similares. J& a estrutura de mercados relevantes estaria atrelada ao nimero e
tamanho de consumidores e fornecedores, ao grau de diferenciacdo de produtos, a existéncia
de barreiras de entrada, ao grau de integracédo vertical, e a propor¢do dos custos associados
com a tecnologia da industria. A analise € feita sob a dtica da demanda e da oferta.

Teece (1984) também resgata a analise estrutural da indUstria da obra de Porter,
com o uso das cinco forcas da industria fonte de vantagens competitivas, 0 modelo de analise
da industria, e 0 conceito de grupos estratégicos. Todavia, ele contesta a validade destes
conceitos, uma vez que a formulacdo estratégica ocorre somente a partir da relacdo entre a
firma e seu ambiente. Neste momento é inserido o conceito de “contestabilidade”, o qual é
associado a curto e médio prazo a formulacdo estratégica, em funcdo da existéncia de algum
grau de irreversibilidade dos investimentos, principalmente em empresas de servico.

Por fim, Teece (1984) retoma a economia dos custos de transacdo e o grau de
integracdo 6timo (para frente, para tras, lateral, multinacional e conglomerado), e a estrutura
interna apropriada para grandes empresas. Para Teece (1984) a teoria dos custos de transagédo
se inicia com Coase (1937) e sua afirmacdo que os mercados e suas hierarquias seriam uma
alternativa aos mecanismos organizacionais para suportar transacdes. A transacdo é definida
pela transformagdo de um produto através de uma interface tecnoldgica separavel, quando
uma firma compra insumos de um fornecedor independente, € necessario observar a sua
frequéncia, a incerteza a qual esta submetida e ao grau de transferéncia de know-how
tecnoldgico e gerencial. O autor também ressalta questdes relativas a especificidade de um
ativo, a qual pode ser determinada por imperativos de localizacéo, especificidades fisicas ou
especificidades de conhecimento. Segundo o autor, a empresa nao deve internalizar, a ndo ser
que as dificuldades sejam conhecidas previamente.

Para Teece (1984) os principios de design organizacional estariam atrelados aos
custos decrescentes, a garantia de qualidade, a inovacdo sistematica, a apropriacdo e
transferéncia da transferéncia tecnoldgica, e a decomposicdo hierarquica. Dentro deste
contexto, a inovagdo sistematica permite coordenar o investimento em plantas, ja a
apropriacdo e a eficiéncia da transferéncia de tecnologia possibilitam a alocacdo dos ativos
intangiveis da empresa em mercados de produtos e geogréaficos distintos, onde 0s retornos sao
superiores e existem modos de transferéncia eficientes, favorecendo a internacionalizagdo de

empresas.
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Na teoria das organizacGes industriais existem amplas vantagens iniciais de
propriedade, baseadas na posse ou acesso privilegiado a um ativo especifico, assim como na
protecdo por barreiras de entrada e/ ou na mobilidade de mercados para produtos, no caso de
orientacdo ao mercado ou ao recurso. Essas incluem protecdo a patentes e economias de
escala de marketing, de producéo e de financas. Todos os ativos exploram IED, mas ha pouca
atencgéo para os ativos que aumentam IED (DUNNING, 2000).

Ja as vantagens de propriedade que tenham por base a posse ou acesso
privilegiado a um ativo especifico estariam centradas na eficiéncia das firmas investidoras,
estando relacionadas com a orientacdo a eficiéncia ou a procura de ativos estratégicos
(DUNNING, 2000).

2.2.3 “Siga o Lider”

Para Flowers (1986) existe uma relacdo entre concentracdo de entrada de IED e
concentracdo da industria, definida pela teoria da reacdo oligopolista. Em uma industria de
concentracédo oligopolista a interacdo competitiva entre os concorrentes provoca movimentos
competitivos similares sincronizados aos realizados pelo lider, resultando na formacgdo de
clusters. Este modelo de minimizacéo de risco, apesar de caro e reativo, reduz a percepcao de
ameaca dos outros membros da industria oligopolistica, pois evita que competidores adquiram
novas habilidades, informacdes, mercados e opgdes estratégicas por meio de IED.

Essa abordagem concentra-se em explicar o IED como uma estratégia espacial de
competicdo entre oligopdlios, qualquer que seja a orientacdo. A hipotese principal € que o
IED vai se deslocar por determinadas regifes ou paises através dos tempos. Também, devera
existir uma interpenetragdo dos territorios ocupados por oligopolios. Essa teoria foi
originalmente aplicada para explicar a exploragdo de ativos de IED, sendo atualmente usada

para explicar os ativos que aumentam IED (DUNNING, 2000).
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2.2.4 Visao Baseada em Recursos

Segundo Wernerfelt (1985) produtos e servicos possuem similaridades e
complementaridades, uma vez que muitos produtos necessitam de recursos e recursos podem
ser transformados em varios produtos. Desta forma, pelo volume de atividade em diferentes
mercados de produtos é possivel deduzir 0s recursos minimos necessarios, e vice-versa.

Wernerfelt (1985) faz um contraponto entre a visdo econémica, que considera
recursos como trabalho, capital e terras, e a visdo de Penrose (1995) da firma como um grande
conjunto de recursos, expandindo a concepcao original dos recursos da firma, os quais podem
ser classificados em tangiveis e intangiveis, estando ligados a firma de forma
semipermanente.

Para o autor, o conceito tradicional de estratégia versa sobre a posicao de recursos
sob forma de forcas e fraquezas, implicando na relagéo entre recursos e lucratividade. Assim,
é proposta a utilizacdo das cinco forcas de Porter (1991), originalmente usadas na analise de
produtos, de forma analoga para recursos. Os efeitos gerais do poder de barganha de
fornecedores e de compradores, e as ameacas dos substitutos sdo semelhantes. Todavia, as
vantagens do primeiro sdo passivas de serem mantidas frente aos demais concorrentes, em
funcéo da protecdo das barreiras de posicdo de recursos e ao estabelecimento de barreiras de
entrada. A atratividade dos recursos € definida como a capacidade de manter uma barreira de
posicdo de recursos, podendo influenciar os custos de aquisicdo de uma firma que tenha
posicdo mais fraca, em funcdo da capacidade de equipamentos, lealdade dos clientes, e as
ligacOes tecnoldgicas. Quanto as fusdes e aquisi¢des, estas constituem uma oportunidade para
a obtencdo de recursos non-marketable ou pacotes de recursos (complementares ou
suplementares), portanto uma mesma firma pode ter valores diferentes para diferentes
compradores. As estratégias de aquisi¢cdo guiadas por produtos sdo voltadas para a entrada e
conquista de mercados atrativos (WERNERFELT, 1985).

Dentro de uma visdo dinamica, quando o recurso em questdo é do tipo
experimental (experience type) e produzido de forma conjunta com os produtos, a empresa
pode ampliar este conjunto de recursos. A importancia do recurso pode ser analisada com o
uso da matriz produto-recurso para determinar a relacdo de importancia entre produtos e
recursos. Tendo em conta esta relagdo pode-se determinar a estratégia de crescimento de

forma sequencial (desenvolve-se o recurso em um mercado e depois se entra em outro -
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internacionalizacdo) ou explora e desenvolve (equilibrio entre a exploracdo de um recurso
existente e desenvolvimento de outro) ou steping stones (avaliacdo do equilibrio de curto
prazo aliada a capacidade de longo prazo para expansao). Wernerfelt (1995) ressalta que é
necessario tempo e dinheiro para alterar o portfolio de recursos das firmas, e que as diferencas
nos portfélio de recursos devem ser consideradas de forma dinamica.

Por sua vez, Barney (1986) questiona a relagdo entre o desempenho econdmico e
as estratégias de mercado criadas, face os custos de implantagcdo. O autor introduz o conceito
de mercado de fator estratégico, mercado onde os fatores para implantar uma estratégia séo
vendidos, o qual seria imperfeito uma vez que as diferentes firmas possuem diferentes
expectativas sobre o valor futuro dos recursos estratégicos.

Barney (1986) exemplifica os mercados de fatores estratégicos como mercado de
empresas (estratégia de diversificacdo), de reputacdo de empresas, de cientistas, etc. Os
retornos anormais viriam da compra destes recursos por um custo menor que o seu valor
econdmico, para tanto a empresa deve estar consistentemente melhor informada sobre estes
valores que 0s seus concorrentes ou ter sorte.

As firmas tentam desenvolver expectativas melhores sobre este valor futuro pela
analise dos ambientes competitivos e pela analise das habilidades e capacidades que ja
possuem. Porém, partindo do principio que as firmas buscam um desempenho econdmico
acima do normal, o autor defende que a analise do ambiente ndo é eficaz devido as incertezas,
mas que a andlise das habilidades e capacidades Unicas e suas combinacGes podem ser mais
uteis (BARNEY, 1986).

Conner (1991) destaca o conceito de encaixe (fit) entre as competéncias da firma e
as oportunidades externas, e propde um novo angulo de analise apoiado pela teoria de Barney
(1986), na qual os atributos de unicidade dos recursos atuam de forma determinante para o
desempenho e a vantagem competitiva. A autora divide 0s insumos necessarios para gerar
lucro em duas categorias: externos e internos. Os externos sdo compostos por fatores de
demanda, politicas publicas, e acGes dos concorrentes. Enquanto os internos compreendem as
ligacGes internas da firma, o poder de barganha, as economias de escala, sorte ou genialidade,
as vantagens do primeiro entrante, informacao, e reputacdo, além dos ativos intangiveis como
confianca do consumidor, imagem da marca, controle da distribuigcdo, cultura, equipe, e
capacidade gerencial.

Contudo, segundo Conner (1991), para criar uma lucratividade de longo prazo

deve ser avaliado o tempo de duracdo da contratacdo do insumo e o custo da contratacéo,



40

além dos atributos da firma, no que tange os mecanismos de isolagdo, como insumos e
capacidades unicas (dificeis de copiar) e economias de escala e escopo, e as barreiras de
entrada, no nivel da industria, como leis e regulamentos. Desta forma, modelos hibridos de
integracdo (como joint ventures) seriam favoraveis ao crescimento, pois a firma se beneficia
das capacidades externas, a0 mesmo tempo em que se preocupa com custos internos da firma.
A propriedade € relacionada com o controle operacional, e a gestdo com a cultura.

Em sintese, dentro desta abordagem o desempenho da firma depende de duas
forcas: os recursos da firma e os recursos dos competidores, os quais dependem de
determinantes da industria e 0 ambiente de politicas publicas (CONNER, 1991).

Conner e Prahalad (1996) acrescentam um novo elemento a visdo baseada em
recursos: 0 conhecimento. Para os autores “a forma como a firma se organiza afeta o
conhecimento aplicado ao negdcio.” (Conner; Prahalad, 1996, pg. 477), ou seja, pessoas com
conhecimentos distintos esperam resultados distintos, tomam diferentes decisGes, e valoram
diferentemente fatores (racionalidade limitada). Assim, sdo propostos dois aspectos a serem
estudados: a substituicdo do conhecimento (estatico), e a flexibilidade (dindmico).

O primeiro aspecto estudado por Conner e Prahalad (1996) descreve como um
conhecimento pode ser aplicado a uma atividade, envolvendo a relacdo entre realizar a acédo e
internalizar o conhecimento, e a relacdo de autoridade (que “saber” substituir, concordancia e
discordancia, dentre outros). O outro aspecto é o efeito da flexibilidade em fungdo do custo
relativo da alteracdo das defini¢cGes prévias para incorporar uma aprendizagem/conhecimento
ou uma oportunidade inesperada, conferindo um carater dindmico a questdo. A flexibilidade
possibilita responder as mudancas externas ou internas, face as incertezas ou eventos nao
passiveis de antecipacdo, por meio de mecanismos de ajuste aos custos e a coesao e coeréncia.
Os autores apontam para a flexibilidade baseada no conhecimento como a mais indicada para
enfrentar incertezas e ambientes complexos.

Chen e Chen (1998) inovam ao trabalharem o IED sob o prisma das ligagdes das
redes como determinante da escolha da localizagdo. Os autores dividem as ligacdes de rede
em duas dimens0es: externa (estratégica e relacional) e interna.

Na visdo de Chen e Chen (1998) a teoria convencional de IED explora (exploit) os
ativos especificos da firma num mercado estrangeiro, sendo assim, quando 0s seus custos de
transagéo sdo altos a empresa tende a internalizar a transacdo de mercado por meio de IED. A
localizagdo do IED é baseada nas vantagens de localizacdo que maximizam o valor dos ativos

especificos da firma. A mesma teoria também defende que uma empresa engajada em IED
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deve ter uma alta capacidade tecnoldgica ou ser abundante em algum ativo intangivel. Desta
forma, as empresas com IED tenderiam a ser grandes, superiores tecnologicamente, ou
possuir linhas de produtos Gnicos.

Contudo, segundo Chen e Chen (1998), na realidade muitos investidores
internacionais sdo fracos e pequenos, ao exemplo dos investidores de paises emergentes. Para
a teoria tradicional de IED estas empresas teriam como principais vantagens a superioridade
na producdo de pequena escala e a flexibilidade na troca de linha de produgdo, escolhendo
atuar em mercados pequenos, com producdo de pequena escala e uma estrutura industrial
compostas por instituices capazes de suportar producéo flexivel, como redes subcontratadas.

Diferentemente, a teoria das ligacGes estratégicas vé o IED como uma tentativa de
ligar alguns recursos estratégicos (inteligéncia de mercado, know-how tecnoldgico,
experiéncia gerencial ou reputacdo) que os investidores ndo possuam e que estejam
disponiveis em mercados externos, como forma de obter economias de escala e escopo,
melhorar a eficiéncia das operacdes, reduzir a vulnerabilidade as flutuacbes de mercado,
preparar para o crescimento futuro. Entretanto, a abordagem de redes enxerga o IED como a
construcdo de conexdes entre redes domésticas e redes estrangeiras (designers, fornecedores,
clientes, e outros) (CHEN e CHEN, 1998).

Em ambos os casos as ligagGes via IED sdo consideradas uma opcéao estratégica
que melhora, mantém ou restaura a competitividade do investidor num mercado globalizado.
Assim, as empresas pequenas utilizam ligacdes de redes para ganhar economias escala e
escopo, em relacdo as suas rivais e mercado, enquanto as grandes firmas, em termos relativos,
evitam formar aliangas com outras firmas e tendem a investir sozinhas nos mercados externos.
Desta forma, as pequenas e médias empresas encontram a sua principal fonte de vantagem
competitiva na relacdo com grandes empresas, tecnologia propria, gerenciamento flexivel,
habilidade de mercado e de organizacdo, e reputacdo (CHEN e CHEN, 1998).

Os autores defendem que a formacdo de redes pode ter diferentes efeitos em
mercados primitivos e maduros. Os recursos das redes sdo extremamente Uteis para a entrada
em mercados primitivos, onde instituicbes facilitadoras da internacionalizacdo ainda estdo
ausentes. Além disso, apenas empresas que dominem alguma vantagem especifica de
propriedade conseguem explorar os recursos locais. Porém, nos mercados maduros 0s
recursos das redes sao0 menos importantes, uma vez que estes mercados ja possuem instituicao

que facilitam a internacionalizagdo funcionando bem, além de serem bem-estruturados e
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altamente especializados, fazendo com que apenas empresas com recursos internos
abundantes consigam entrar (CHEN e CHEN, 1998).

Em sintese, na visdo de Chen e Chen (1998) as ligacdes em rede estariam
relacionadas com fatores de localizacdo, tamanho das empresas e ativos especificos das
firmas.

A visdo baseada em recursos foi formulada inicialmente para identificar e avaliar
as variaveis que influenciam na sustentabilidade das vantagens competitivas das firmas,
quando a orientacdo € ao mercado, ao recurso ou a eficiéncia. Pouca atencdo € dada as
barreiras de entrada tradicionais, porém o foco recai sobre variaveis como a especificidade, a
raridade e a ndo imitabilidade dos recursos, bem como sobre a capacidade das firmas de cria-
las e utiliza-las. Existe preocupacdo com ativos que exploram IED e com o conhecimento
limitado das vantagens baseadas na capacidade de organizar ativos, tantos internos como
externos a empresa investidora, de uma forma mais especifica (DUNNING, 2000).

Entretanto, quando o IED é orientado a procura de ativos estratégicos, ele é
desenhado para aumentar os recursos e capacidades domésticas (DUNNING, 2000).

2.2.5 Teoria Evolucionéaria ou das Capacidades Dinamicas

Teece et al. (1997) pesquisaram a sustentabilidade das vantagens competitivas
num ambientes de mudancas rapidas, tendo como base a abordagem das forcas competitivas
de Porter (1991), a do conflito estratégico desenvolvida por Shapiro, e a visdo baseada em
recursos (resource-based view - RBV). Os autores rotulam as duas primeiras como
“estratégias com énfase na exploracdo do poder de mercado” e a terceira como “estratégias
com énfase na eficiéncia”. As capacidades dindmicas compdem a segunda classificagéo, por
propor a identificacdo de capacidades da firma fonte de vantagem competitiva, examinar a
combinacdo de recursos e capacidades necessarias, e explorar competéncias internas e
externas da firma frente o ambiente. Esta abordagem busca uma visdo integrativa ao importar
elementos tradicionalmente ndo utilizados na area de estratégia, tais como capacidades
gerenciais, combinacdes de habilidades organizacionais, funcionais, e tecnologicas.

Na visdo de Teece et al. (1997) estes elementos internos a firma nao podem ser

replicados por unidades de negdcios ligadas por relagdes contratuais, ou seja, 0 mercado nao
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consegue reproduzir os elementos distintivos da firma. Os autores também destacam que a
compreensdo de tais capacidades ndo ocorre com a leitura de balangos contabeis, mas pelo
entendimento das estruturas organizacionais e dos processos gerenciais que apoiam a
producéo.

Segundo Teece et al. (1997) as competéncias distintivas e capacidades dinamicas
podem ser categorizadas em: processos, posicdes e trajetdrias. Os processos organizacionais
sdo compostos por rotinas de pratica e aprendizagem (coordenacédo/integracdo, aprendizagem
e reconfiguracdo ou transformacdo); as posicdes dependem dos ativos tecnoldgicos,
complementares, financeiros, de reputacdo, estrutural, institucionais, e de mercado; e as
trajetdrias sdo determinadas pela dependéncia das trajetorias (historico), e pelas oportunidades
tecnoldgicas. Contudo, os retornos advém ndo apenas da estrutura dos ativos, mas também do
grau de replicabilidade (habilidade de apoiar a expansdo geografica e de produto) e
imitabilidade (replicacdo pelo concorrente), e da capacidade da firma se reconfigurar e
transformar.

Esta é uma abordagem holistica e temporal, direcionada para identificar e avaliar
as vantagens dinamicas de propriedade baseada na posse ou acesso privilegiado a ativo
especifico das firmas, em qualquer caso de orientacdo. A proposicdo basica se relaciona com
0 padrdo de dependéncia das vantagens competitivas acumuladas, ou seja, quanto mais
eficientes as firmas forem em gerenciar essas vantagens, mais elas terdo capacidade em se

comprometer na exploracédo de ativos e no aumento dos ativos de IED (DUNNING, 2000).

2.2.6 Teorias da Localizacéo

Apresentam varidveis relacionadas & demanda, quando ocorre orientagdo ao
mercado, como, por exemplo: tamanho, carater e crescimento potencial dos mercados local e
adjacentes. Esta consideracdo é relevante a andlise quando ha& presenca de competidores
(DUNNING, 2000).

Caves (1982) aponta que a economia internacional ndo oferece uma explicacdo
para as EMN. Para o autor, a localizacdo da producéo inicialmente deveria considerar a curva
de demanda, as economias de escala, associadas as barreiras de comércio e aos efeitos de

mercado expandido, a taxa de cambio, bem como fatores relativos a industria, em funcdo da
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imobilidade de ativos intangiveis entre as industrias, ao exemplo da forca de trabalho. Por
outro lado os paises possuem recursos ou cultura que produzem um ambiente propicio para as
EMN, ao exemplo da inovacdo (ciclo de vida do produto), da estrutura produtiva, do custo da
producdo, da distancia cultural, da abundancia de matéria-prima e do tamanho e mix de
industrias do pais. A escolha da localizacdo, com vias a reduzir os custos de transacao e as
incertezas, se baseiam no acesso a recursos naturais e refletem um processo de aprendizagem
incremental e minimizacdo de risco. No caso da minimizacdo de custos de longo prazo, os
melhores paises anfitrides sdo aquele que possuem localizagdo com menores custos para as
EMN.

Com a orientagcdo ao recurso, as variaveis seriam orientadas pelo suprimento, ao
exemplo da disponibilidade, qualidade e preco dos recursos naturais, custos de transporte,
barreiras artificiais de comércio. Quando a orientacdo é a eficiéncia, as variaveis seriam
orientadas pelo suprimento, em especial aquelas relacionadas com as vantagens comparativas
de ativos imoveis, ao exemplo de trabalho, terra e infraestrutura. Por fim, quando ocorre a
orientacdo a procura de ativos estratégicos, a localizacdo e o prego dos ativos criados sao 0s
elementos focais, incluindo os ativos de propriedade da firma como também aqueles que
devem ser adquiridos. Ressalta-se nesse momento a importancia das taxas de cambio
(DUNNING, 2000).

2.2.7 Teorias Relacionadas aos Custos de Transacdo Especificos da Espacialidade

Segundo Florida (1995), apesar do fenémeno da globalizacéo, as regides estdo se
tornando cada vez mais importantes modos de organizacdo econdmicos e tecnoldgicos, no
panorama de um capitalismo baseado no conhecimento. O autor defende que as regifes sdo
pontos focais para a criacdo de conhecimento e aprendizagem, quando assumem
caracteristicas de regides de aprendizagem. Por sua vez, regides de aprendizagem s&o
conceituadas como coletores e repositorios de conhecimentos e ideias, proporcionando
infraestrutura e ambiente propicios ao fluxo conhecimento, ideias e aprendizagem,
fundamentais a inovacao e ao crescimento econémico.

O novo capitalismo, baseado na criacdo do conhecimento e aprendizagem

continua, seria uma sintese do trabalho intelectual e fisico, também denominado producéo
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mediada pela inovacdo. Numa organizagdo intensiva em conhecimento, a inteligéncia e o
trabalho intelectual substituem o trabalho fisico como fonte de valor agregado e lucro, uma
vez que cientistas, engenheiros e trabalhadores do chdo de fabrica sdo fontes de ideias e
inovacdo continua (FLORIDA, 1995).

Ao mesmo tempo, ha crescente integracdo econdbmica com a formacdo de redes
globais de empresas transnacionais e altos niveis de IED entre os paises, como forma de
difusdo de tecnologias e praticas gerenciais. E notoria a transnacionalizacio de empresas por
meio da transferéncia de complexos de plantas integradas e as suas atividades de suprimento e
desenvolvimento de produtos. Este tipo de investimento externo é fonte de aumento de
produtividade (adocéo e difusdo de boas praticas organizacionais e gerenciais) e crescimento
econdmico (pressao sobre as empresas locais para a adogdo de boas praticas). Ha, também, a
reducdo da oposicdo politica ao IED em razdo da criacdo de empregos no pais anfitrido
(FLORIDA, 1995).

A OECD (1994) realizou um estudo sobre IED que confirma a tese de Florida
(1995). O foco da pesquisa foi o aumento da produtividade e o crescimento econémico,
concluindo que as empresas estrangeiras sdéo mais eficientes em termos produtivos do que as
empresas locais, em funcdo da tecnologia e pelo aumento da capacidade, da geracdo de mais
empregos e da eficiéncia comercial, importam e exportam mais, devido ao comércio
intrafirma.

Florida (1995) também destaca a relevancia da tecnologia e da capacidade
inovativa no processo de globalizacdo, por meio de aliangas internacionais para pesquisa
basica e desenvolvimento de produtos. Os gastos de pesquisa e desenvolvimento das empresas
estrangeiras se concentram em setores altamente competitivos, fazendo com que a
globalizacdo seja necessaria para buscar novas fontes de ideias e conhecimento, bem como
talentos cientificos e técnicos existentes em complexos inovativos regionais.

Os efeitos do capitalismo intensivo em conhecimento vao ultrapassam os limites
do negdcio e da estratégia empresarial de uma empresa em particular, atingem a estrutura de
governanca industrial além do desenvolvimento de insumos, do ambiente econdémico regional,
e da infraestrutura fisica, produtiva, financeira, de comunicacdes e de recursos humanos
regional. Consequentemente, de uma forma geral, deve haver uma mudanca nas estratégias e
nas politicas, com énfase na competitividade nacional, para o conceito de vantagem

sustentavel em escala regional e nacional. H4 uma tendéncia de substituicdo da economia de
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manufatura para uma economia de servicos, e da industria basica para uma industria de alta
tecnologia. (FLORIDA, 1995)

Diferente de Florida (1995), Storper e Scott (1995) argumentam que a distancia é
uma questdo crucial para grande parte das transacdes, ao exemplo dos processos econémicos
e sociais que sdo mantidos por transacdes e trocas de informacdes, pessoas e trabalho. Quanto
maior a complexidade, irregularidade, incerteza, imprevisibilidade e ndo-codificabilidade
mais sensivel é a transacdo a distancia geografica. As transacdes podem ocorrer ndo apenas
em diferentes escalas geograficas (regional, nacional e internacional), mas também em
estruturas de mercado (mercado, ndo-mercado e hibridas), ou diferentes tecnologias. Nos
sistemas produtivos orientados ao aprendizado, as transagdes funcionam como num mercado
real, pois envolvem o desenvolvimento e a interpretacdo mutuamente consistente da
informacdo, ou seja, quando um conhecimento ou habilidade relevante tem uma dimenséo
cognitiva que é altamente especifica ao individuo envolvido, a transacdo é concreta e possuli
qualidades que ndo podem ser dissociadas de uma relacéo real.

Por fim, os autores argumentam que 0s complexos industriais regionais séo 0s
pontos centrais da atividade econdmica. Se por um lado, a melhoria das transacdes
tecnoldgicas permite que algumas atividades se estendam por grandes distancias geograficas,
por outro, a dindmica da industrializacdo recria redes de transacdo sensiveis a distancia.
Fatores como transferéncias tecnoldgicas, politica de ciéncia e tecnologia, politicas
educacionais, contexto sociocultural, flexibilidade, descentralizacdo organizacional,
desintegracao vertical, cooperacdo, diferenciacdo e producdo em larga escala fazem parte da
abordagem sensivel ao contexto formulada por Storper e Scott (1995).

Por sua vez, Scott (1996) aborda a questdo da localizagdo do sistema global de
producéo e a competicdo relativa a reestruturacédo politica, com foco na dindmica espacial dos
complexos produtivos. Para o autor os sistemas econémicos organizados possuem economias
externas que ampliam mais os efeitos do lucro, inovacao e crescimento, ou da produtividade
(escala e escopo) do que a economia interna como um todo, mas externa para uma unidade de
producdo. Estas externalidades sdo componentes da vantagem competitiva, tais como
especializacdo ou complementaridade, fornecedores confiaveis com custos razoaveis, relacdo
entre produtores, e arranjos institucionais quase-politicos que ampliam a confianca e
colaboracdo entre firmas e produzem relagcdes de governanga para o grupo. Contudo, cabe

ressaltar que seus efeitos sdo maiores em algumas industrias e menores em outras, e que 0S
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custos de transacdo sdo menores com a distancia e maiores com a proximidade (SCOTT,
1996).

Para Scott (1996), as formas de producdo de uma economia globalizada sofrem
impacto do aumento dos niveis de flexibilidade, incerteza, falta de padronizacdo dos produtos,
e competitividade. Os quais, por sua vez, por meio de mediacdes complexas contribuem para
a desintegracéo dos sistemas produtivos, flexibilizacdo dos mercados de trabalho, ampliacédo
das oportunidades de aprendizagem e inovacdo na interface entre participantes, e valorizagdo
das instituicbes que promovem a confianca e colaboracao entre os setores.

Com a reducdo dos custos espaciais de transacdo, muitas firmas passaram a ter
acesso aos mercados, apesar de estes continuarem sensiveis aos efeitos da distancia.
Considerando que as economias externas tendem a ser bem desenvolvidas na interagédo entre
redes constituidas, os produtores se aglomeram para securitizar estas transacées, unidos numa
divisdo de trabalho global. Ndo obstante, as novas relacdes econémicas globalizadas falham
em considerar as pressdes sociais e culturais que fazem das nagfes entidades politicas
potentes (SCOTT, 1996).

Segundo Scott (1996), a coordenacdo econdémica internacional compreende
questdes como taxas de cambio, relacGes de comércio exterior, modos de IED, atividades
logisticas, direitos de propriedade intelectual, transbordamentos ambientais, causando o
aumento das rivalidades entre regibes, fazendo com que as relagdes entre governos aumentem
o0 desenvolvimento econdmico, os esfor¢os para atrair recursos criticos, as aliancgas e coalizdes
bilaterais e multilaterais, as corporacdes multinacionais, a migracao inter-regional, e a
responsabilidade coletiva.

Nas teorias relacionadas aos custos de transacdo especificos da espacialidade, a
reducdo dos custos totais e a maximizacdo dos beneficios de atividades inter-relacionadas de
inovacdo e aprendizado sdo hipotetizados como necessarios para levar ao clustering de
atividades relacionadas. 1sso ocorre em fungdo dos custos de producdo e transporte, lacos
externos e economias de escala, custos de transacdo relativos a espacialidade, qualquer que
seja a orientacdo das atividades (DUNNING, 2000).
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2.2.8 Teorias Relacionadas a Induc¢éo por Incentivos Governamentais

Na visdo de Loree e Guisinger (1995) a relevancia do contexto e impossibilidade
de estudos meramente estatisticos responderem questdes maiores (LOREE e GUISINGER,
1995).

Na orientacdo ao mercado, haveria a exploracdo, especialmente, de incentivos
fiscais e de outros incentivos que levem ao aumento na demanda por produtos das MNEs. Ja
0s incentivos relacionados ao suprimento, concessdo de direitos de exploracdo de setores,
estariam pautados nos recursos naturais e direitos de propriedade intelectual. As vantagens
tarifarias estariam voltadas para a exploracao de recurso ou da eficiéncia (DUNNING, 2000).

Finalmente, na procura por ativos estratégicos, buscar-se-ia, principalmente,
incentivos para promover aliancas direcionadas para inovacdo e o aumento das vantagens de

propriedade das empresas investidoras (DUNNING, 2000).

2.2.9 Reducéo de Custos

Na visdo de Anderson e Gatignon (1986) um topico relevante em marketing
internacional é a escolha do modo de entrada em mercados externos. Os autores propdem um
framework de custo de transagcdo em razdo do grau de controle e custo de comprometimento
dos recursos. Os modos de entrada sé&o definidos como arranjos institucionais e vao desde
subsidiaria integral, joint ventures, a arranjos sem participacdo acionaria, como licencas e
contratos, variando em vantagens e desvantagens, cujo tradeoffs sdo dificeis de avaliar e
entender. Com isso, acredita-se que poucas empresas facam escolhas conscientes com anélise
de custo/beneficio de cada opcao.

Apesar das evidéncias relevantes, a literatura ndo sugere como pesar os tradeoffs,
para escolher a op¢cdo que maximize o retorno ajustado ao risco do investimento, se atendo
apenas a identificacdo de construtos chaves. Geralmente sdo feitas apenas consideracGes de
como este fator deve atuar em outras situaces. Material relevante é raro em livros e revistas

de varias disciplinas, o material encontrado é por vezes obscuro, pois apresenta variacdo de
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terminologia e sdo separados por diferentes configuracdes de problemas, teorias e métodos
(ANDERSON E GATIGNON, 1986).

Uma possibilidade de desenvolvimento tedrico apontado por Anderson e
Gatignon (1986) é a relacdo entre controle e estrutura de governanga, considerando a
transacdo de ativos especificos, incerteza interna e externa e o0s potenciais free-riders. Neste
contexto, o controle é definido como a habilidade de influenciar sistemas, métodos e decisdes
para maximizar retornos e reduzir riscos, tendo um forte impacto no futuro da empresa
estrangeira no que diz respeito a coordenacao de acdes, estratégias e resolucdo de disputas.
Apesar de desejavel, o controle pode aumentar os riscos relativos as incertezas do ambiente
externo, do comprometimento de recursos, do cambio, aléem de incorrer em custos de
mudanca pela reducédo da habilidade da firma em mudar os arranjos institucionais. Os modos
de alto controle aumentam risco e retorno, ja os de baixo controle minimizam o
comprometimento de recursos e reduzem o retorno. Desta forma, 0 modo de entrada deve
considerar o controle, o comprometimento de recursos (risco e incerteza), e a flexibilidade,
principalmente nos mercados menos conhecidos.

Anderson e Gatignon (1986) agrupam os modos de entrada em baixo, medio e alto
controle, eles argumentam que interesses dominantes na propriedade (subsidiaria integral ou
majoritario) tenham um alto controle, enquanto o equilibrio entre as partes levaria a um médio
controle, e os interesses difusos a um baixo controle. Diferente da classificacdo de Williamson
(1979) que vai da completa ndo integracédo (contrato entre duas partes) a completa integracao
(contrato interno para realizar uma funcgéo), passando por pontos intermediarios.

No que tange a questdo dos ativos especificos de transacdo, Anderson e
Gatignon (1986) sugerem que as empresas devem evitar a integracdo quando o mercado de
suprimentos é competitivo, com altos retornos e baixos riscos, pois com a ndo-integracdo
(investimento indireto) a empresa evita as desvantagens da divisao interna, tais como politica
da firma, distorgdes na comunicacgdo, obsolescéncia e ineficiéncia. Por outro lado, a
integracdo (investimento direto) ocorre quando a pressao competitiva é baixa, 0s parceiros
possuem alto poder de barganha, ou ativos especificos de transacao se tornam muito valiosos,
sendo necessario redesenhar a tarefa ou integrar.

Desta forma, os autores sustentam que modos de entrada que oferecem maior
controle sdo mais eficientes para 0s produtos ou processos altamente proprietarios. 1sso
porque, 0 conhecimento proprietario € um tipo importante de ativo especializado, sujeito a

danos de transmissdo, devido a sua complexidade, e subavaliagdo, por parte dos
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consumidores. Se a indastria é competitiva e a préatica é eficiente, entdo € necessario exercer
maior controle quando o conteddo proprietario aumenta. Gastos com pesquisa e
desenvolvimento aumentam as licengas, mas aumentam ainda mais o IED. Neste caso, as
trocas sdo feitas por comércio intrafirma, ou seja, a firma ndo apenas integra (propriedade
unica) como também atua integrada (autossuficiente) (ANDERSON E GATIGNON, 1986).

Os modos de entrada oferecendo maiores graus de controle séo tidos como mais
eficientes para produtos e processos ndo estruturados e mal-entendidos, ou complexos. Os
custos de transferéncia de tecnologia iniciais sdo maiores do que os custos das transferéncias
posteriores, em funcdo dos efeitos da curva de aprendizagem pelo desenvolvimento e da
codificacdo de solugdes, facilitado por um cédigo comum de entendimento. Desta forma, IED
€ mais comum para processos e produtos complexos (ANDERSON E GATIGNON, 1986).

Anderson e Gatignon (1986) também defendem que os modos de entrada
oferecendo maiores graus de controle sdo mais eficientes para os produtos personalizados
para o usuario. Os produtos customizados exigem um conhecimento local consideravel das
expectativas individuais e da forma de comunicar, as quais sao ativos especificos da relacdo
entre contratante e contratado. No caso dos entrantes tal relacdo é inexistente, sendo
necessario controle para protegé-los. Ademais, tarefas intensivas em mao-de-obra sdo mal-
estruturadas, onde as relagdes e conhecimento mutuo devem ser construidos com a empresa
de servigos, fazem com que o alto controle seja necessario para manter altos niveis de servico.

Por fim, os autores argumentam que quanto mais madura a classe do produto, as
empresas devem exigir menor controle de uma unidade de negécios estrangeiros. Produtos
imaturos possuem alto grau de conteldo proprietario, e pouco conhecimento tecnoldgico e de
mercado exigindo maior controle e possibilitando maior poder de barganha com governos
(ANDERSON E GATIGNON, 1986). Entretanto, a tecnologia madura tem custos menores de
transferéncia tecnoldgica, assim como os ganhos sdo menores, denominados por Vernon
(1977) “barganha de obsolescéncia”.

Por outro lado, a incerteza externa é definida por Anderson e Gatignon (1986)
como a volatilidade do ambiente onde a firma esta inserida, também chamada de risco do
pais, ao exemplo de instabilidade politica, flutuacdo econdmica, variacdo cambial, etc.
Enquanto Williamson (1979) afirma que para evitar a incerteza a firma deve evitar a
propriedade, para Anderson e Gatignon (1986) a incerteza ambiental agrava o problema com

agentes insubstituiveis, tornando necessario o controle.
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Assim Anderson e Gatignon (1986) formulam que quanto maior for a combinacéo
do risco-pais (por exemplo, a instabilidade politica, flutuagdes econémicas) e a especificidade
da transacdo de ativos (conteldo proprietario, produtos mal compreendido, customizacdo,
imaturidade da classe de produto), mais elevado o grau de controle adequado.

Para Anderson e Gatignon (1986) a incerteza interna existe quando nao é possivel
medir o desempenho do agente por objetivo, ou quando a relacdo entre entradas e saidas é
mal-entendida, fazendo necessario o controle para impor medidas subjetivas e monitorar o
comportamento das entradas.

Desta forma, sugere-se que o grau de controle de um entrante da unidade de
negocios estrangeira deve ser positivamente relacionado com a experiéncia internacional
acumulada da empresa. Pois, com a aquisicdo de experiéncia no mercado internacional a
empresa ganha confianga, se torna mais agressiva nos mercados domeésticos e passa a
internacionalizar via IED, ao invés de exportar ou licenciar inicialmente para mercados
proximos e culturalmente semelhantes e depois para mercados mais distantes e diferentes.
Entretanto, se for tomada como referencia a orientacdo etnocéntrica esta relacdo seria
negativa, pois o entrante preferiria ter a propriedade a negociar com parceiros locais. Tal
colocacdo pode ser contestada pela analise dos custos de transacdo, na qual as praticas
ineficientes sdo extintas pelo mercado (ANDERSON E GATIGNON, 1986).

Na visdo de Anderson e Gatignon (1986) a incerteza interna pode ser criada, em
parte, pela distancia sociocultural, apesar desta ser dificil de ser medida. Porém, cabe destacar
gue ndo ha consenso na literatura, para alguns autores quanto maior a distancia cultural menor
0 grau de controle requerido. J& para outros, com a distancia cultural ha dificuldade de
transferir técnicas gerenciais e valores, num ambiente diferente do de origem, podendo
resultar na subvalorizacdo do investimento e em custos de informacéo, e consequentemente na
demanda por controle (ROOT, 1994).

Entdo, formula-se que quanto maior a comunidade de negdcios estrangeira no pais
anfitrido, menor o nivel de controle de um entrante deve exigir. O problema da distancia
cultural tende a diminuir com o tempo, mesmo quando a cultura é estavel, pois ha um efeito
acumulativo do aumento da capacidade técnica no pais anfitrido. Com isso, a licenca se torna
mais lucrativa que IED (ANDERSON E GATIGNON, 1986).

Um grande problema de controle surge quando uma das partes se beneficia dos

esforcos alheios sem incorrer em custos. Quando o potencial de “free-riders” é alto, os
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modos de entrada devem oferecer altos niveis de controle (ANDERSON; GATIGNON,
1986).

Assim, quanto maior o valor de uma marca, os modos de entrada oferecendo
maiores graus de controle sdo mais eficientes. Quando o nome de uma marca € valioso é
necessario avaliar o perigo de parceiros que possam denegrir 0 nome da marca, pois 0S
ganhos de curto prazo podem se tornarem despesa em longo prazo. A literatura empirica é
contraditoria, associando altos niveis de publicidade com baixa infraestrutura, integracdo e
controle (ANDERSON E GATIGNON, 1986).

Ressalta-se que a ferramenta desenhada por Anderson e Gatignon (1986) tem
restricbes quando governo, competicdo e falta de informacGes eliminam parte das opcdes,
apesar do custo de transacdo auxiliar a entender a este tema e uma série de variaveis cujo
efeito e direcdo sdo desconhecidos. A simplificacdo é vista pelos autores como um passo
essencial para lidar com problemas complexos.

Ainda com foco na reducdo de custos, Buckley e Casson (1981) fazem uma
tentativa de analisar o tempo 6timo para realizar IED. Eles partem do pressuposto de que o
pais de origem possui uma vantagem monopolistica sobre uma patente, a qual é classificada
como um bem de capital. Neste contexto, a decisdo de IED é uma questdo de economia de
localizagéo, incluindo tarifas e custos de transporte, pois os custos de localizagdo podem
indicar se a produgdo no exterior (IED) ou a licenca é a melhor alternativa. Em grandes
mercados (tamanho de mercado) o custo de fazer negdcios no exterior é reduzido, tornando
IED mais atraente. Contudo, os mercados menores sdo preferidos as areas de moeda
unificada, devido ao equilibrio entre o custo de fazer negdcios no exterior, que favorecem as
licencas, e as diferencas de taxa de capitalizacdo dos paises. Em suma, de uma forma geral,
pesam na decisdo de investir: diferenca de custo de producdo no pais anfitrido e no pais de
origem, custos de transportes e impostos, custo de fazer negocios no exterior, diferentes taxas
de capitalizagdo e moeda, tamanho de mercado e crescimento de mercado.

Os autores assumem dois pressupostos iniciais relacionados a familiaridade com o
mercado em geral, mas ndo com um modo de entrada especifico, e a ndo existéncia de custos
de instalacdo (set-up costs). Os custos de instalacdo fazem com que as decisbes de
investimento sejam analisadas de forma definitiva, tendo como critério o tempo de investir
para que o valor presente liquido seja positivo. Os autores questionam a analise estatica versus
a natureza dindmica da pergunta de quando investir. Também se deve focar a mudanca do tipo

de internacionalizacdo (exportacdo e IED) face os custos iniciais de transferéncia de
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tecnologia, ao considerar o grau de padronizacdo e a idade do produto. Cabe destacar que,
com a queda de preco ao longo do ciclo de vida do produto, devido as ameacas competitivas,
a firma passa a ganhar familiaridade com o mercado pela producéo de produtos substitutos, a
ter experiéncia internacional e a possuir infraestrutura de producdo e distribuicdo para o
produto. Porém, quando se trata de empresa de um (nico produto, e esta ndo possui
familiaridade com o mercado, a prioridade seria a criacdo de vantagens monopolisticas
(BUCKLEY E CASSON, 1981).

Para Buckley e Casson (1981) ha diferencas significativas em investir no exterior
pela primeira vez e ja possuir experiéncia anterior. Quando a empresa ja opera no pais
anfitrido e possivel iniciar a producdo de um novo produto ampliando a utilizacdo dos ativos
ja existentes, com custos fixos de IED inferiores aos de exportacdo (tarifas, transporte e
trabalho). Contudo, para as empresas que investem pela primeira vez, o IED é quase sempre
precedido pela exportacdo, apesar do encurtamento do ciclo de vida do produto e da crescente
multinacionalizacdo das empresas reduzirem e até mesmo eliminarem a fase da exportacao.

Num estudo posterior, Buckley e Casson (1998a) defendem a flexibilidade como
0 ponto central da modelagem da empresa multinacional, no que tange os mercados de
fatores, os mercados de produtos intermediarios e os mercados de produtos finais. A nova
agenda enfatiza os aspectos dindmicos, ao focar na incerteza gerada pela volatilidade do
ambiente de neg6cios empresarial. Para tanto, as estratégias corporativas devem ser flexiveis,
com a incorporacdo de novas dimensdes como informacéo eficiente, em face da crescente
complexidade da tomada de decisdo, estrutura empresarial e motivacdo de dirigentes e
empregados.

Diferentemente da agenda proposta pelos autores, Caves (1984) possui uma visao
estatica de negdcios internacionais, com base na natureza da vantagem competitiva especifica
da firma, a escolha da localizacdo da producdo, e a determinacdo dos limites da firma.
Buckley e Casson (1998a) defendem que a principal aplicacdo da agenda classica é a decisdo
de entrada, porém, apesar de reconhecer a mudanca, esta € interpretada como uma sequéncia
de eventos isolados, e ndo como um processo sistémico continuo, e seus efeitos sdo analisados
em curto prazo e ndo em termos de oportunidades que possam ser geradas. Os modelos da
década de 1970 sdo estaticos demais para a compreensdo de aspectos cruciais que se
desenharam a partir de 1990, principalmente por ndo considerar a volatilidade, com isso os

modelos estaticos sdo vistos como casos especiais dos modelos dinamicos.
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A agenda dinamica de Buckley e Casson (1998a) foca na incerteza e volatilidade
de mercado, na flexibilidade e valor real das opg¢des, na cooperagdo por meio de joint ventures
e redes de negdcios, no empreendedorismo, competéncia gerencial e cultura corporativa e na
mudanca organizacional, incluindo o mandato para as subsidiarias e 0 empoderamento dos
empregados. A flexibilidade é definida pelos autores como a habilidade de realocar recursos
de forma rapida e suave, em resposta @ mudanca. Quanto maior a amplitude e frequéncia das
mudangas ambientais, maior a relevancia da flexibilidade seja por parte das empresas, das
regides ou paises ou das politicas econdmicas.

Na visdo de Buckley e Casson (1998a) as principais contribuicGes da Teoria de
Negaocios Internacionais mostram que ndo é suficiente focar no modo de entrada, mas também
em fatores de localizacdo como estrutura e politicas do pais anfitrido, natureza da cultura local
de negocios.

Com a difusdo das tecnologias produtivas cresceu o numero de poténcias
industriais, ao exemplo dos paises asiaticos, com isso, também foi ampliado o nimero de
paises cujas turbuléncias politicas e sociais impactam na cadeia global de suprimento de
produtos manufaturados. A liberalizacdo econémica fez com que as “ondas” de mercados
fossem transmitidas mais rapidamente em funcdo das telecomunicacdes, bem como as
“bolhas” nos mercados financeiros. Os chogques no mercado interno, por sua vez, veem novas
fontes de competicdo via importacdo e ameacas as exportacBes, estas novas ameacas
competitivas podem se tornar novas oportunidades de cooperacdo. Por estes motivos, no
contexto atual as organizacGes se opdem a utilizar uma fonte Gnica de monopdlio, inclusive
monopolio interno em pesquisa e desenvolvimento (BUCKLEY E CASSON, 1998a).

Na busca por flexibilidade existem importantes implicacdes, no que diz respeito
ao ambiente externo, aos limites da firma e a organizacdo interna da firma. A distincdo entre
as vantagens competitivas especificas da firma e as vantagens comparativas do pais € uma
questdo de periodo de andlise, enquanto a primeira é um conceito de curto prazo, a segunda é
de longo prazo. Uma nagdo com vantagem comparativa em empreendedorismo vai ser capaz
de renovar as vantagens especificas da firma por meio de inovacdo sustentada, enquanto as
vantagens especificas da firma ndo podem ser consideradas em longo prazo, pois se tornam
obsoletas e precisam ser regularmente renovadas (BUCKLEY E CASSON, 1998a).

Com o amadurecimento dos mercados, as economias ocidentais perderam a sua
competitividade em atividades intensivas em capital, como manufaturados, passando a serem

competitivas em atividades intensivas em trabalho, como servicos, por serem dificeis de
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serem automatizadas, resultando na busca por flexibilidade no mercado de trabalho (mudanca
dos operarios de um setor para outro). Cabe destacar que, no ocidente por vezes a
flexibilidade no mercado de trabalho é vista como um fator externo a firma, refletindo apenas
baixos salarios (BUCKLEY E CASSON, 1998a).

Na década de 1990, a privatizacdo foi utilizada em larga escala para promover a
flexibilidade no suprimento de produtos intermediarios para o setor industrial, ao exemplo das
indUstrias de aco, transporte, telecomunicacéo, eletricidade, gas e agua, que possibilitaram o
envolvimento em grande escala das MNE. Como forma de promover o empreendedorismo,
houve grande investimento em educacdo empresarial. Visando melhorar a coordenacdo do
desenvolvimento de produtos e da pesquisa basica foram estabelecidas aliancas entre
universidades e empresas, além de medidas governamentais com o objetivo de promover a
competitividade, assim como fatores tarifarios e de equipamento para tornar os sistemas de
manufatura flexiveis, os quais influem na escolha do local para a producdo das MNE
(BUCKLEY E CASSON, 1998a).

Quanto aos limites flexiveis da firma, segundo Buckley e Casson (1998a), o
desejo de flexibilidade desencoraja a integracdo vertical. Os autores assumem que, 0
compromisso com uma fonte de suprimento ou demanda possui baixo custo num cenario de
alto crescimento, pois ndo ha possibilidade de reversdo de investimento. Porém, num cenario
de baixo crescimento este possui alto custo, uma vez que é necessario buscar um fornecedor
com menor custo ou alterar as vendas para outros mercados. Por sua vez, a desintegragdo gera
uma atmosfera de baixa confianca interna, uma das solucGes apontadas é a negociacdo com
unidades externas e internas para alinhar pregos internos e externos, aumentando a
objetividade na medicdo do lucro por divisdo e na distribuicdo da participagdo nos lucros.
Outra alternativa de flexibilizagdo seria a formacao de joint ventures ou a aquisicdo total de
uma empresa independente provocando a transferéncia de conhecimento da matriz e uma
competicéo interna de precos com feitos positivos. Por fim, pode ser construida uma rede de
empresas independentes para solucionar o problema, ao exemplo das redes regionais. O
mesmo ocorre com relacdo a pesquisa e desenvolvimento, em razdo dos altos custos fixos.
Neste caso, as joint ventures sdo formadas pela convergéncia tecnoldgica e pela
complementaridade tecnoldgica.

Com relacéo a organizacéo interna e a flexibilidade, na visdo de Buckley e Casson
(1998a), num ambiente extremamente volatil a incerteza tende a ser alta. Para reduzir a

incerteza é necessario coletar, armazenar e analisar informacGes, o que contribui para
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aumentar a flexibilidade devido a melhoria das previsdes e consequente reducao dos custos de
mudanca. Os investimentos que utilizam as melhores previsdes e reconhecem
antecipadamente as tendéncias de mudanca tém melhor relagdo entre custo de informacéo e
custo de adaptacdo. Os autores também sugerem a reducdo do custo de informacdo pela
utilizacdo de tecnologias de informacdo, a reducdo do custo de adaptacdo pelo design e
localizagéo, a melhoria da informagéo da comunicacéo vertical e horizontal, a realizagéo de
downsizing para melhorar a resposta local e a coesdo estratégica pela reducdo de niveis
hierarquicos.

Quanto maior a flexibilidade maior o custo de transacdo, seja pela mudanca de
fontes de suprimento e de demanda, promocéo interna do empreendedorismo, pela promogéo
da cultura coorporativa e de valores morais. Assim, o desejo de flexibilidade faz com que a
firma produza o mesmo produto em varios locais, combinando a informacéo superior sobre as
condicdes de custos no exterior com a habilidade de planejar os niveis de producéo, devido a
propriedade das plantas, para alterar a producdo de forma mais rdpida que as firmas
independentes. Caso ndo seja possivel prever a melhor localizagdo para produzir podem-se
realizar arranjos contratuais, apesar dos riscos de desintegracdo. Se a flexibilidade é desejavel
em um estagio da producdo, esta estd condicionada ao transporte, a estocagem, as normas
governamentais de restricdo a importacdo, a forca de trabalho versétil, ao sistema legal, as
redes sociais, a infraestrutura e ao capital social. A flexibilidade ndo depende apenas da
estratégia empresarial, mas também das vantagens de localizacdo, tais como a natureza das
instituicBes e da cultura local (BUCKLEY E CASSON, 1998a).

Porém, segundo Buckley e Casson (1998a), a flexibilidade também tem
consequéncias para as vantagens especificas das firmas expressas pelos termos capacidades
ou competéncias dos gestores e empregados, ao exemplo de lideranga, empreendedorismo,
lealdade e integridade, dentre outros. Diferentemente, entretanto, do conceito de
aprendizagem de Nelson e Winter (1982) que era visto como o refinamento de rotinas, ou
seja, 0 aperfeicoamento de processos que funcionam num ambiente estavel.

Novas técnicas de analise, propostas por Burckley e Casson (1998a), sugerem que
a modelagem da volatilidade deve postular os choques randémicos que ocorrem no ambiente
de negdcios internacional, tanto enddgenos quanto exdgenos. A formacdo de associacdo de
consumidores e o declinio dos estados nacdes sdo exemplos de choques exdgenos que
resultam em incertezas sobre o crescimento de uma economia. As teorias de escolha racional

na incerteza sdo o ponto central na analise do comportamento corporativo em ambientes
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volateis. A teoria dos times contribui ao afirmar que a informacdo melhora a qualidade da
tomada de decisdo, por ser uma resposta racional a mudanca, por meio da coleta de
informagdo de forma apropriada, pela divisdo do trabalho no processamento da informagéo,
de acordo com as vantagens competitivas pessoais.

O tempo também possui um papel vital na decisdo num ambiente volatil, a
decisdo certa sera inatil no tempo errado. Algumas vezes é relevante adiar um investimento
em funcdo de informacbes que possam vir a ser disponibilizadas depois, as quais poderiam
resultar numa melhor decisdo (teoria das opcGes). 1sso porque o investimento geralmente é
irreversivel, pois o0s recursos comprometidos ndo possuem liquidez e ndo sdo completamente
resgatados com o desinvestimento. Todavia, ndo se pode inferir que o investimento é
desestimulado pela volatilidade, pois o investimento leva a novas informacdes (BUCKLEY;
CASSON, 1998a).

Destaca-se que investir em mercados maiores leva a um maior comprometimento.
Em caso de mercados similares, pode-se optar por investir inicialmente no mercado menor
com o objetivo de ganhar experiéncia e tomar a deciséo e investir num mercado maior depois
(modelo de internacionalizacdo da escola Escandinava) (JOHANSON e VAHLNE, 1977).

Para Buckley e Casson (1998a) o crescimento das MNES ocorre por meio de uma
sequéncia de investimentos num ambiente volatil, onde as informagdes adquiridas sdo
utilizadas nas decisdes posteriores. Neste sentido, a expansdo destas empresas pode ser
considerada path-dependent. Em alguns casos, a escolha do padréo € essencialmente miope,
pois os tomadores de decisdo ndo antecipam a informacdo que serd obtida em cada estagio,
em outros casos, uma firma empreendedora pode explorar a estrutura logica do processo de
aprendizagem para expandir de uma maneira 6tima. A sequéncia de diversificagdo de
investimento em inddstrias e em paises representa uma estratégia dindmica e racional de
crescimento, assim como o desinvestimento como resposta a competicao.

Buckley e Casson (1998a) defendem que é necessério garantir que a informacao
ocorra pela interacdo repetida de forma honesta (teoria dos jogos ndo cooperativos), uma vez
que estas sdo vitais para as empresas. A integridade da informacdo pode ser garantida pela
engenharia cultural, tanto pela selecdo de pessoas com determinada influéncia cultural, quanto
pela disseminagdo de uma cultura corporativa.

Neste contexto, a flexibilidade é importante na escolha de uma estratégia. Os
custos de uma estratégia devem ser relativamente baixos, em funcdo dos altos custos para

alterar uma estratégia em curso. Desta forma, exportar deve ser preferido a produzir no pais
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anfitrido e licenciar deve ser preferido a internacionalizar, isso porque o IED é uma estratégia
de alto risco. Contudo, o IED oferece vantagens na coleta de informacdes em relagdo a
exportacdo e ao licenciamento, pois a posse dos ativos no exterior também confere a posse
das informacdes. O mesmo ocorre quando se considera o crescimento de mercado, uma vez
gue o custo de expansdo é menor quando a empresa esta instalada no pais onde pretende
expandir a sua atuacgdo. Por outro lado, existem beneficios associados & informagdo na
exportacdo, licenciamento e IED, por meio de uma joint venture, a expansdo de mercado (pela
compra do parceiro) e ao desinvestimento (pela venda ao parceiro), exceto quando o parceiro
se torna fonte de volatilidade (option value) (BUCKLEY E CASSON, 1998a).

Buckley e Casson (1998b) também tratam as estratégias de entrada em mercados
externos com o intuito de ampliar a abordagem de internacionalizacao, destacando diferencas
entre producdo e distribuicao.

O modelo proposto por Buckley e Casson (1998b) tem trés recursos distintos:
esquema analitico detalhado, clara distincdo entre distribuicdo e produgdo e considera
interacdo estratégica entre empresa entrante e sua principal rival no pais anfitrido apos a
entrada (determinacdo do tempo de entrada e escolha entre greenfield e aquisicdo). Vale
ressaltar que este modelo exclui IED orientado a recursos.

No modelo, a entrada em um mercado envolveria duas diferentes decisdes
interdependentes, ao exemplo de localizagdo e modo de controle. A exportacdo implica na
localizagdo doméstica e no controle administrativo, por sua vez, a licenca tem localizagdo no
exterior e controle contratual, e o IED tem localizacdo no exterior e controle administrativo.
Com isso, os autores defendem que nas fusGes e aquisi¢cdes pouca atengdo € dada aos custos
de adaptacdo e integracdo cultural (no caso das fusdes). As joint ventures teriam como
condigdes a posse de ativos complementares, as oportunidades para conluio e as barreiras para
a integracdo econdmica completa, enquanto a literatura anterior foca na sele¢do do parceiro,
estratégia empresarial e medida de desempenho (BUCKLEY E CASSON, 1998b).

Haveria também a preocupacdo com a divisdo dos modelos de entrada em
estagios, de acordo com o grau de comprometimento com o mercado, determinado pela
distdncia psiquica, medida pela distancia cultural entre paises e mercados. Assim, €
importante examinar a relacdo entre a cultura nacional e a estratégia de entrada, as barreiras
culturais e o processo de aprendizado de outras culturas (BUCKLEY E CASSON, 1998b).

Com relacdo a estrutura de mercado e a estratégia de entrada, uma das

contribuicbes dos autores seria a introducdo das estruturas de mercado (monopdlio,
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oligopolio, etc.) no modelo de decisdo de entrada. As relacdes entre comportamento de
entrada e estrutura de mercado ja haviam sido previamente estudadas, bem como a reagdo
oligopolista e IED. Quanto aos aspectos das atividades ndo produtivas, tal como servicos, eles
estariam relacionados com a aglomeracdo espacial, marketing e distribuicdo e custos de
transagdo (BUCKLEY E CASSON, 1998b).

Em sintese, Buckley e Casson (1998b) propdem como determinantes da decisao
de entrada em mercados externos: custos de localizacdo, fatores de internacionalizacéo,
fatores culturais (confianca e distancia psiquica), estrutura de mercado e estratégia
competitiva, custos de adaptacéo, e custos de fazer negocios no exterior.

Os autores expostos nesta se¢do buscam a reducdo dos custos de transacéo e de
coordenacdo da expansdo de mercados e / ou relagdes contratuais ndo equitativas. Tais custos
incluem o de oportunismo e o de reducdo, além de outros fatores desenhados para proteger a
reputacao do contratante. A maior parte dos estudos empiricos esta relacionada ao modo de
entrada (DUNNING, 2000).

2.2.10 Outros Trabalhos Relevantes

Dunning (2000) apresenta uma variedade de outras abordagens teoricas relevantes

a aspectos pontuais da questdo de IED.

i. Teorias Organizacionais (relacionadas a geréncia)

Em qualquer das orientacdes, essas teorias explicam essencialmente as vantagens
da propriedade em termos da habilidade dos gerentes em determinar estruturas
organizacionais apropriadas, além de técnicas efetivas de acesso, coordenacdo e localizacdo
de recursos e capacidades pelo mundo. Essas teorias, atualmente, tém focalizado
especialmente as fontes de recursos intelectuais globais e a coordenacgéo desses ativos quando
comparados aos comprados dentro das MNEs, isto €, quando obtidos por meio de trocas ou
compras intraorganizacionais (DUNNING, 2000).
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ii. Teorias Relacionadas a Presenca de Ativos Complementares

Com a orientacdo ao mercado, ao recurso ou a eficiéncia, a presenca de atividades
relacionadas que ajudam a baixar os custos de transporte e promover a unido de economias
em inovacdo, producdo e marketing sdo enfatizadas. Ja com a orientacdo a procura de ativos
estratégicos, haveria também a orientacdo mercado, ao recurso ou a eficiéncia, mas as
atividades estariam direcionadas para 0 aumento de ativos, e para o trabalho em redes
estratégicas (DUNNING, 2000).

iii. Melhoria de Recursos ou Produtividade

O objetivo é capturar beneficios de coordenacdo e transacdo de common
governance de atividades relacionadas; beneficiar a inovacdo, producdo ou escala de
mercado/ economia de escopo, principalmente por meio de orientacdo ao mercado e a busca
de ativos estratégicos (DUNNING, 2000).

iv. Reducéo de Risco

A reducéo dos riscos organizacionais estaria relacionada implicitamente ao item
reducdo de custos (DUNNING, 2000).

v. Teorias de Poder de Mercado

Almeja-se o0 crescimento por orientagdo do mercado que visa ampliar o poder de
mercado, ao invés de aumentar a eficiéncia, quando ocorre orienta¢do ao mercado ou a busca
de ativos estratégicos (DUNNING, 2000).

vi. Teorias Relacionadas a Eficiéncia

Visam capturar economias relacionadas a escala, em qualquer orientacdo. A

eficiéncia técnica dindmica € aumentada pelo compartilhamento de conhecimento,

experiéncias de aprendizagem e experiéncias gerenciais (DUNNING, 2000).
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2.3 Teoria do Crescimento da Empresa

A teoria do Crescimento representou um marco na teoria da administracdo ao
descrever como as empresas expandiam seus negocios, servindo de base para a teoria da
internacionalizag&o, cujo foco € o crescimento através das fronteiras.

No seu estudo sobre crescimento das firmas na década de 1950, Penrose (1995)
buscava identificar caracteristicas das empresas que pudessem promover o crescimento e
limitd-lo a0 mesmo tempo, tratando-a como uma organizagdo. A teoria do crescimento da
firma comega com a funcdo econdmica da firma de adquirir e organizar recursos visando
suprir bens e servigos para o mercado de forma lucrativa, que deriva para a defini¢do da firma
como uma colec¢do de recursos colocados juntos num framework administrativo, cujos limites
sdo definidos como &rea de coordenacdo administrativa e comunicacdo oficial. Neste sentido,
quando o crescimento € tdo grande que a definicdo ndo é cabivel, entdo, seria necessario
analisar o crescimento da organizacdo de forma diferente, como €é o caso das multinacionais.
Cabe destacar que, a pesquisa inicial de Penrose foi realizada com firmas industriais, ndo
podendo ser extrapolada para outros tipos de empresas, como as de servi¢o, ao exemplo do
setor de geracdo de energia elétrica.

Posteriormente, Penrose (1995) avalia a insercdo dos gestores e diretores de
grandes corporacGes nos negécios em funcdo dos beneficios dos acionistas, diferente da
gestdo familiar dos anos 1950. Além disso, a funcéo das instituigdes financeiras para com 0s
acionistas passa a ser analisada, bem como a funcdo dos diretores na gestdo financeira, 0s
quais parecem mais interessados em sua alavancagem financeira, op¢6es de acgdes, bonus do
gue no crescimento da empresa.

Na dita “firma gerencial” a empresa é administrada por um gestor comprometido
com os interesses de longo prazo da empresa (expansdo lucrativa das atividades da firma),
enguanto os acionistas teriam o papel de suprir capital, a ser remunerado por dividendos. A
condicdo para a expansdo seria entdo o interesse na lucratividade, sendo uma parte retida e
outra parte distribuida como dividendo, limitando o crescimento da firma (PENROSE, 1995).

Penrose (1995) parte da definicdo de empresa como uma organizacdo
administrativa coerente, na qual se faz necessaria a existéncia de recursos gerenciais como

experiéncia para absorver gestores de fora da firma. A disponibilidade de gestores experientes
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limita o crescimento da firma, que pode ser planejado e executado em qualquer periodo de
tempo, haja vista que, por definicdo, estes gestores ndo podem ser adquiridos no mercado,
apesar de serem insumos necessarios para a expansao.

Uma vez que um incremento substancial do crescimento é realizado, o servi¢o de
gestdo empreendido é disponibilizado para outras expansfes. Tal processo apresenta
limitages, entretanto o limite da sua taxa de crescimento ndo necessariamente limita o
tamanho da empresa. Além disso, a experiéncia dos gestores, seu conhecimento de outros
recursos da firma e o potencial para utiliza-los de maneiras diversas, e a busca por novas
formas de utilizar seus servi¢cos mais lucrativamente cria incentivos para novas expansdes. Em
outras palavras, na “curva de Penrose” os recursos humanos de uma empresa tanto induz a
expansdo, quanto limita as taxas de crescimento, mesmo em fusdes e aquisi¢cdes e em setores
diversos (PENROSE, 1995).

No que diz respeito as oportunidades produtivas, as influéncias do ambiente no
qual as empresas estdo inseridas é inicialmente negligenciado na teoria da firma, para dar
espaco aos recursos internos das firmas. A relevancia do ambiente deve-se ao conjunto de
oportunidades de investimento e crescimento percebido por gerentes e empreendedores, sendo
diferente para cada empresa e dependente dos recursos humanos e outros recursos existentes.
Para Penrose (1995), neste momento o ambiente € imutavel e fixo, mas pode ser manipulado
para servir aos propdsitos da firma.

Ja a relacéo entre demanda e a ampliagcdo dos recursos produtivos, pela aquisi¢cdo
de mais recursos, ocorreria de acordo com a demanda existente. Porém, a autora aponta como
alternativa ao crescimento focado apenas nos produtos existentes, a busca pelo uso mais
eficiente de recursos produtivos e conhecimentos. Assim, a autora propfe a teoria da
diversificacdo como solucdo quando mercados se tornam menos lucrativos ou quando a
prospeccao de novos mercados é mais atraente (PENROSE, 1995).

Por fim, a anélise do processo de diversificacdo, combinada com a de custos de
crescimento pelo lado do suprimento, parece consistente com o passar do tempo. Segundo
Penrose (1995), um estudo de Chandler (1963) sobre as principais empresas americanas
mostra a aplicabilidade da analise tedrica e a importancia das mudancas ambientais.

Na visdo de Penrose (1995), o processo evolucionario do crescimento € baseado
no crescimento cumulativo do conhecimento coletivo, no contexto do propdsito da firma.
Alguns trabalhos posteriores associam o papel do conhecimento a estrutura administrativa da

firma, e relacionando a teoria e politica administrativa gerencial, o conhecimento individual, a
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coeréncia organizacional como fonte eficiéncia operacional num determinado ambiente. Com
isso hé& o crescimento dos servigos gerenciais e a reducao dos custos de governanga. Ja outros
realgam a importancia da politica macroecondmica, em termos praticos para uma estabilidade
razoavel. Schumpeter teoriza a destruicdo criativa, a qual € utilizada na analise de ciclo de
vida em grandes empresas capitalistas (comportamento estratégico das firmas pode ser visto
como institucionalizagdo da inovagédo organizacional), enquanto a “cultura de aprendizagem
de Penrose” resulta da interacdo coletiva. A combinacdo de Schumpeter e Penrose resultaria
no processo social de aprendizado, no qual as contribui¢des dos individuos e de especialistas
vém de baixo para cima.

No caso das multinacionais, ha a expansdo da empresa para fora das fronteiras
nacionais. Neste caso a teoria do crescimento das firmas é igualmente aplicavel a expansao
via IED: o processo de crescimento, o papel da aprendizagem, a expansdo baseada nos
recursos humanos e outros recursos internos, o papel da administracdo, a diversificacdo da
producédo e o papel das fusdes e aquisicdes. As diferengas entre paises sdo salientadas, uma
vez que os fatores de producdo ndo possuem muita mobilidade, mas tendem a se mover em
blocos contendo diferentes propor¢des de tipo de capital, servigcos gerenciais, tecnologia, etc.
dentro de um framework integrado. Contudo, sdo necessarias algumas hipdteses para analisar
o0 tipo de oportunidades e ameacas existentes, diferentes daquelas encontradas no pais de
origem visando operac¢des mais lucrativas. Porém, com o surgimento de grandes corporacdes
globais, extremamente sofisticadas e eficientes, torna-se necessaria uma analise diferente da
natureza da firma e da relacédo entre firma e mercado (PENROSE, 1995).

Quanto ao problema do limite, Penrose (1995) utiliza os conceitos de atividade
administrativa e gerencial para definir os limites da firma. Desta forma, a firma é vista como
uma unidade de planejamento e quando ela cresce suas fronteiras se expandem, bem como
suas responsabilidades administrativas. As fronteiras das firmas sdo o elemento que as
distingue do mercado. Assim, as fronteiras devem existir, sejam estas “reais” ou ndo, haja
vista a dicotomia entre mercado e firma ser o principal “building block” do pensamento
analitico econémico.

Penrose (1995) apoia a critica de Richardson G. B. (1972) aos fundamentos
utilizados na analise econdmica das organiza¢des. Para a autora, Richardson G. B. (1972)
muda a nogédo da dicotomia firma/mercado e aponta os trés instrumentos de coordenacdo: a
direcdo, cooperacdo e coordenacdo de mercados. As redes interfirma tornam as fronteiras

imprecisas, pois a firma ndo esta mais isolada, mas participa de uma rede com competidores,
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fornecedores e clientes, neste caso ndo é possivel distinguir entre cooperacgdo e transacdo de
mercado. Caso a empresa se organize antes do mercado, esta tem vantagem sobre o mercado,
uma vez que 0s custos de transagdo sdo menores num contexto organizado e numa escala
relativamente pequena. O inverso ocorre quando a escala aumenta, as dissimilaridades se
desenvolvem em trés tipos de atividades nas quais as empresas se engajam (processo de
inovacdo, aumento do conhecimento, pressdes dos gerentes) e aumentam significativamente
0s custos de transacéo que levam a transformacdes na natureza das grandes empresas.

Na Teoria do Crescimento da Firma, a taxa de crescimento da empresa € limitada
pelo crescimento do conhecimento no seu interior, mas o tamanho da firma é limitado pela
eficiéncia administrativa alcancada na expansdo fronteiras. Enquanto na teoria Econdmica
Neocléssica tradicional, como a firma ndo é vista como uma organizagdo, o limite para o
tamanho da firma reside na andlise das curvas de custo e de demanda dos produtos existentes.
Se a demanda ndo € um limitador ao crescimento, numa estratégia de diversificacdo, o custo é
0 Unico limite ao tamanho (PENROSE, 1995).

Penrose (1995) assume os retornos de escala e escopo como constantes para focar
na dinamica da firma, fazendo com que a eficiéncia da firma seja equivalente para qualquer
tamanho que esta tenha. Neste caso, com o crescimento da firma, as funcGes gerenciais e a
estrutura da firma tendem a se reorganizar para se ajustar ao crescimento.

Para a autora, o trabalho de Williamson (1971) tem especial relevancia quando se
trata da estrutura administrativa e operagdes gerenciais por descrever a evolucdo e o
crescimento das organizagdes multidivisionais ou “M-form”. Nestas organizacdes as decisdes
estratégicas eram concentradas na sede por uma elite de profissionais dedicados a avaliar as
opcOes estratégicas e supervisionar a operagdo das subsidiarias. Porém, a analise se ateve aos
custos de transacdo e as formas de expandir sua capacidade gerencial e tipo de organizagéo
necessaria para afeta-lo (PENROSE, 1995).

A questdo da cultura da empresa também é vista por Penrose (1995) como fator de
unido entre os membros da comunidade empresa (de funcionarios a gerentes), num novo
contexto organizacional, como forma n&o-hierdrquica de organizacdo administrativa.
Diferente da visdo de oportunismo, esta abordagem filosofica enfatiza as possibilidades de
confianga muatua, comprometimento, responsabilidade dividida e cooperagdo na administracao
de uma firma como alternativa as formas contratuais de prote¢do contra o oportunismo, por
meio de controles financeiros e contratos. Por sua vez, a hierarquia da estrutura administrativa

é reduzida visando a descentralizacdo da responsabilidade e da autoridade pela criacdo de
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pequenos grupos de negécios (unidades de negdcios) proximos ao mercado (clientes e
fornecedores) com gerenciamento proprio (linha de frente), mas ainda dentro da firma com
suporte de uma geréncia média, com poder para tomar decisGes independentes até de
investimento.

Na visdo de Penrose (1995), as caracteristicas da cultura e ethos das grandes
empresas, como alto grau de confianga, socializagdo ampla do pessoal para os valores da
firma, incentivos psicologicos para atingir metas, e extensas e efetivas de redes de
relacionamento, sdo necessarias para manter a coesao administrativa da firma neste modelo.
Este tipo de estrutura operacional estd baseado nas orientacdes fortemente manipuladoras,
mas apoiadoras e consultoria de gestdo nos niveis mais altos. Contudo, as press@es internas e
externas por crescimento se mantém ilimitadas e os fortes lagos sociais e culturais podem ser
insuficientes para manter a coeréncia da firma, principalmente quando a pressdo pelo
desenvolvimento de mais independéncia das unidades de negodcios aumenta e sdo criadas
novas firmas. Porém, a depender do relacionamento e das empresas envolvidas, tal
desenvolvimento pode anunciar a “metamorfose” da firma, o que implica num novo contexto
da firma e do ambiente.

Penrose (1995) enfatiza a utilizacdo de dois conceitos nas décadas de 1980 e
1990: “core” e rede. “Core” se refere ao cerne do negdécio, ou seu negdcio primario, ponto
focal da gestdo eficiente e lucrativa. Ja o conceito de rede se referia inicialmente ao “cluster”,
concentracdo geografica de pequenas e médias empresas operando de forma conjunta e
dependente para uma série de servicos (incluindo tecnologia), e mais recentemente as redes de
empresas com arranjos contratuais formais ou aliangas entre firmas unidas por uma estrutura
de governanca gerencial inter-relacionada, envolvendo licenciamento de tecnologia,
franchising, pesquisa e desenvolvimento, servicos de informacdo, fornecimento, marketing e
propaganda.

A expansdo das redes de empresas foi estimulada pelo crescimento dos negocios
globais, devido a escala de operacdo independente das fronteiras nacionais, principalmente na
area tecnologica em face da necessidade de estar em contato com pesquisa, desenvolvimento
e inovacdo das empresas em muitos centros. Com isso, as relacbes formais entre estas
empresas aumentam a competitividade de cada uma delas, e a formagdo de aliancas ndo é
apenas uma resposta racional, mas também necessaria. Por outro lado, a competicdo coletiva
nas aliancas pode promover uma intensa rivalidade e competicdo na industria. Pode-se afirmar

que as firmas ndo perdem a sua identidade independente nas aliancas, mas as fronteiras
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administrativas das companhias ligadas se tornam mais “fuzzy” e proporcdo na qual cada
firma exerce individualmente controle efetivo ndo é clara. Apesar dos contratos formais
constituirem a base legal destes grupos, as operacdes cooperativas ndo se baseiam no
exercicio do controle, mas no consenso proveniente dos objetivos em comum e na
dependéncia mutua entre os participantes (PENROSE, 1995).

Penrose (1995) destaca que o equilibrio entre vantagens e desvantagens destas
associacOes pode mudar ao longo da realizagdo das atividades e do crescimento da alianca,
podendo, até mesmo, levar a desintegracdo. Ressalta-se também que as redes de negocios

diferem dos cartéis de firmas independentes na sua estrutura, organizacao e propasito.

2.4 Teoria do Crescimento da Empresa e Estratégia Empresarial

Contudo, para Rugman e Verbeke (2002), as contribuicdes de Penrose para a
RBV foram mal entendidas, uma vez que ela ndo teve a intencdo de fazer recomendacdes aos
gestores que contribuisse para a sustentabilidade da renda, mas tentou descrever o processo de
crescimento das firmas. Na visdo dos autores, para Penrose ndo hd o pressuposto da
rentabilidade, ou seja, uma ineficiéncia no nivel macro e eficiéncia no nivel micro no
processo de crescimento.

Para os autores, o fato de Penrose ser considerada por varios autores como
percussora da RBV, deve-se as citacBes de Wernerfelt (1984) e Teece (1982). Enquanto
Wernerfelt (1984) se refere especificamente a necessidade de exploracdo dos recursos
existentes e ao desenvolvimento de novos recursos, destacados por Penrose, Teece (1982)
focaliza a construgdo de uma teoria econdmica da firma multiproduto, iniciando pela falta de
recursos humanos especializados nas firmas e pela necessidade de substituicbes ou
contratagcdes que permitam a diversificacdo da firma (novos produtos e servicos), e passando
pelo excesso de recursos que pode ser utilizado na diversificacdo, descritos por Penrose.
Porém, o cerne do trabalho de Wernerfelt (1984) é a posicdo relativa das firmas em relacao
aos rivais (resource position barrier), e de Teece (1982) é a rigqueza dos acionistas
(maximizag&o de valor por economias de escopo) (RUGMAN E VERBEKE, 2002).

Com isso, Rugman e Verbeke (2002) consideram como as maiores contribui¢des

intencionais de Penrose: a visdo da firma como uma colecdo de recursos, a possibilidade de
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existéncia de um padrdo 6timo de expansdo da firma, o qual requer um equilibrio no uso de
recursos internos e externos numa sequéncia especifica, e o “efeito Penrose”, que determina
que o limite da taxa de crescimento da firma é resultado de limitagcGes gerenciais e ressalta a
importancia dos elementos comportamentais e do aprendizado no processo de crescimento da
firma. A visdo sobre o processo de crescimento ainda é considerado atual, especialmente a
relacdo com o ambiente e a descoberta de oportunidades produtivas pelo processo de
aprendizagem dinamico guiado pela dependéncia de padrdes, influenciando posteriormente as
perspectivas sobre grupos estratégicos.

No que tange a analise do papel dos mecanismos de isolamento e o resultado das
rendas de Penrose, ele diverge fortemente do pensamento moderno da RBV. Por exemplo,
Peteraf (1993) vé a lucratividade num contexto de vantagem competitiva obtida sobre
potenciais rivais, enquanto Penrose ndo previu a criacdo de mecanismos de isolamento e
consequentemente a geracao de rendas como um empreendimento valido, nem assumiu estes
pontos como criticos para entender o crescimento das firmas. Sdo apontadas trés razfes por
Rugman e Verbeke (2002):

e Primeira, Penrose rejeita de forma explicita o conceito de equilibrio de longo
prazo, o que inclui uma lucratividade superior de longo prazo, a qual é vista
como o reflexo de uma estrutura de mercado ineficiente. Pois, as empresas
mais antigas e maiores possuem vantagens sobre as pequenas, em termos de
eficiéncia e vantagens monopolisticas, e a competi¢do entre firmas grandes
geralmente eliminam as rendas.

e Segunda, Penrose ndo se preocupou com o desempenho relativo da firma em
relacdo a performance dos rivais, exceto nos casos da obtencdo de lucros
monopolistas. E adotada a forma “fraca” de maximizac&o dos lucros, uma vez
que esta ndo pode ser determinada unicamente ex-ante face as incertezas, e 0
resultado ex-post ndo pode ser identificado como 0 méaximo que poderia ser
obtido, e as atitudes gerenciais e empreendedoras variam entre as firmas.

e Terceira, Penrose tinha um viés antilucro, que inicialmente beneficiavam
acionistas e poderiam levar a altos dividendos, ao invés de reinvestir no
crescimento da firma. Os acionistas eram vistos como provedores de capital e
os dividendos devem ser suficientes para induzir o investimento. A visao
positiva de crescimento da firma de Penrose advém da observacdo de que o

crescimento € instrumental para a inovacdo e para aumentar o bem-estar
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social. As “economias de expansdo” podem ser vista como a teoria da criacao

de valor, ao invés de apropriacédo de valor.

Com isso, é possivel argumentar que Penrose ndo apoia a criagdo de “mecanismo
de isolacdo”, o principal elemento prescritivo RBV, o qual é considerado de grande relevancia
gerencial, constituindo barreira a reprodugdo de padrfes de comportamento de sucesso
(RUGMAN E VERBEKE, 2002).

Rugman e Verbeke (2002) construiram um framework para analisar a visdo de
Penrose e da RBV. Quanto aos objetivos gerenciais a RBV, seria orientada a desempenho
comparativamente superior sustentdvel, enquanto Penrose defenderia uma taxa de
crescimento 6tima e foco no crescimento. Quanto as condi¢cBes chaves para atingir 0s
objetivos, a RBV utilizaria “mecanismos de isolacdo” e superioridade de recursos frente os
concorrentes e Penrose sequéncia balanceada de desenvolvimento/uso de recursos internos e
absorcdo/aquisicdo de recursos externos. Vale dizer que Penrose utiliza uma abordagem de
desequilibrio, onde rendas monopolistas ndo ocorreriam ou seriam evitadas por politicas
publicas apropriadas e a presenca de “poderes compensatorios”.

Utilizando o mesmo framework, os autores consideram que a teoria de negocios
internacionais orientada a economia teriam como objetivo gerencial uma taxa de crescimento
6tima e foco no crescimento, enquanto a abordagem das capacidades dindmicas e a teoria de
negocios internacionais dinamica sao orientadas ao desempenho comparativamente superior
sustentavel. “Mecanismos de isolacdo” e superioridade de recursos frente aos concorrentes
sdo condicgdes primordiais para atingir os objetivos para os “driven” econdmicos da teoria de
negocios internacionais, ja a abordagem das capacidades dindmicas e a teoria de negocios
internacionais se pautariam na sequéncia balanceada de desenvolvimento/uso de recursos
internos e absorcdo/aquisicao de recursos externos (RUGMAN E VERBEKE, 2002).

Os autores destacam as “core competences” de Prahalad e Hamel (1990) como
essenciais para a competitividade global e para entender as bases para a lideranca global, com
base na construcdo de competéncias, incluindo os beneficios das respostas nacionais no nivel
de analise da empresa. A interpretacdo do framework da resposta de integracdo nacional de
Rugman (1996) na distincdo entre vantagens locais e vantagens especificas das firmas,
incluindo vantagens de escala, de escopo e de explorar as diferencas nacionais, entendendo as
reconfiguracbes baseadas nos recursos no nivel de empresa como influenciada pela

liberalizacdo de mercado e outros fatores que contribuem para a expansdo da rivalidade no
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nivel da industria, tendo como objetivo 0 aumento da vantagem competitiva e aumento da
lucratividade. Enquanto para Penrose (1959 e 1995), as empresas multinacionais realizam
“lucros excessivos” com FDI nos paises mais pobres, fazendo-se necessaria a regulacdo de
mercado para limitar o poder de monopdlio dessas empresas. Com isso, Rugman e Verbeke
(2002) consideram que o trabalho de Penrose (1959) sobre multinacionais deve ser visto como
uma aplicacédo e extenséo da teoria do crescimento da firma, onde a criacdo de valor por essas
empresas é visto como o principal beneficio para o pais anfitrido, contudo, a énfase na
apropriacdo de valor solucionada por uma politica publica, resolvendo o problema
distributivo, € maior que na teoria do crescimento.

Apesar do trabalho de Penrose (1959) ser aparentemente préximo a RBV, na
realidade é o oposto, pois a lucratividade e o isolamento sdo vistos como fonte de grandes
custos societarios nos paises eficientes, na mesma linha de Hymer. Isso porque a lucratividade
é vista como irrelevantes na teoria sobre os limites de crescimento da firma, inicialmente em
economias maduras, e depois em paises sem um aparato institucional para lidar com
problemas distribucionais causados pelas multinacionais, no nivel macro.

Também é necessario apontar as diferencas entre o trabalho de Penrose (1959) e
da teoria de neg6cios internacionais orientada a economia, ao exemplo de Bucley e Casson
(1976) e Hennart (1989), cujo foco é a eficiéncia proprietaria das multinacionais, ao invés dos
problemas distribucionais.

Os argumentos de Rugman e Verbeke (2002) foram rebatidos por Kor e Mahoney
(2004) onde destacam como as principais contribuicdes de Penrose: a criacdo da vantagem
competitiva, a sustentabilidade da vantagem competitiva, 0s mecanismos de isolacéo, além da
vantagem competitiva e da rentabilidade econémica.

Para Kor e Mahoney (2004) Penrose criou principios que regem o crescimento das
firmas e a taxa a qual as empresas crescem de forma eficiente, ou seja, a gestdo efetiva de
recursos, oportunidades produtivas, e estratégia de diversificacdo. Para os autores, Penrose
desvenda a l6gica causal entre recursos, capacidades e vantagem competitiva, que contribuem
para a formagéo do conceito de vantagem competitiva da RBV, e aponta trés argumentos para

a ligacdo entre recursos da firma, oportunidades produtivas e crescimento lucrativo da firma:

1-As firmas criam valor econdmico ndo pelos recursos que possuem, mas pela

gestdo efetiva e inovadora de recursos.
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2-A experiéncia dos gestores funciona como catalisadores na conversao de outros
recursos em capacidades e novas aplicacfes de produtos, a nova configuragdo de recursos
(dentro da capacidade dindmica) leva a inovacao e criacdo de valor.

3-A taxa de crescimento é determinada pela disponibilidade de gestores altamente
qualificados e talentos técnicos, num dado espaco de tempo, enquanto a direcdo do
crescimento € determinada pelas bases de conhecimento e os recursos subutilizados. O
desconhecimento destes fatores limitantes resulta na ineficiéncia e perda das vantagens

competitivas, e uma taxa de crescimento 6tima levaria a um crescimento lucrativo.

No que tange a sustentabilidade da vantagem competitiva, Kor e Mahoney (2004)
defendem que Penrose atenta para as forcas competitivas e a manutengdo da vantagem
competitiva, por meio das capacidades e conhecimentos bases, ao longo do tempo, e a
necessidade de inovar para renovar os valores econdémicos consistente com a RBV e as
capacidades dinamicas. Penrose também aborda os altos requisitos de capital, reputacdo e
lealdade & marca, e relacionamento com distribuidores como forma de defesa da posi¢éo, bem
como a experimentacao estratégica na diversificagdo como repostas adaptativas e criativas.

Kor e Mahoney (2004) ressaltam as cinco areas contempladas nos mecanismos de

isolacdo de Penrose:

e Padrbes de dependéncias no desenvolvimento de recursos — o conjunto de
recursos de uma firma, num dado momento, restringe o potencial de servicos
que podem ser produzidos. Contudo, este conjunto de recursos fisicos,
humanos e organizacionais pode ser expandido e as oportunidades produtivas
serdo igualmente alteradas. Com isso, no curto prazo a disponibilidade de
recursos € a existéncia de um padrdo de dependéncia no desenvolvimento de
um conjunto de recursos determina o tamanho da empresa e protege a firma
contra imitagéo.

e Conhecimentos especificos da firma possuidos pelos gestores — por um lado,
a experiéncia dos gestores com 0s recursos, no nivel da firma, produz um
conhecimento sobre as oportunidades produtivas que € Gnico para esta firma,
0 qual pode ser considerado proprietario, pois ndo pode ser rapidamente
transferido para novos gerentes e ndo pode ser comprado no mercado.

e Experiéncia partilhada da equipe dos gestores — por outro lado, a experiéncia
partilhada pela alta gestdo produz um conhecimento tacito das forcas,
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fraquezas e habitos idiossincratico do grupo de gestores, sem o qual estes ndo
conseguem atuar em equipe e assumir riscos de investimentos irreversiveis na
incerteza, além de identificar oportunidades produtivas no ambiente e
implantar estratégias efetivas.

e Visdo empreendedora dos gestores — a atitude proativa dos gestores em
perceber e buscar oportunidades produtivas, num ambiente dinamico de
oferta de recursos e condi¢des de demanda, resulta em retornos superiores.
Algumas firmas possuem gerentes visionarios por sorte, outras por
desenvolver praticas de RH, tais como sistemas de recompensa e cultura
corporativa que estimularam o empreendedorismo de seus funcionarios. No
processo de crescimento a sensibilidade do *“timing”, o reconhecimento da
oportunidade e o esforco imaginativo sdo servi¢os ndo disponiveis para todas
as empresas, assim o leque de oportunidade de investimento é maior para as
empresas que possuem estes servicos.

e Capacidade idiossincratica de aprender e diversificar — os recursos das firmas
sdo especializados e eficientes em alguns usos, 0 crescimento ocorre na
direcdo e escopo dos recursos subaproveitados. As competéncias e o
conhecimento técnico especializado asseguram uma posicao de mercado forte
e duradoura. Isso porque a capacidade unica da firma em aprender e
diversificar modela e limita a taxa e padrdo de aprendizado que uma firma

pode atingir, num periodo de tempo.

As limitacbes para a competicdo de Penrose, de acordo com Kor e Mahoney
(2004), estariam ligadas ao conceito de especificidade dos ativos e a racionalidade limitada.
Da mesma forma, as limitacdes para a taxa de aprendizagem nos niveis individual, da equipe
e da firma restringem a capacidade de imitacdo dos rivais e a taxa e a dire¢do do crescimento,
apesar de inovar ao explicar o papel do conhecimento técito especifico da firma nos contextos
de inovacédo, diversificacdo e crescimento.

Diferente de Rugman e Verbeke (2002), Kor e Mahoney (2004) defendem que
Penrose contribuiu para o entendimento da heterogeneidade das firmas, a criagédo de valor
econdmico, e 0s mecanismos de isolagdo que explicam os lucros de longo prazo. Enquanto

Barney explica a criacdo de valor exdgena, Penrose teoriza a criacdo de valor endogena.
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Lockett e Thompson (2004) também defendem o legado de Penrose na RBV, cujo
objetivo era explicar o crescimento da firma, por meio de padrdes de dependéncia (path-
dependent) da evolugéo da firma que anteciparam as proposicoes chaves da RBV.

Para Lockett e Thompson (2004) a critica de Rugman e Verbeke (2002) recai
sobre trés pontos: o equilibrio da lucratividade acima do normal em longo prazo, o
desempenho da firma em relagdo aos rivais (exceto pelo lucro monopolista), e 0 vies contra a
lucratividade como fonte de ganho dos acionistas, ao invés de facilitar crescimento da firma.
Com isso, Penrose seria contraria ao investimento em mecanismos de isolagcdo para evitar a
imitacdo pelos rivais e reducdo da vantagem competitiva.

Lockett e Thompson (2004) concordam com Rugman e Verbeke (2002) quanto a
necessidade de a empresa manter e defender as suas vantagens competitivas, como cerne da
estratégia. Contudo, argumentam que o modelo criado por Penrose nem sempre possuia
elementos explicitos e centrava-se em exemplos de escritos de administracdo e economia de
empresas, mas ndo era claro o quanto ela apoiava as hipoteses que sustentavam estas teses.
Um exemplo da teoria que propde a separacdo entre propriedade e controle, segundo a qual a
o controle fica a cargo de gerentes com pouco interesse na distribuicéo de dividendos, fazendo
com que a politica de investimentos, crescimento e lucratividade tenham o0 mesmo peso como
critério de selecdo de programas de investimento.

Lockett e Thompson (2004) apoiam Rugman e Verbeke (2002) quanto a
caracterizagdo do conceito de firma de Penrose como um modelo de desequilibrio, onde a
estatica da firma é o crescimento, mas ndo fica claro se ocorre uma exploracdo 6tima das
oportunidades lucrativas. Este modelo difere do Neoclassico por ndo supor que 0s gestores
possuem uma previsdo perfeita, mas toma decisdes baseadas em informacgdes imperfeitas em
ambiente de incerteza e reconhece padrdes de dependéncia (path-dependent) da evolucgéo de
cada firma individualmente. Este trabalho também reconhece que a importancia da estratégia,
diferente das Organizacgdes Industriais, por reconhecer as atividades externas de identificar
oportunidades e ameacas, num ambiente de incerteza com informacdes limitadas, e as
atividades internas para alocar forcas e fraquezas relevantes para as expansdes potenciais
lucrativas, em funcdo da base de recursos da firma. Quanto a compatibilidade entre a RBV e a
economia neoclassica, no que tange a compatibilidade do equilibrio de longo prazo, emergem
do intervalo de tempo onde todas as diferencgas entre firmas erodem, exceto as decorrentes das
intervencdes regulatdrias, fazendo com que a RBV seja vista como uma teoria de médio prazo

(escopo limitado as decisfes de preco/output).
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Com relacdo ao benchmarking contra os rivais, apesar de Rugman e Verbeke
(2002) considerarem que Penrose nunca se preocupou com o desempenho relativo das firmas
frente aos rivais, exceto em casos de monopdlio, Penrose (1959) descreveu os custos da
lideranca e as estratégias de foco no consumidor para a manutencdo das vantagens
competitivas nos produtos chave e no desenvolvimento de produtos tecnologicamente
relacionados, além dos processos competitivos presentes na relacdo entre pequenas e grandes
empresas (papel das circunstancias internas e externas das firmas). As diferentes firmas
enxergam o ambiente de forma diferente, algumas crescem e outras ndo, dependendo da
oportunidade que tém para utilizar os recursos que possuem. As empresas grandes e antigas
podem possuir vantagens monopolisticas sobre as firmas pequenas e novas, de forma similar,
as subsidiarias de multinacionais possuem maior produtividade e lucratividade que as suas
rivais do pais anfitrido, pois possuem a sua disposi¢do 0s recursos e experiéncia da empresa
mée (gestores e pessoal técnico, eficiéncia operativa e outros ativos intangiveis) (LOCKETT
E THOMPSON, 2004).

Por fim, quanto a atitude em relacdo aos lucros e os mecanismos de isolacéo,
Lockett e Thompson (2004) e Rugman e Verbeke (2002) entendem a vantagem competitiva
sustentavel e o conceito de mecanismo de isolacdo de forma similar. Para Lockett e
Thompson (2004) na Teoria das Organizagdes Industriais as barreiras de entrada eram
determinadas pelas caracteristicas da industria (exdgenas), enquanto na RBV 0s mecanismos
de isolacdo devem-se as escolhas estratégicas conscientes das firmas (endogenas).

Contudo, Lockett e Thompson (2004) argumentam que o objetivo de Penrose era
entender o processo de crescimento da firma e ndo criar uma teoria estratégica normativa.
Igualmente, as preocupagdes de Penrose com as MNE tiveram pouca relevancia para o
desenvolvimento da estratégia, por focar na relacdo da MNE com o pais anfitrido e com
problemas distribucionais, apesar do seu trabalho posterior sobre a divisdo Ricardiana das
rendas das empresas de petréleo se tornar um assunto geopolitico relevante (LOCKETT,;
THOMPSON, 2004).

Penrose abordou os efeitos dos lucros monopolistas no bem-estar e, assim como
Hymer, defende que as MNE podem transferir vantagens monopolisticas. Mesmo face as
politicas restritivas dos paises anfitrides a disseminacdo do IED, para Penrose o IED na
manufatura pode causar beneficios para o pais anfitrido pelo fluxo de recursos internos com a
MNE. Por outro lado, ha hostilidade com relacdo ao lucro apontada Rugman e Verbeke

(2002) quando é abordada a obsolescéncia planejada. Em complemento, Lockett e Thompson
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(2004) assinalam defesa da soberania do julgamento do consumidor, até mesmo quanto ao seu
bem-estar.

Por fim, Penrose (1995) destaca o desenvolvimento de bases de capacidades
complementares as “core competencies” das firmas como fundamental para sustentar uma
posicdo, semelhante as vantagens competitivas sustentaveis da RBV, como base no pre¢o ou
na qualidade, ao comparar empresas grandes e antigas com as pequenas e novas,
contradizendo Rugman e Verbeke (2002). Posteriormente, Wernerfelt (1984), Barney (1991)
e outros autores retomam os fatores internos para explicar o desempenho heterogéneo das
firmas.

Ambas defesas foram questionadas por Rugman e Verbeke (2004), que afirmam
que Penrose ndo via a rentabilidade como um esforco valioso, mas a sua agenda era voltada
para o bem-estar social, no nivel macro, por meio da inovacao no nivel da firma. Para tanto os
autores retomam o modelo de analise matricial criado em 2002 focando as complexidades nos
niveis da firma e da industria.

Na visdo de Rugman e Verbeke (2004), o seu trabalho com multinacionais mostra
que ela possuia preferéncia pela eliminacdo da lucratividade obtida a custa das empresas
locais, no pais anfitrido. Os autores reforcam os argumentos ja demonstrados em Rugman e
Verbeke (2002), como a falta de propostas prescritivas de Penrose para a obtencdo de lucros
como um objetivo apropriado da firma, apesar de ela considerar a maximizagdo do lucro
como uma motivacao racional para o comportamento da firma, se atendendo a descri¢do do
processo de crescimento da firma. Além disso, o foco de Penrose na eficiéncia societaria e no
desenho de mecanismos de politicas publicas para aumentar a equidade distributiva, ao invés
da lucratividade em si e sustentabilidade dos lucros no nivel micro, os gestores encaravam
objetivos como “market share” e qualidade como mais relevante que a lucratividade.

Para Rugman e Verbeke (2004), o interesse de Penrose, conceitualmente, €
identificar os determinantes e os impedimentos internos para o crescimento da firma, de
forma complementar a teoria da firma convencional. As vantagens séo decorrentes do uso
eficiente dos recursos societarios e 0 desempenho da empresa como um todo é mais eficiente
do que o das partes isoladamente. A avaliacdo é dindmica, pois os resultados do passado e
suas justificativas tendem a se tornar insignificantes com o surgimento de novas
oportunidades de crescimento. O uso da expresséo “vantagem competitiva” da perspectiva de
gestdo estratégica difere da Penrose, constructo analitico para obter insights sobre os padrdes

de expanséo das firmas, tornando-se complementar.
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No que tange as atividades multinacionais, a principal pergunta neste caso € como
continuar a expanséo lucrativa da firma, pois Penrose vé determinantes externas, como tarifas
de exportacdo, muito mais como um risco para 0s competidores locais do que para as
empresas internacionais (RUGMAN E VERBEKE, 2004).

As subsidiarias tém a capacidade de expandir de forma rapida e eficiente, pela sua
retencdo de ganhos, mesmo fora da sua industria principal, preocupando os governos locais,
devido ao impacto negativo na balanga comercial, devido as remessas de dividendos. Porém,
as MNE também trazem beneficios aos paises anfitrides ao propiciar melhorias produtivas e
transbordamentos de conhecimento (beneficios intangiveis) e levam contribuicGes para os
produtos nacionais que superam o0s custos. Todavia, a posicdo dominante de uma firma
multinacional s6 seria aceitavel pelas contribuicdes de pesquisa, inovagdo e progresso, 0S
casos de lucros monopolistas improdutivos seriam passiveis de expropriacdo (altos custos
valor de mercado dos ativos da subsidiaria) (PENROSE, 1995).

Rugman e Verbeke (2004) ressaltam que Penrose defende o controle do IED pelo
governo, o qual os autores julgam ineficiente e ndo efetivo, apesar deste ter se tornado
corrente na literatura de negdcios internacionais. Segundo Penrose, 0s objetivos no nivel
macroeconémico, em especial os impactos na balanca de pagamentos, sdo preponderantes ao
crescimento no nivel da firma, a presenca e uso dos lucros no nivel da firma. As patentes
também sdo vistas como fontes de exploracdo de paises em desenvolvimento e prejudiciais a
industria local, seja por IED ou pela producdo por parceiros locais, pois é usada para a
manutencdo da posicdo monopolistica de detentores de patentes internacionais no mercado
local, ou para transferir fundos e facilitar praticas restritivas (PENROSE, 1973). Desta forma,
Rugman e Verbeke (2004) defendem que Penrose é contréria ao uso de mecanismos de
isolacdo pelas multinacionais e a transferéncia de tecnologia proprietaria para outros paises,
por meio de licenciamento.

Por fim, para Rugman e Verbeke (2004) Penrose era favoravel ao crescimento de
grandes empresas internacionais, desde que este traga beneficios sociais e néo
necessariamente lucratividade. Penrose (1995) defende que o ganho privado pode ser
associado com uma vantagem competitiva, em qualquer area de atividade que também gere
ganho social, quando identificado um padrdo apropriado de diversificagdo e o uso eficiente de
recursos, do ponto de vista da sociedade como um todo.

Posteriormente, Rugman e Doh (2008) criam dois modelos de multinacionais com

base nas discussdes anteriores. O primeiro é uma matriz chamada de FSA-CSA, da sigla em
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inglés para vantagens especificas da firma e especificas do pais, e 0 segundo é um triangulo
social, que engloba estado, mercado/firma e sociedade.

As vantagens especificas da firma (FSA) sdo definidas como capacidades
proprietarias Unicas da organizacdo, como tecnologia de produto ou processo, marketing,
distribuicdo, ou conhecimento gerencial, enquanto as vantagens especificas do pais (CSA)
podem ser recursos naturais (energia, florestas e minerais), forca de trabalho, educagéo,
protecdo institucional a propriedade intelectual, ou empreendedorismo ou outros fatores
unicos de um determinado pais, bem como pressdes e valores sociais (RUGMAN E DOH,
2008).

Ja no triangulo social, as atividades do estado podem representar tanto governos
nacionais, quanto o Banco Mundial, as Nag¢des Unidas, e outros organismos internacionais, ou
até mesmo tipos genéricos de regime politico, com varias combinacfes de instituicdes
nacionais e internacionais. Os aspectos econémicos de mercado compreendem livre comércio,
mobilidade de capital financeiro e custos de transagéo (mercado imperfeito), ou atividades das
MNEs (mercado perfeito). Por fim, as atividades da sociedade, incluem atores sociais e
organizacfes ndo-governamentais, tais como responsabilidade social e conservacdo ambiental
com um fim (RUGMAN E DOH, 2008).

Apesar de abrangentes, os dois modelos elaborados por Rugman e Doh (2008)
ndo parecem passiveis de serem integrados. As CSA derivam do modelo de diamante de
Porter (1989) para a obtencdo de vantagens competitivas globais, ja as FSA estdo ligadas a
capacidade de coordenacdo das vantagens de producdo, marketing e customizacdo de
servicos. Ambas tém suas andlises pautadas na nocao de “forgas e fraquezas” para obtencao
de vantagens competitivas em relacdo aos rivais. Enquanto o segundo modelo apresenta
dificuldades de operacionalizacdo na escolha da unidade de analise. Os autores sugerem que 0
modelo dois estd contido no modelo 1, mas parece haver lacunas, principalmente no que

concerne a questéo social.
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3 ESTRATEGIA INTERNACIONAL DE INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO

Este capitulo aborda, inicialmente, questbes teoricas sobre estratégias
internacionais e investimentos internacionais, enfatizando o Paradigma Eclético de Dunning
e, posteriormente, traca tendéncias de investimento externo direto, focando a diversificacdo
do pais de origem, as determinantes e modalidades, os aspectos politicos e estratégias

empresariais, 0s paises em desenvolvimento e o setor de geracdo de energia elétrica.

3.1 Estratégia Internacional

Recentemente, as empresas ndo tém mais a sua atuacdo limitada ao seu pais
sede, competindo globalmente por meio de estratégias de diversificacdo territorial, podendo
suas atividades se localizar em outras na¢des (PORTER, 1989). Assim como Porter (1989),
Davis, Desai, Francis (2000) defende que os pressupostos essenciais da estratégia competitiva
internacional sdo idénticos aos dos mercados domésticos, em outras palavras, a
competitividade das empresas e das nacfes sdo definidas internacionalmente por estratégias
de preco (eficiéncia produtiva) e qualidade. O governo também seria um elemento importante
para a definicdo das estratégias internacionais, pois este é “um ator na competicdo
internacional, mas raramente tem o papel principal” (Porter, 1989, p.4).

A forma e 0 meio de internacionalizacdo das empresas sdo questdes estratégicas
primordiais, segundo Yip (1991). Diversos fatores sdo relevantes para a expansdo
internacional das empresas, dentre estes a reducdo das barreiras tarifarias e nao tarifarias nos
mercados internacionais, que possibilitam o acesso de novos competidores e a maturagdo de
muitos mercados domésticos dos paises. Desta forma, as empresas sdo levadas a buscar
estratégias de expansdo fora do seu territério nacional.

Yip (1991) classifica esses fatores em duas categorias distintas: propulsores
(drivers) da internacionalizacdo e mecanismos de alavancagem (levers). Os propulsores estéo
ligados a uma industria especifica e sdo determinados externamente, ja 0os mecanismos de
alavancagem se relacionam as escolhas estratégicas da empresa, necessitando estar de acordo

com os propulsores da industria e com a posi¢do e os recursos do negécio.
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Em resumo, os propulsores, ditos fatores externos, sdo compostos por elementos
de mercado, de custo, e de condi¢cGes ambientais e competitivas (YIP, 1991). Na visao de Hill
e Jones (1995), o tamanho do mercado deve ser destacado, devido aos aspectos demograficos
do pais, atentando para o mercado e o poder de compra existente. Para os autores, face o
cenario politico e econdmico desenhado, seria necessario optar entre naces desenvolvidas
versus em desenvolvimento, frente as vantagens e desvantagens apresentadas, tendo em conta
a avaliacdo de lucratividade, e 0s custos e riscos devidos aos objetivos estratégicos da
organizacdo. Cabe também analisar a natureza da competicdo interna, ou seja, a avaliacdo da
industria, incluindo a competicdo interna do mercado e a capacidade competitiva da empresa
entrante. Por fim, o produto deve ter a aceitabilidade e a adaptabilidade testadas, em fungéo
da cultura local de consumo.

Para Porter (1989) o governo é um elemento importante para as estratégias
internacionais, por ser “um ator na competicdo internacional, mas raramente tem o papel
principal” (PORTER, 1989, p.4). Assim, as varidveis relativas ao pais, tais como taxa de
juros, taxa de cambio, déficit orcamentérios, abundancia e baixo custo de méao-de-obra,
abundancia de recursos naturais e politicas governamentais sdo relevantes, porém
isoladamente ndo conseguem explicar a questdo da competitividade. Igualmente, as acdes
gerenciais tém reflexo na competitividade empresarial, apesar de ndo determina-la. Boas
praticas em uma determinada inddstria ou pais geralmente sdo inadequadas nas demais
industrias ou paises (DAVIS; DESAI; FRANCIS, 2000; PORTER, 1989). O resultado se
repete no que tange as relacdes capital-trabalho em outras culturas (PORTER, 1989).

Na concepcdo de Yip (1991), os mecanismos de alavancagem, denominados
fatores internos, representam a participacdo no mercado principal, a padronizagédo do produto
(tipo de produto ofertado), a localizacdo das atividades de valor agregado (concentracdo de
atividade), a homogeneidade do marketing (abordagem de mercado) e o carater dos
movimentos competitivos. O uso de mecanismos de alavancagem trariam ganhos na reducéo
de custos, no incremento da qualidade de produtos e de processos, na melhor identificagdo do
perfil de consumo, e na alavancagem de vantagem competitiva. Para alcancar essas benesses
seria preciso identificar o momento em que as inddstrias oferecerem 0s propulsores
necessarios para 0s mecanismos de alavancagem existentes na empresa.

Para Yip (1991), o proposito dos dois seria 0 aumento da vantagem competitiva
local, do retorno, ou do lucro, e no que tange a estratégia internacional, busca melhorar o

desempenho internacional da empresa. Porter (1989) argumenta que a busca da vantagem
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competitiva pelas empresas, na estratégia internacional, se daria devido: ao surgimento de
novo segmento da industria, & alteracdo nos regulamentos governamentais, as novas
tecnologias, custo ou disponibilidade variavel de insumos, e as demandas novas ou renovadas

do consumidor.

3.2 Investimentos Externos Diretos

Nesta secdo serdo apresentadas as principais abordagens tedricas relacionadas
com estratégias de investimento externo direto (IED), assim como uma discussdo das
mudancas nos padrbes de fluxos de IED e nas estratégias empresariais que envolvem IED

observadas nos ultimos anos.

3.2.1 O Paradigma Eclético de Dunning

Segundo Dunning (1994) existem duas forcas motrizes distintas que atuam no
crescimento acelerado: do ponto de vista do governo ha a disputa pela captacéo de IED, e da
organizacao ha pressao sobre capacidade de inovacgao.

Chudnovsky, Lopéz e Freylejer (1999) defendem que no caso das empresas o0
aumento do IED tem como objetivo a introducdo de novos produtos, a melhoria da qualidade
dos ja existentes, e a reducdo de custos. Assim, as decisdes sdo pautadas na ampliacdo dos
custos de pesquisa e desenvolvimento, e no encurtamento do ciclo de vida dos produtos,
levando as empresas a atuar internacionalmente via IED, buscando melhorar o acesso aos
recursos e mercados, para ampliar sua competitividade tecnoldgica.

Dunning (1980, 2000) elaborou um modelo tedrico para explicar a
internacionalizacdo da producdo denominando-o de “paradigma eclético”. De acordo com o
autor, este modelo - ou OLI, sigla inglesa para ownership (propriedade), location
(localizagéo) e internalization (internalizagcdo) — foi criado com o objetivo de construir uma
ponte entre a teoria econémica e organizacional, no que tange as atividades das empresas

multinacionais. Tal modelo foi adotado por economistas e organismos internacionais, ao
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exemplo de Chudnovsky, Lopéz e Freylejer (1999) e da UNCTAD (2000) para a analise do
IED.

O paradigma OLI esta formado por trés subparadigmas. O primeiro relaciona-se
com a vantagem competitiva das empresas que tém por objetivo iniciar ou ampliar o seu
investimento externo direto (IED), enfatizando as vantagens especificas da propriedade
(ownership — O) da empresa investidora sobre suas concorrentes, a partir do momento em que
se instala no exterior (DUNNING, 1980, 2000). As vantagens de propriedade da firma sdo
oriundas da propriedade de ativos intangiveis ligados ao carater tacito tecnologico e aos
processos internos de aprendizagem (CHUDNOVSKY; LOPEZ; FREYLEJER, 1999).

A atratividade da localizagdo (L) seria o segundo, considerando 0s possiveis
paises e regides onde podem ocorrer as atividades de valor agregado nas EMN. Cabe
considerar que, nesse subparadigma, quanto maior a imobilidade do insumo (natural ou
criado) necessario a empresa para utilizagdo conjunta com as suas vantagens competitivas
objetivando ampliar sua competitividade, maior sera a atuacdo das MNEs no exterior em
detrimento da sua producdo no pais-sede. Ou seja, quanto mais a empresa opta por explorar
ou ampliar a sua vantagem competitiva por meio de IED pela propriedade (O advantage),
maior sera sua tendéncia a internacionalizacdo (DUNNING, 1980, 2000).

Na concepcdo de Chudnovsky, Lopéz e Freylejer (1999), a liberalizacdo dos
mercados pode ser considerada uma ferramenta de atracdo de investimento utilizada pelos
governos, que provém as ETN vantagens de localizacdo, pela desregulamentacdo de areas
limitantes as suas acfes. Assim, a internacionalizacdo da producdo de uma empresa tem o seu
processo de tomada de deciséo orientado pelo aproveitamento das vantagens de localizagéo de
um pais ou regido, e pelo uso da sua vantagem de propriedade (capacidade produtiva propria)
na obtencdo de posicionamento privilegiado no pais receptor do investimento (DUNNING,
1988).

O ultimo subparadigma, a internalizacdo, fornece instrumentos para avaliar as
alternativas de criacdo e exploragdo das competéncias centrais (core competencies) pelas
empresas, relativas a atratividade de localizacdo dos diferentes paises e regides. A criacdo e
exploracdo dessas competéncias tém um leque amplo, indo desde a compra e venda de
produtos e servigos no mercado aberto até a aquisi¢do de uma empresa estrangeira. Contudo,
o paradigma eclético privilegia a producdo externa, por meio de investimento externo direto

(IED), a estratégias de exportacéo ou licenciamento (DUNNING, 2000).
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Na visao de Dunning (1988), quando os custos de transacdo referentes a vantagem
de internalizagdo (realocacdo da capacidade produtiva local) sdo superiores aos custos de
organizagdo e incorporagdo de um novo ativo da firma (nova unidade produtiva), esta
escolhera a realocacao da producgédo ou a ampliacdo da atuacdo nesse mercado.

No paradigma eclético (DUNNING, 1980, 2000), a questdo contextual aparece
tanto na configuracdo dos parametros OLI frente qualquer empresa, quanto na resposta desta
frente a configuracdo, pois reflete aspectos politicos e econémicos do pais de origem e do
mercado alvo, bem como da industria a qual a empresa pertence e da natureza da atividade de
valor agregado. Também fazem parte deste contexto as caracteristicas individuais da empresa
investidora, assim como seus objetivos e estratégias de IED para alcangé-los.

Finalmente, as vantagens de localizacdo presentes em um pais necessarias a
decisdo de instalacio de uma ETN, em funcdo das suas vantagens de propriedade
internalizadas sdo: posse, custo e qualidade dos recursos naturais e criados, o tamanho e as
caracteristicas do mercado, a disponibilidade e custo de infraestrutura, os custos de transporte,
0 grau de estabilidade politica e econémica, politica econdmica, estrutura e politica cambial
(CHUDNOVSKY; LOPEZ; FREYLEJER, 1999).

Ao tratar das vantagens de localizacdo (L — location), Dunning (2000) se apropria
e adapta os conceitos da teoria baseada em recursos descritos por Conner (1991) e propGe
quatro classificagdes para as atividades das EMN realizadas via IED:

1-Atividades orientadas ao recurso (resource seeking) — procuram obter acesso a

fontes de recursos naturais;

2-Atividades orientadas ao mercado (market seeking) — visam atender um
determinado mercado, ou conjunto de mercados externos;

3-Atividades orientadas a eficiéncia (rationalized ou efficiency seeking) — buscam
promover uma divisdo eficiente do trabalho ou especializacdo de seu portfélio doméstico e
internacional de recursos; e

4-Atividades orientadas & procura de ativos estratégicos (strategic asset seeking) —
tem como objetivo proteger ou aumentar vantagens de propriedade das empresas investidoras
ou reduzir as dos concorrentes.

Cabe ressaltar que a tipologia dos objetivos de IED, inspirada na visdo baseada
em recursos, também ¢é utilizada pela UNCTAD (2000), porém, esta esta centralizada nos
fluxos destinados aos paises em desenvolvimento, classificando o IED em quatro categorias:

orientado a procura de recursos naturais; ao mercado; a eficiéncia; e aos ativos estratégicos.
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Na visdao da UNCTAD (2000), a estratégia voltada a busca de recursos naturais,
ou investimento na inddstria priméria, seria a forma mais arcaica de IED, tendo sua
competitividade baseada nas fontes de recursos, ao exemplo da Companhia das indias
Orientais. Pelo ponto de vista dos outputs ou producdo, o IED é uma precondicdo para a
producdo de commodities primarias para 0s mercados estrangeiros, sobretudo nos paises em
desenvolvimento, contribuindo para o aumento da exportacao de recursos naturais. Pelo ponto
de vista dos inputs ou insumos usados (consumo gerado), o efeito para o comércio exterior
também € positivo, pois esta atividade é acompanhada pela importacdo de bens de capital
(inputs intermediarios especializados) e de bens de consumo. A depender das politicas de
comércio exterior dos paises importadores, ha a possibilidade de outros ganhos para a
empresa oriundos dos paises anfitriGes pelo processamento dos recursos naturais, o qual pode
ser desencorajado pela existéncia de impostos em cascata nos paises em desenvolvimento,
assim como o investimento em IED nestes paises (UNCTAD, 1999). Na visdo de Contractor,
Kundu e Hsu (2003) as empresas orientadas a recursos conseguem mais facilmente acessar
inputs de baixo custo, incluindo méo-de-obra.

No IED orientado a mercado, a maior atracdo para a empresa é o tamanho do
mercado anfitrido e sua perspectiva de crescimento. A competicdo oligopolista das
transnacionais também pode gerar este tipo de fluxo. De acordo com a UNCTAD (1999), nos
paises em desenvolvimento as atividades orientadas ao mercado foram predominantes no
setor de manufaturas nos anos de 1960 e 1970, quando ocorreu a industrializacdo pela
substituicdo das exportacdes. Esta estratégia também orientou onda de investimentos
americanos na Europa no periodo pds-guerra, e de investimento japonés nos Estados Unidos
desde o inicio da década de 1980. Normalmente, o investimento orientado ao mercado no
setor de manufatura se deve as barreiras de importacao no pais anfitrido, sendo um substituto
da exportacdo do pais de origem. Os investimentos orientados ao mercado tém efeito
multiplicador na demanda e na producdo doméstica, podendo resultar em acréscimos indiretos
vultosos nas importacGes. Também devem ser consideradas de interesse nessa discussdo as
medidas comerciais relacionadas ao investimento (IRTMs - investment-related trade
measures), pois podem ser fonte de ferramentas multilaterais de investimento com reflexo na
competitividade das empresas e dos paises.

Contudo, a UNCTAD (1999) destaca que as barreiras comerciais ndo sao a Unica
motivacdo para os investimentos orientados ao mercado. Os custos logisticos (transporte)

significantes podem tornar o investimento no pais anfitrido uma alternativa atraente, se
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comparada a exportacdo. Além disso, a existéncia de diferencas nos habitos de consumo, bem
como a necessidade de adaptacdo do produto as demandas, condigdes e insumos locais podem
influir na decisdo de atender o mercado doméstico por meio do IED ao invés da exportacéo.
Nessas situacOes, o IED orientado ao mercado ndo ha reflexos de comércio exterior na
producdo e efeitos positivos no consumo, pois ndo ha a substituicdo da exportacdo. Para
Contractor, Kundu e Hsu (2003) as empresas orientadas a mercados tém maior habilidade no
mapeamento destes mercados do que as com outras orientagdes, exercitando o seu poder de
mercado e ampliando o ciclo de vida dos produtos.

No final do século XX, o fortalecimento ou criacdo de grupos regionais ou
econdmicos cresceu significantemente, bem como os investimentos destinados aos mercados
ampliados. Tal fato é notorio no caso do NAFTA, onde o México recebeu grandes volumes de
investimentos tanto de ETN originarias dos Estados Unidos, quanto das ETN de outros paises,
principalmente do Japdo. Igualmente, o programa do Mercado Comum originou uma onda de
fluxos de IED no final dos anos 1980 e no inicio da década de 1990 (UN-TCMD, 1993).
Existem evidéncias semelhantes nos investimentos das ETN europeias na Europa central e
oriental, em paises com os quais a Unido Europeia estabeleceu tratados comerciais, € na
Argentina apoés a criagdo do MERCOSUL no final da década de 1980.

O IED de servigo geralmente é orientado ao mercado, haja vista 0s servicos ainda
serem predominantemente executados nos mercados estrangeiros por meio de IED (UNCTC,
1989; SAUVANT E MALLAMPALLY, 1993; UNCTAD E WORLD BANK, 1994).
Segundo Contractor, Kundu e Hsu (2003), o crescimento do IED no setor foi pouco explorado
até o inicio deste século, cabendo destacar que os setores de manufatura e servico sdo
distintos em termos de intangibilidade, de perecibilidade, de simultaneidade de producéo e de
consumo, e de customizacdo. Para 0 autor o setor de servigos ndo € homogéneo, existem
diferencas de intensidade de capital e conhecimento, que produzem diferentes resultados em
termos de ligacdo entre desempenho e multinacionalidade. Mesmo as empresas de servicgos
teriam um baixo grau de multinacionalidade, e compartilhariam em sua maioria (cerca de
50%) a mesma origem (americanas).

Quanto a eficiéncia, a empresa € atraida pelos custos de médo-de-obra ou de
recursos ambientais mais baratos que os do pais de origem ou pela possibilidade de integracéo
da producdo internacional ou da customizacdo dos produtos, sendo este Ultimo mais raro nos
paises em desenvolvimento. Segundo a UNCTAD (1999), o IED orientado a eficiéncia

consiste na instalacdo de parte da cadeia de valor das ETN fora do seu pais de origem que



84

busca ampliar a lucratividade das suas operacdes totais (integracdo produtiva). Os mais
tradicionais desses investimentos sdo orientados a mao-de-obra. 1sso ocorre quando o custo da
remuneracao aumenta nos paises de origem, fazendo com que as ETN se instalem nos paises
em desenvolvimento em segmentos intensivo em mao-de-obra do processo produtivo, de
forma a obter acesso a mdao-de-obra barata nestes locais. Alguns exemplos sdo 0s
investimentos japoneses na Asia; os investimentos americanos no México, América Central e
Asia; e os investimentos europeus na Europa Central e Oriental.

Contudo, as ac¢des orientadas a médo-de-obra podem ter outros formatos que néo
IED nos paises em desenvolvimento (UNCTAD, 1999). As atividades intensivas em mao-de-
obra podem ser realizadas por meio de varios arranjos contratuais entre empresas domésticas
e ETN ou compradores estrangeiros nos paises em desenvolvimento.

A UNCTAD (1999) argumenta que os investimentos orientados a mao-de-obra
também ocorrem no setor de servigos. Este é o caso do segmento de processamento de dados
(intensivo em mao-de-obra), o qual pode ser realizado nos paises em desenvolvimento, onde
0s custos de mao-de-obra sdo inferiores aos dos paises de origem das ETN. Tais servicos
podem ser desenvolvidos tanto por uma subsididria quanto por um terceirizado num pais
emergente.

Os investimentos orientados a eficiéncia apresentam formas mais complexas
relacionadas a construcdo da producdo internacional integrada. Uma relevante de
investimento para paises em desenvolvimento é a terceirizacdo de componentes (component
outsourcing) (UNCTAD, 1995). A principal motivacdo a esse tipo de IED por ETN é o
aumento dos salarios nos paises desenvolvidos, em especial Japdo e Europa, além da
apreciacdo do yen e do euro vis-a-vis o dolar americano. As ETN americanas em certas
industrias, como automoveis, eletrénicos e computadores pessoais, também vém utilizando,
de maneira extensiva, as mesmas estratégias japonesas e européias, para se manterem
competitivas globalmente. Os baixos custos unitarios do trabalho, obtidos por meio da baixa
remuneracao e alta produtividade da mao-de-obra, séo vantagens de localizacdo fundamentais
de alguns paises em desenvolvimento exigindo maiores habilidades do que as tipicamente
orientadas a médo-de-obra, se concentrando em paises em desenvolvimento orientados para o
mercado externo (outward oriented) e relativamente industrializados.

A terceirizacdo de componentes extrema ocorre quando uma ETN compra um

produto manufaturado para a colocagdo da sua marca de firma em um pais em
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desenvolvimento. Para tanto, € necessario um alto grau de capacidades gerenciais,
empreendedoras e tecnoldgicas das firmas dos paises em desenvolvimento. (UNCTAD, 1999)

O “IED horizontal” na diferenciacdo de produtos é outro tipo de IED orientado a
eficiéncia. Este estd associado aos fluxos de investimento entre paises desenvolvidos nos
setores de automoveis, computadores, quimica, e outros, sendo mais raro nos paises em
desenvolvimento. Isso acontece devido as necessidades de adaptar produtos ao gosto ou
requerimentos de qualidade do mercado-alvo. Além disso, sdo necessarios mercados
relativamente grandes para este tipo de investimento, pois ha a demanda por marcas diferentes
de produtos semelhantes em uma industria marcada por economias de escala significantes.
Esses investimentos podem se tornar comuns com a ampliagdo dos mercados dos paises em
desenvolvimento por meio de arranjos regionais. (ROBSON, 1993)

Finalmente, o IED orientado aos ativos estratégicos € mais comum num estagio
avancado de globalizacdo das atividades da firma. Este tipo de IED ¢é utilizado em poucos
paises em desenvolvimento, apesar destes paises investirem na sua atracdo com o objetivo de
adquirir capacidade de pesquisa e desenvolvimento. Nessa orientacdo para investimento a
obtengdo da maior competitividade e maior lucratividade determina a localizacdo de qualquer
item da cadeia. Segundo a UNCTAD (1999), realocar o design, a pesquisa e desenvolvimento,
ou atividades de alto valor agregados, da sua base doméstica para uma filial estrangeira pode
ser eficiente para a firma.

O investimento em recursos humanos e infraestrutura podem tornar alguns paises
em desenvolvimento capazes de atrair esse tipo de IED. A disponibilidade de pessoal
qualificado e de infraestrutura de telecomunicagédo contribuiu para a localizagéo pelas ETN do
quartel general de servigos e dos centros de pesquisa e desenvolvimento em Cingapura, e do
desenvolvimento de software na india, dentre outros. Esse tipo de IED equivale a exportacdo
de servigos extremamente qualificados para os paises em desenvolvimento envolvidos, ao
mesmo tempo, que contribuem para exportacdo de servigos e equipamentos dos paises de
origem (UNCTAD, 1999).
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3.3 Tendéncias de IED

Com relacdo aos fluxos de IED no inicio da década de 2000, duas tendéncias se
destacavam. A primeira diz respeito ao modo de entrada escolhido, pois até o final da década
de 1990 ocorriam principalmente fusdes e aquisi¢Oes, sendo um ter¢co do IED destinado a
paises emergentes, ficando em segundo plano o estabelecimento de novas empresas via
greenfield venture. Tal fato é reflexo dos programas de privatizacdo ocorridos na década de
1990, principalmente nas economias de planejamento central ou em outras economias
emergentes, e paises membros da OECD (OECD, 2001a). Contudo, em dados mais recentes
expostos pela UNCTAD (2008) ressaltam os principais compromissos de FDI na industria de
energia elétrica nos paises emergentes e economias em transicdo, entre 1996 e 2006, as
concessdes somaram 62%, as privatizacdes representaram 26%, as greenfield ventures
totalizaram 10%, enquanto os contratos de gestdo e lease atingiram apenas 2%.

A segunda esta relacionada ao setor onde mais ocorre IED. Mais da metade do
IED dos paises membros da OECD envolveram o setor de servigos no ano de 1998. A maior
parte dos investimentos se originou de bancos e de outras institui¢bes financeiras, além dos
segmentos de eletricidade, gas, agua e telecomunicagdes, beneficiados pela privatizacdo e
desregulamentacdo ocorridos na Ultima década. O setor primario apresenta queda na
participacdo do IED entre 1985 e 1995, mas o fluxo se reverte no ano de 1998 em funcgéo de
investimentos na extracdo de petréleo e gas. (OECD, 2001a; CEPAL, 2005)

A Ultima tendéncia pode ser ilustrada pela desverticalizacdo do setor de energia
elétrica ocorrido no Brasil devido as privatizacdes, quando o mercado foi aberto a livre
concorréncia nas areas de geracdo e comercializacdo de energia elétrica, 0 que enfatiza a
importancia desses investimentos no setor elétrico de paises emergentes. O objetivo era a
atracéo de capital via IED, bem como a reducéo de custos e o0 aumento da eficiéncia global do
sistema (ANEEL, 2002). Destaca-se que algumas empresas atuam de forma verticalizada no
setor (em todos 0s segmentos), mas este comportamento ndo é o mais usual atualmente, sendo

0 modelo utilizado pelas empresas estatais. (ANEEL, 2008)
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3.3.1 Diversificagédo do Pais de Origem do Investimento Externo Direto

A partir da metade dos anos 80, segundo a UNCTAD (2000), o crescimento do
investimento externo direto (IED) ocorreu de forma mais acelerada do que o comércio
exterior e o produto interno bruto (PIB), constituindo a inser¢cdo na economia globalizada e
fonte importante de desenvolvimento para um grande nimero de paises. Cabe destacar que 0 a
recuperacdo no fluxo de IED se deveu a privatizacdo das empresas estatais, que ocasionou
fusBes e aquisi¢des internacionais (UNCTAD, 2010b).

Na visdo da UNCTAD (2000), o cenario do IED até o inicio da década de 70 se
resumia a poucos atores em poucas areas, sobretudo a investimentos americanos na Europa,
investimentos europeus nos Estados Unidos, e a reduzidos investimentos de paises
desenvolvidos em paises em desenvolvimento, principalmente no setor primario. Desta forma,
os Estados Unidos e a Inglaterra dominaram os fluxos de IED até meados da década de 80
quando empresas do Japdo, da Australia, do Leste Europeu, e do Canada iniciaram seus
investimentos estrangeiros em larga escala.

Atualmente, os fluxos de IED se originam de quase todos os paises desenvolvidos
e em desenvolvimento, ao exemplo da China (UNCTAD, 2010b). O que ocasionou altera¢oes
qualitativas e quantitativas na atividade das empresas. Dentre as alteracfes qualitativas
destaca-se o fato das empresas com IED serem oriundas de todos os setores de atividade
econbmica, e em especial dos setores de servico e primario (UNCTAD, 2010b). Os
investimentos realizados nos paises anfitriGes sdo diversos, ao exemplo de capital, tecnologia,
habilidades, praticas gerenciais e organizacionais, atuando como facilitador no acesso a
mercados (UNCTAD, 2000). A motivacdo para 0 investimento externo dessas empresas,
segundo a UNCTAD (2000), considerava o custo e a eficiéncia do investimento, 0 acesso a
ativos estratégicos, a relagdo entre preco e qualidade dos insumos, e 0 acesso a mercados
liberalizados, ndo se restringindo ao acesso aos recursos naturais e protecdo dos mercados
nacionais.

A UNCTAD (2000) pondera as mudancas nas estratégias decorrentes da
diversificagdo do pais de origem do IED. Pois apenas a reducéo de custo ndo é mais suficiente
para a sustentabilidade das vantagens competitivas das empresas transnacionais originarias do

mesmo pais e da mesma industria, sendo necessaria a agregacéo de valor via diferenciacao.
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3.3.2 IED: Tendéncias Internacionais, Determinantes e Modalidades

Scott (1996) situa o internacionalismo no periodo entre as duas guerras mundiais,
em funcdo da crise que se estabeleceu as empresas tentar levar o modelo fordista de producéo
para outras localidades. Na década de 1970, os paises em desenvolvimento (PED) tinham uma
atitude hostil em relacdo as ETN (CHUDNOVSKY ET AL., 1999). Entre as décadas de 70 e
80 as cadeias de commodities se expandem internacionalmente, apesar da existéncia de
complexos produtivos densamente aglomerados por fatores de localizacdo. A expansdo do
comércio foi facilitada pela reducdo das barreiras de comércio, e outros fatores institucionais,
melhorias na tecnologia de comunicacdes e transporte (SCOTT, 1996).

Contudo, na década de 1990 houve a transformacao da atitude dos paises para um
interesse crescente na atracdo de capitais internacionais por parte dos governos. Tal
modificagdo de comportamento pode ser notada pela redugédo de restricdes a estas firmas e
desregulamentacdo dos mercados, além de incentivos crescentes a instalacdo de filiais ndo
somente em paises em desenvolvimento, como também em paises desenvolvidos (PD)
(CHUDNOVSKY ET AL., 1999).

Nos anos 1990 a fungéo do IED em economias em desenvolvimento e de transicdo
retoma algumas preocupacdes da década de 1960, como o custo de fazer neg6cios no exterior
e a importancia da distancia psiquica. Ressurgem perguntas como por que alguns modos de
entrada sdo mais baratos que outros, € por que certas circunstancias parecem favorecer alguns
modos a outros (BUCKLEY E CASSON, 1998b).

Segundo Chudnovsky et al. (1999), as alteragdes no fluxo de IED pesaram tanto
na ampliacdo do volume de investimento, quanto na modificacéo das estratégias e do modo de
atuacdo das ETN. As estratégias ndo mais exploravam os recursos naturais para o atendimento
do mercado receptor (resource seeking), replicando as estruturas da matriz, mas passaram a se
integrar as regras determinadas pela matriz. 1sso ocorria tanto por meio de integracdo simples,
ao exemplo da terceirizacdo global (global outsourcing), quanto por meio de formas
integrativas complexas, como da producdo, da pesquisa e desenvolvimento, da planificacdo da
estratégia, do marketing, da comercializacdo internacional, etc.

Com isso, as ETN tornaram-se propulsoras ndo somente da integragéo regional,
mas também da interdependéncia econémica entre paises com a ampliacdo dos fluxos

financeiros, de comércio e servicos. Se por um lado, os incentivos governamentais a
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regionalizacdo podem favorecer globalizacdo pela racionalizacdo das estruturas de producdo e
comércio, e pelo aproveitamento de mercados ampliados pelas ETN, por outro, refletem a
necessidade de melhorar a competitividade das firmas dentro do pais, pela realizacdo de
economias de escala e especializagcdo das empresas (DUNNING, 1994a).

Na visdo de Dunning (1994b), inicialmente, a estratégia de operacao das ETN era
de stand alone, ou seja, voltada para exclusivamente a exploracdo do potencial do mercado
doméstico dos paises anfitrides, sem gerar exportacBes significativas, podendo,
posteriormente, passar para 0 modelo de capitalismo de aliancas (alliance capitalism), pela
cooperacdo entre a firma, os fornecedores, os clientes e os competidores e descentralizando
atividades estratégicas de pesquisa e desenvolvimento para inovagao.

Para 0 autor, essa transi¢do depende do nivel de educacdo, da capacitacdo da forca
de trabalho, da adequacdo e custo de infraestrutura fisica e técnica, e do grau de
desenvolvimento das capacidades tecnoldgicas locais dos PEDs, ou ativos criados, para
contrastar com 0s recursos naturais. Destaca-se, também, outro fator de atracdo de
investimento relevante: o tamanho dos mercados envolvido (DUNNING, 1994a).

Chudnovsky et al. (1999) utiliza um esquema de analise das estratégias das ETN
semelhante ao paradigma eclético de Dunning (2000). Para Chudnovsky et al. (1999), as
filiais assumem determinadas caracteristicas em funcdo da exploracdo dos recursos e dos
mercados, dentre estas a estratégia puramente doméstica (stand alone). Outra possibilidade
sdo as filiais que investem com objetivo de incrementar a eficiéncia e o fortalecimento da
competitividade por meio de integracdo internacional (capitalism alliance), seja pela
participacdo mais ativa dos fluxos produtivos da cadeia global (integracdo simples), ou pela
incorporando fungdes produtivas, tecnoldgicas, e de gestdo estratégica da cadeia (integracédo
complexa).

A visdo da UNCTAD (2000), exposta no Quadro 3.1 abaixo, é similar a de
Chudnovsky et al. (1999).

Quadro 3.1 - Estratégia de Investimento das Firmas

Forma Tipos de Grau de Integracdo | Ambiente
Ligacdes Intrafirma
Stand-alone Propriedade e Fraca Pais anfitrido acessivel por IED,
(multidoméstica) tecnologia barreiras de comércio
significativas, altos custos de
comunicacdo e transporte
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Forma Tipos de Grau de Integracdo | Ambiente
Ligacdes Intrafirma
Integracdo Simples Propriedade, Forte em alguns Comércio aberto e regime de
(terceirizacdo global) | tecnologia, pontos da cadeia de | IED ao menos bilateral, arranjos
mercados, finangas, e | valor, fraca em ndo-equitativos
outros insumos outros
Integracéo Todas as funcgdes Potencialmente Comércio aberto e regime de
Complexa (redes forte ao longo da IED; tecnologia de informacéo;
regionais) cadeia de valor convergéncia de gostos;
competicdo crescente

Fonte: Adaptado de UNCTAD (2000)

Como ja ressaltado anteriormente, o aumento dos fluxos de IED ocorreu de forma
rapida nos anos 1990, ampliando a importancia das atividades das ETN no comércio e
economia internacional. Nesta década, um fator determinante para o crescimento dos fluxos
de IED foi o grande nimero de fusdes e aquisi¢des internacionais. Este tipo de investimento
externo direto tem por objetivo consolidar e conquistar uma posi¢do competitiva global mais
vantajosa, pela apropriacdo dos ativos de propriedade (capacitacdo técnica, marcas, redes de
fornecedores, canais de distribuicdo, etc.) da empresa absorvida ou incorporada (UNCTAD,
1997).

Destaca-se, também, o0 aumento da insercdo dos PED como receptores ou
emissores de IED, apesar de em niveis menores, sendo 0 peso deste € acima da média mundial
sobre a formacgédo bruta de capital fixo (FBCF), a qual é um dos componentes da demanda
agregada doméstica, e sobre o produto interno bruto (PIB). A distribuicdo dos fluxos de IED
ndo é homogénea, havendo uma concentracdo maior em alguns paises, notadamente sob a
forma de fusdes e aquisicdes (CHUDNOSVSKY ET AL., 1999).

3.3.3 IED: Aspectos Politicos e Estratégia Empresarial

As interacGes entre os paises e as grandes empresas oferecem oportunidades para
0 comportamento estratégico das EMN (ANDERSSON, 1991). Os paises anfitrides tendem a
utilizar uma variedade de politicas para atrair ao maximo IED, as quais sdo classificadas por
Andersson (1991) em duas categorias. De um lado estdo as politicas que estimulam
determinados tipos de comportamento por parte das EMN, como regulamentacdes, incentivos
fiscais e subsidios. Por outro lado, existem politicas que interferem na propriedade e controle
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das EMN, como as joint-ventures, acordos de licenca, e em situacdes extremas, a aquisicdo
completa pelo pais anfitrido.

Segundo a UNCTAD (1998), dada a sua importancia, o IED é visto como um
pacote de ativos internacionais moveis para o crescimento e desenvolvimento, desta forma, os
paises competem para atrai-lo. Esfor¢cos politicos para atrair IED podem ocorrer ndo apenas
no nivel nacional, mas também, de forma independente, em varios niveis subnacionais. Esses

esforgos geralmente focam as seguintes areas:

e Melhoria das determinantes econdmicas: as determinantes econdémicas mais
relevantes compreendem o tamanho e o crescimento do mercado, o qual
depende da renda e do crescimento da renda de um pais ou regido. Enquanto
estes fatores séo cruciais para a criacdo de uma ferramenta que possibilite
atracdo do IED de forma adequada, um ambiente favordvel ao investimento,
além outras determinantes econdmicas também contribuem para a decisdo
locacional das ETN como a criagcdo do acordo de livre comércio e de livre
investimento.

e Melhoria dos instrumentos regulatérios para o IED: muitos paises estdo
empenhados em continuar o processo de reforma regulatoria, que busca
reduzir os hassle costs de fazer negdcio, incluindo uma administracdo mais
eficiente. Esses esforgcos visam criar instrumentos de regulagdo que sejam
drivers ao IED, bem como garantir uma maior coeréncia politica,
especialmente entre politicas de IED e de comércio exterior, além de obter
maior competitividade sistémica e garantir estabilidade e previsibilidade
macroecondmica, social e politica.

e Facilitacdo dos negdcios: os paises estabeleceram agéncias de promocdo de
investimento cuja missao € a atracdo de IED e o acompanhamento as filiais

estrangeiras, uma vez estabelecidas (provendo servicos pds-investimento).

Segundo a UNCTAD (1999), os mercados estédo se tornando cada vez mais aberto,
e a tecnologia e as pressdes competitivas promovem a formacdo de um sistema de producéo
internacional integrado. Com isso, 0s niveis de habilidades e adaptabilidade dos recursos
humanos, a qualidade da infraestrutura fisica (como energia, comunicagdes e transporte) e

varios ativos criados (incluindo capacidade de inovagdo) estdo se tornando cada vez mais
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importante, bem como a existéncia de fornecedores locais para suprir insumos com padrdes
internacionais.

Também ¢ importante observar que, o IED, as atividades das ETN e a
internacionalizacdo da producéo, pela sua natureza, estdo relacionadas com as politicas, regras
e regulamentac@es de mais de um pais (UNCTAD, 1999) e tanto paises desenvolvidos quanto
paises em desenvolvimento tém interesses nos fluxos internacionais de IED.

Contudo, nem todo o IED constitui investimento no sentido da contabilidade
nacional, como uma adicdo a capacidade produtiva de um pais, pois muito do que € registrado
como IED na balanca de pagamentos representa fusdes e aquisicdes de empresas ja existentes.
No entanto, uma parcela significativa dos fluxos de IED representam tanto greenfield venture
quanto extensdes de areas industriais degradadas da capacidade produtiva, oque faz com que
o IED tenda a ter um impacto maior do que outros fluxos de capital sobre as taxas de
investimento em paises em desenvolvimento. Além disso, o IED pode ser uma importante
fonte de transferéncia de tecnologia na forma de bens de capital e de processos de negdcio,
que pode ter repercussdes grandes no desenvolvimento de paises. Finalmente, o IED pode
fornecer o impulso para importantes mudancas regulatorias e de governanca que podem ter
repercussdes em toda a economia, reduzindo os custos de fazer negdcios e o custo efetivo do

capital, assim, estimulando novos investimentos (nacionais e estrangeiros). (WB, 2010a)

3.3.4 IED nos Paises em Desenvolvimento

Esta secdo tem por finalidade elucidar alguns conceitos utilizados na tese, bem
como estabelecer uma relacdo entre eles. Inicialmente, serdo relacionados os conceitos de
paises em desenvolvimento, empresas transnacionais e IED. Na sequéncia, serdo apresentadas
as tendéncias de IED para paises emergentes. Finalmente, sera abordado o investimento

externo direto no segmento de geracéo de energia.
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3.3.4.1 Panorama: Paises em Desenvolvimento, Empresas Transnacionais e IED

O sistema de producao internacional tem um papel crucial no cenario econémico,
desta forma se torna relevante compreender as estratégia de IED das ETN e suas subsidiarias
internacionais. Em 2004, existiam cerca de 64.000 ETN operando internacionalmente, com
aproximadamente 866.000 filiais em outros mercados (UNCTAD, 2004b).

No mesmo ano, as economias em desenvolvimento sediavam menos de um quarto
das ETN, enquanto elas receberam mais da metade das filiais estrangeiras no mundo inteiro,
principalmente a Asia, seguida pela América Latina e Caribe. Contudo, observava-se
crescimento no nimero de ETN oriunda de paises em desenvolvimento, mostrando uma maior
tendéncia de internacionalizacdo das operacdes de companhias de paises em desenvolvimento,
em especial da Asia (UNCTAD, 2004b).

Em 2009, em fungdo da retragdo da economia mundial, reflexo da crise
econdmica ocorrida em 2008, os fluxos de IED para economias em desenvolvimento e em
transicdo diminuiram 27%, apds seis anos de crescimento continuo, enquanto 0s paises
desenvolvidos sofreram um declinio de 44 %. As economias em desenvolvimento e em
transicdo estdo absorvendo metade dos fluxos globais de IED, pois sua participacdo nos
fluxos globais de IED continuou subindo e este grupo parecia mais resistente a crise
(UNCTAD, 2010b).

Seguindo a tendéncia dos ultimos cinco anos, as saidas de IED de economias em
desenvolvimento e em transicdo forma responsaveis por 21% do IED em 2009. Apesar do
crescimento das corporacfes transnacionais daquelas economias, a saida de IED teve uma
reducdo maior do que nos paises desenvolvidos, onde as saidas de IED diminuiram 48%.
Entretanto, o IED também se recuperou mais rapido no mundo em desenvolvimento, mesmo
com a parcela de seus investimentos fora ser muito menor, esta ja alcangou quase 25% saidas
globais (UNCTAD, 2010b).

Entre os maiores receptores de IED, a China subiu para o segundo lugar depois
dos Estados Unidos em 2009. Metade dos seis principais destinos para os fluxos de IED estdo
agora em economias em desenvolvimento ou economias em transi¢do. Entretanto, mais de
dois tercos das fusdes e aquisi¢cdes internacionais ainda envolvem os paises desenvolvidos,
porém a parcela de economias em desenvolvimento e em transicdo como anfitrides nessas

operacdes passou de 26% em 2007 para 31% em 2009. Além disso, este grupo de paises
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atraiu mais de 50% dos novos projetos em 2009. Pelo lado dos investimentos no exterior,
Hong Kong (China), China e a Federacdo Russa, nessa ordem, estdo entre os 20 maiores
investidores do mundo (UNCTAD, 2010b).

3.3.4.2 Tendéncias de IED para Paises Emergentes

As tendéncias de IED para paises emergentes sdo reflexo das politicas dos
governos dos paises anfitrides, objetivando atender as demandas das ETN com relacdo aos
fatores externos (vantagens de localizacdo), principalmente na criagdo de um clima de
investimento favoravel: econdmico, politico-legal, sécio-cultural e tecnoldgico. (UNCTAD,
1999)

Entre as décadas de 1980 e 1990, aconteceram diversas alteragdes na atitude dos
paises em desenvolvimento com relacdo ao IED. Até a metade da década de 1980, muitos
governos viam com maus olhos as ETN e buscavam a restringir sua liberdade da acéo por
meio de proibicdes, limitacGes na industria nas quais operavam, restricdes de remessa de
lucros e repatriacdo e capital, ou ampliacdo de requerimento de performance. Em contraste,
em meados da década de 90 os paises em desenvolvimento davam boas vindas ao IED e
liberalizaram consideravelmente suas regras a este respeito (UNCTAD, 1995; UNCTAD E
WORLD BANK, 1994). Entre 1991 a 1997, aconteceram 94% das 750 mudancas no regime
de IED nos paises para a criagdo de um ambiente mais favoravel as ETN (UNCTAD, 1998).
Atualmente a China é o segundo maior receptor de IED do mundo, perdendo apenas para 0s
Estados Unidos (UNCTAD, 2010b).

A liberalizacdo resulta na diminuicdo de obstaculos para a operacdo das ETN, na
melhoria dos padrdes de tratamento das subsidiarias das ETN, no empenho para garantir o
funcionamento adequado dos mercados, especialmente pelo uso de politicas de competicao.
Por exemplo, na maior parte dos paises em desenvolvimento as ETN tém autorizacdo para
operar na maioria das industrias da economia. Soma-se a isso a reducdo ou relaxamento
significante das limitacfes as remessas de lucro, repatriagdo de capital e outras transferéncias
de fundos. A pratica de imposicGes de requerimentos de performance, geralmente
contrapartidas para isencOes fiscais, também se tornaram menos importante (UNCTC E
UNCTAD, 1991).
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O tratamento igual ao nacional, como 0 acesso a incentivos disponiveis para
empresas domeésticas, pode ser obtido em quase todos os regimes de IED reformados. Em
alguns paises, subsidiarias estrangeiras tém obtido um tratamento melhor do que o nacional,
beneficiadas por incentivos ndo disponiveis para produtores domésticos. Anteriormente, as
filiais estrangeiras ndo tinham acesso ao mercado de capitais doméstico fazendo com que as
ETN tivessem que financiar seus investimentos nos paises anfitrides, em muitos paises essas
restricbes ou diminuiram ou ndo mais existem. Da mesma forma, existe uma ampla aprovacéao
dos principios do tratamento igual nacional e do tratamento justo e equivalente ao investidor
estrangeiro (FATOUROS, 1993). A tendéncia de liberalizacdo também significou uma
reducdo da nacionalizacdo das subsidiérias internacionais, desde o seu auge em 1970, quando
houve uma tendéncia & privatizacdo. Por fim, um grande nimero de paises tem revisado seus
regimes de propriedade intelectual e adotado novas regras de competicdo (UNCTAD, 1999).

As mudancas nas politicas nacionais, particularmente, no que tange as politicas
relacionadas com o IED e as atividades das ETN séo parte fundamental nas discussbes sobre
uma ferramenta multilateral de investimento. Isso também explicaria porque a tendéncia de
liberalizacdo € maior nas regides em desenvolvimento e nas economias em transicao,
principalmente na América Latina, e porque as politicas nessas regides eram muito restritivas
antes das alteracGes recentes (UNCTAD, 1999).

A liberalizagdo dos regimes de IED é usualmente complementada por tratados de
investimento bilaterais. Dos 1.513 tratados existentes em 31 de dezembro de 1997, cerca de
dois tercos sdo da década de 1990, e 153 do ano de 1997 (UNCTAD, 1998). Crescentemente,
esses acordos ocorrem entre paises em desenvolvimento entre si e entre economias em
transicdo, e ndo apenas entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento (UNCTAD, 1996).
Nos ambitos regional e multilateral sdo crescentes os acordos sobre investimento, entre abril e
outubro de 2010 foram assinados cerca de 50 acordos de investimento internacionais
(UNCTAD, 2010a), a soma dos tratados existente ultrapassa 5.900 (UNCTAD, 2010b).

Em geral, as mudancas nos regimes de IED fazem parte de uma parcela maior de
reformas, as quais compreendem a abertura da economia para 0 comércio exterior, com foco
no desenvolvimento de estratégias para ampliar a competitividade internacional e a
desregulamentacdo. Contudo, a quantidade e a qualidade de IED, e o papel das ETN no
desenvolvimento dependem do ambiente politico e dos recursos produtivos disponiveis no
pais anfitrido. No ambito politico, este supera uma simples liberalizacdo do regime de IED,

incluindo politicas relacionadas ao comércio, as taxas de cambio e a estabilidade
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macroeconémica. Também constituem iniciativas para melhorar a qualidade do IED que o0s
paises atraem os esforcos empreendidos para melhorar o capital humano e a infraestrutura
fisica e social (UNCTAD, 1999).

A taxa de fluxo de entrada de IED em relacdo a formacgéo bruta do capital fixo
(gross fixed capital formation) era de 8,7% nos paises em desenvolvimento em 1996 e 5,6 %
nos paises desenvolvidos, refletindo a ampliacdo dos fluxos de IED para os paises em
desenvolvimento (UNCTAD, 1998). Neste periodo, os fluxos de IED tendiam a se concentrar
em poucos paises da Asia e América Latina. (UNCTAD, 1999). Na América Latina, os paises
que receberam os maiores fluxos de IED foram Argentina, México, Brasil (a partir de 1994),
Chile, Peru (a partir de 1994) e Coldmbia. Porém, diversos pequenos receptores (Bolivia,
Equador, Paraguai e Costa Rica) também tiveram um significante aumento na recepcao dos
fluxos de IED (CEPAL, 1998). O IED respondeu de forma positiva a melhoria das condigdes
macroeconémicas, inicialmente, na Argentina e, apds, no Brasil, quando a inflacdo foi
controlada e o crescimento foi retomado, apesar de algumas variagOes. As privatizagcdes dos
servicos utilidades publicas e de outras empresas estatais atrairam grande quantidade de IED
(UNCTAD, 1999).

No Brasil, o inicio da privatizacao levou a inducdo de grandes fluxos de IED. Os
fluxos de IED para a Argentina também foram propiciados pela participacdo do pais,
juntamente com o Brasil, Uruguai e Paraguai, na formacdo do MERCOSUL, considerado o
maior mercado comum do eixo sul. A partir de 1987, houve no Chile um longo movimento de
crescimento do IED, sobretudo nas industrias de mineracdo e outras industrias relacionadas a
recursos naturais (UNCTAD, 1999).

De uma forma geral, nos paises em desenvolvimento os fluxos de IED estéo
concentrados em poucos paises anfitrides. Em 1997, 18 economias somavam quatro quintos
do fluxo total de IED para paises em desenvolvimento (32% do fluxo mundial) (UNCTAD,
1998). Segundo a UNCTAD (2008), em 2006 dentre as 100 maiores empresas de
infraestrutura, em termos de ativos no exterior, 78 tinham sede em paises desenvolvidos,
principalmente nos Estados Unidos (14), na Espanha (10), na Franca e Reino Unido (oito
cada). O mesmo ranking mostra que a concentracdo de empresas na area de infraestrutura
ocorre, sobretudo, nas industrias de eletricidade (28, mais 3 que combinam eletricidade e
agua), telecomunicacdes (37) e transportes (19).

Um aspecto importante que surge no IED durante os anos 1990 é o crescimento

dos fluxos de investimento das ETN proveniente de paises em desenvolvimento,
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principalmente para outros paises em desenvolvimento (UNCTAD, 1993; 1997). Entretanto,
apenas de 2 a 3% de todo o IED se originou de paises em desenvolvimento no inicio da
década de 1980, essa participacdo passou para mais de 14% entre 1996 e 1997. O aspecto
mais importante deste padrdo é a sua orientacdo a exploracdo de novas vantagens
competitivas em mercados globais, 0 que requer altas taxas de investimento em relacdo ao
PIB, assim como acesso aos mercados internacionais (UNCTAD, 1995). No ranking das 100
maiores empresas em infraestrutura, elaborado pela UNCTAD (2008), 20 empresas eram
provenientes de economias em desenvolvimento e duas de economias em transi¢cdo, neste
espectro as empresas asiaticas representaram 80% das empresas de paises emergentes.
Algumas empresas latino-americanas iniciaram grandes investimentos no exterior,
principalmente em outros paises da regido. Firmas que desenvolveram ativos especificos tém
liderado o processo. Também ha casos em que o investimento € realizado em mercados finais
para dar suporte as exportacfes das companhias investidoras, essa tendéncia embrionaria pode
ser observada pela integracdo da producdo para os mercados regionais, principalmente no
contexto do MERCOSUL. Essa tendéncia de investimento contribuiu para mudancgas de

comportamento em relacdo ao IED e as ETN nesses paises (UNCTAD, 1999).

3.3.4.3 Tendéncias de IED para Paises Emergentes, pos-crise de 2007

Do ponto de vista das empresas, para a UNCTAD (2010b) as ETN e suas
operacdoes evoluiram em escala e forma nos Gltimos 20 anos, resultando em mudancas nas
suas estratégia e estruturas que modelam mercados e indsutrias, existentes e emeregentes. O
sistema de producdo integrado internacional utilizado anteriormente pelas ETN evoluiram
para uma rede internacioal integrada, com as ETN coordenando atividades entre institicoes
independentes ou semi-independentes, algumas vezes por meio de terceirizagédo e outras pelo
uso de fornecedores de equipamentos. Por outro lado, no setor de infraestrutura, as empresas
estdo envolvidas em atividades do tipo “non-equity form™, por meio de arranjos de
construcdo-propriedade-operacao-transferéncia. Com a expansdo das ETN apareceram no
cenario mundial novos atores e investidores, como ETN de paises emergentes, ETN estatais,
fundos de investimento, dentre outros, que trazem implicacfes para as politicas nacionais e

internacionais dos paises de origem e anfitrido.
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Devido a crise mundial de 2007, as obrigaces e direitos de investidores e paises
vém sendo revistos, estimulando tanto a liberalizagdo dos regimes de investimento, quanto a
promogdo de IED. Tal comportamento contrasta com as tendéncias claras das decada 1950-
1970, cujo foco era o crescimento guiado pelo governo, e as décadas de 1980-2000, com o
crescimento guiado pelo mercado. Com issso se faz necessario um equilibrio entre
liberalizacdo e regulagdo, coeréncia entre as politicas de investimento internacional e
nacional, e entre as politicas de investimento e as outras politicas. Ressalta-se que este
“framework” deve considerar a interface entre investimento e desenvolvimento, criando um
novo paradigma investimento-desenvolvimento (UNCTAD, 2010b).

Do ponto de vista dos paises, para 0 WB (2010a) a competicdo entre os paises em
desenvolvimento para atrair fluxos de investimento (como IED) vai se tornar mais dificil do
gue em anos anteriores. Fatores como a qualidade institucional, a abertura comercial, e a
existéncia de um quadro regulatorio ira desempenhar um papel cada vez mais importante para
atrair esses investimentos. Contudo, ainda existem ddvidas sobre até que ponto as condi¢Bes
financeiras e de potencial de crescimento dos paises em desenvolvimento sera afetado. Ao
que parece, isso dependera da natureza das mudancas que virdo da arquitetura financeira
internacional, na medida em que estas mudancas incidam sobre as condicdes de
financiamento dos paises em desenvolvimento, e do sucesso dos paises em desenvolvimento
para compensar as condi¢des externas menos propicias, melhorando as condicfes financeiras
domeésticas.

O aumento acentuado dos fluxos globais de IED antes da crise financeira, em
parte, reflete um aumento no financiamento da divida de baixo custo, uma vez que o valor das
transferéncias de empréstimos bancérios e emissdo de titulos internacionais com a finalidade
de aquisicdo (incluindo as domésticos e as transfronteiras) aumentou de US $ 131 bilhdes em
2003 para quase $ 1 trilhdo em 2007. Além disso, quase 30% das fusdes e aquisi¢Bes globais
(M&A) entre 2003 e 2008 foram realizadas por bancos de alta renda de investimento, fundos
hedge e outras empresas de capital privado (WB, 2010a).

De acordo com 0 WB (2010a), a crise financeira pode afetar a capacidade das
empresas de financiar o IED. Da mesma forma, as mudancas no estatuto juridico dessas
instituicOes e a ampliagcdo esperada da regulacdo para abranger suas atividades poderiam
diminuir ainda mais as M&A em paises em desenvolvimento. No entanto, as crises tendem a
afetar menos o IED para os paises em desenvolvimento do que afetam os fluxos de divida,

desta forma, a queda antecipada em 30% dos fluxos de IED em 2009 é bem abaixo da queda
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projetada de 90% para os fluxos liquidos de divida privada, ou seja, apesar de sua
sensibilidade as condic@es financeiras, os fluxos de IED para os paises em desenvolvimento
ndo sdo susceptiveis como fluxos de divida a médio prazo. Por sua vez, os fluxos de IED Sul-
Sul pode ser mais resiliente do que os fluxos de paises desenvolvidos aos paises em
desenvolvimento, devido ao papel significativo de empresas estatais, as quais possuem
menores restricdes orcamentérias, limitado a dependéncia das multinacionais do Sul nos
mercados internacionais de divida, e aos esforgos continuos (em particular pela China) para
ter acesso a energia e minerais.

No geral, os fluxos de IED para os paises em desenvolvimento deverdo ser bem
menores do que eram durante o periodo de boom quando chegaram pouco menos de 4% do
PIB dos paises em desenvolvimento, embora eles devam se recuperar para niveis em torno de
3% do PIB, em torno dos niveis observados mesmo durante o periodo preboom. O efeito da
entrada menor de IED sobre as perspectivas de crescimento para cada pais em
desenvolvimento vai depender, em parte, a parcela de IED no investimento total. Enquanto o
IED representa menos de 5% do investimento total em algumas regifes, em outros,
nomeadamente a Europa e Asia Central, América Latina e Africa Subsaariana, ele pode
responder por até 20% de todo o investimento. E em paises de baixa renda, o IED representa
uma parcela ainda maior do investimento total. Nesses paises, um declinio de 30% em IED
pode representar 0 mesmo que 6% de declinio do PIB em investimento, a menos que hajam
medidas de estimulo ao investimento domestico (WB, 2010a).

Dados da UNCTAD (2011) mostram uma tendéncia a recuperagao,
principalmente nos paises emergentes que, conjuntamente com as economias em transig&o,
receberam mais da metade de todo o fluxo de IED em 2010. Os fluxos globais de IED
cresceram cerca de 1% em 2010, em relacdo a 2009, com forte participacdo das fusbes e
aquisicdo que aumentaram 37%, enquanto os projetos de greenfield venture reduziram em
percentual e valor.

Nos paises emergentes o crescimento foi de 10%, em relacdo ao ano anterior,
devido a recuperacdo economicas e aos fluxos sul-sul, e o valor das opreagdes de fusdo e
aquisicdo dobraram (principal modo de entrada em paises emergentes). Contudo, apesar da
ampliacdo do fluxo da América Latina e Sul, Sudeste e Leste da Asia, hove queda de fluxo na
Africa (aumento de 49% em M&A em érea extrativas e queda de 10% em greenfield) e no
Oeste da Asia (queda de 14%, principalmente na india). As economias em transigio tiveram
um acréscimo de 1% de IED (UNCTAD, 2011).
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Ainda em 2010, as economias desenvolvidas sofreram uma queda de 7% no seu
fluxo de IED, em reacdo a 2009, sendo que os Estados Unidos tiveram um decréscimo de
40%, no mesmo periodo, na Europa os piores desempenhos foram da Holanda e Luxemburgo,
devido a prejuizos financeiros das afiliadas e das incretezas das dividas sobreranas da Irlanda,
Italia, Grécia e Espanha. Economias mais robustas como Alemanha e Franca tiveram
reducdes menores (UNCTAD, 2011).

3.3.5 IED no Setor de Geracao de Energia Elétrica

Para Tankha (2004), a industria de infraestrutura pode ser considerada um caso de
investimento intensivo em capital com ativos de longo prazo. Porém, os estudos sobre
privatizacOes e infraestrutura vém focando somente o efeito da mudanca de propriedade na
eficiéncia operacional. Realmente, grande parte destes estudos negligencia outros efeitos da
propriedade e das mudancas regulatorias. A eficiéncia alocativa estad relacionada com a
eficiéncia operacional. Como resultado, esses estudos tém provado ter pouca utilidade em
explicar porque alguns programas se fragmentam, deixando investidores e consumidores
insatisfeitos.

Portanto, Tankha (2004) recomenda que, 0 governo poderia promover
empréstimos para subsidiar o mais alto investimento privado esperado (higher-expected-yeld
private investment), ao invés de avaliar em separado investimento publico e privado. Um
exemplo é a atuacdo do BNDES durante o processo de privatizagdo do setor de energia
elétrica no Brasil.

Na visdo de Tankha (2004), a principal pergunta, a ser respondida pelos
formadores de politica nesta area, seria se 0 Estado deveria se liberar das responsabilidades
pela infraestrutura, ou deveria reassumir uma postura mais intervencionista, em face da
capacidade do governo se endividar de forma mais barata e aceitar retorno sobre o
investimento menor que o setor privado, apontando, ainda, que no mundo inteiro os esforcos
da liberalizacdo tém sido controversos no caso da infraestrutura bésica, como &gua,
esgotamento sanitario, energia elétrica e transporte.

Cabe destacar que, em 2009, o valor das fusdes e aquisicdes internacionais no

setor de energia diminuiu 47% apds o pico de 2008. O investimento em energia decresceu no
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mundo inteiro, face um ambiente financeiro dificil, reducdo da demanda final e baixo fluxo de
caixa (UNCTAD, 2010b). A recessdo econdmica causou uma gqueda no consumo global de
energia em 2009 pela primeira vez desde 1981, apesar de se esperar uma retomada da sua
tendéncia de crescimento em breve (IEA, 2009). Nas industrias de 6leo e gas muitas empresas
cortaram despesas de capital, ndo apenas pela perfuracdo de menos pogos, mas também pelo

adiamento e cancelamento de projetos (UNCTAD, 2010b).
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4 O SETOR ELETRICO

Neste capitulo serdo tratados os aspectos globais do setor elétrico, de acordo com
o delimitado no objetivo deste trabalho. Este capitulo fornece uma visdo panoramica dos
aspectos mais relevantes, ha diferenciacdo entre os diversos tipos de geracdo, faces as suas
caracteristicas, para uma melhor compreensao das oportunidades e ameacas apresentadas ao
investimento externo direto no setor de geracédo de energia elétrica, bem como o cenario atual
e projetado da energia no mundo.

A obtencéo de informagdes focou a geracdo de energia elétrica, uma vez que além
de ser a subérea escolhida para o estudo, essa é mais complexa e central para a compreensao
do setor de energia elétrica (ANEEL, 2002). A transmisséo e a distribuicdo de energia elétrica
serdo abordadas de forma superficial.

Inicialmente, serdo abordadas as caracteristicas do setor elétrico, sera feita uma
breve discussdo sobre os impactos do risco para o investimento, e serdo apresentados 0s
aspectos institucionais. Apos, serdo realizadas abordagens panoramica, regional e setorial do
consumo de energia elétrica, a0 mesmo tempo em que serdo apresentados indicadores
demogréficos, os quais justificariam a necessidade de investimento externo direto no setor.

Assim, nas se¢des seguintes sdo caracterizadas as principais formas de geragéo
existentes divididas em dois grupos: fontes renovaveis e nao renovaveis. Primeiramente serdo
abordadas as fontes renovaveis de energia, iniciando pela energia solar, a qual é considerada
base de quase todas as demais fontes energéticas. Na sequéncia, serdo colocadas as questdes
relativas a geracdo da energia hidraulica, biomassa e energia edlica completando as fontes
renovaveis. Ja as fontes ndo-renovaveis contemplam o petréleo, seguido do carvao, gas
natural e nuclear (ANEEL, 2002).

4.1 O Setor Elétrico

Segundo a ANEEL (2008), a industria da energia faz parte de uma cadeia
econbmica que tem inicio com a exploracdo de recursos naturais estratégicos (como agua,

minerais, petroleo e gas natural), e termina no fornecimento de um servigo publico basico
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para a sociedade. Por isso, no geral, ou é composta por estatais ou por companhias
controladas pelo capital privado que atuam em um ambiente regulamentado pelos governos
locais. Cada fonte de energia possui uma cadeia produtiva propria em funcdo das suas
caracteristicas tecnologicas, porém em linhas gerais sdo trés os principais elos da cadeia:
geracao, transmissdo e comercializacdo. Os trés elos podem ter um Unico agente (cadeia
verticalizada) ou diversos agentes distintos, cada qual atuando dentro da sua especialidade.
Nesta secdo serd caracterizado o setor elétrico, com vias a mostrar as

especificidades do setor para uma melhor compreensdo do segmento a ser estudado.

4.1.1 Aspectos Institucionais

A existéncia de um arcabouco juridico termina por estabelecer mais claramente o
papel do estado na conducdo do setor de energia elétrica, com regras coesas e abrangentes
para garantir a estabilidade do setor, tornando-o mais atrativo para os investidores (SCGGE -
PR, 2004).

4.1.2.1 Configuracdo de um Sistema Elétrico Nacional

Como ja mencionado pela ANEEL (2002), a conformacédo de um sistema elétrico
nacional depende do potencial energético e localizagdo das fontes de geracdo em relacdo aos
grandes centros consumidores. Outros fatores relevantes sdo a extensdo territorial e as
variagOes climaticas do pais, que podem a gerar excedentes e escassez de producdo em dadas
regides e periodos do ano. Dessa forma, a transmissdo de grandes quantidades de energia
elétrica e a interligacdo do sistema € essencial para o suprimento de eletricidade no pais.

O sistema nacional de transmissdo de energia elétrica tem por objetivo a
distribuicdo espacial da energia gerada, conectando usinas geradoras as subestacfes de
distribuicdo. A operacdo de um sistema elétrico nacional deve ocorrer de forma interligada

almejando a otimizacdo temporal e econdémica da geracdo, ou seja, a alocacdo eficiente e
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racional da energia gerada. Assim, o déficit na geracdo de energia em uma regido pode ser
compensado pelo excesso de capacidade de geragdo em outra (ANEEL, 2002).

Segundo a ANEEL (2002), o sistema de transmissdo pode ser dividido em redes
de transmissdo e subtransmissdo, em funcdo da dispersdo do mercado consumidor. A rede
primaria realiza a transmissdo de grandes "blocos” de energia para o suprimento de grandes
centros consumidores e a alimentacdo de eventuais consumidores de grande porte. A rede de
subtransmissdo (secundaria) € uma extensdo da transmissdo, que visa o0 atendimento de
pequenas cidades e consumidores industriais de grande porte. A subtransmissdo realoca os
grandes blocos de energia, recebidos de subestacdes de transmissdo, para as subestacfes de
distribuicdo (ANEEL, 2002).

A diferenciacdo entre as referidas redes pode ser dificultada pelas caracteristicas
do sistema, que pode apresentar varios niveis de tensdo. No caso brasileiro, a rede de
transmissdo se caracteriza, em geral, por linhas de tensdo igual ou superior a 230 kV, e a de
subtransmissdo, por linhas de tenséo entre 69 kV e 138 kV. Essa classificacdo ndo € rigorosa,
tanto que ha linhas de transmisséo de 138 kV, que buscam dar continuidade de fluxo, no caso
de contingéncias em linhas de tensédo superior paralelas a elas (ANEEL, 2002).

A seguir, serdo tratados os aspectos socioeconémicos relacionados a distribuicéo

da demanda.

4.1.2 Aspectos Socioecondmicos

Nos ultimos anos o setor de energia elétrica demonstrou um dinamismo muito
grande, principalmente nos paises em desenvolvimento. Essas mudancas tiveram particular
destaque devido as mudangas nos padrdes de consumo, crescimento econémico e tecnologia
de aproveitamento. Estes aspectos definem alteragcdes nas estratégias corporativas (CEPAL,
2005).

Embora o consumo de eletricidade ndo seja necessariamente um indicador do grau
de desenvolvimento de uma regido ou pais, as atividades socioeconémicas tornam-se cada vez
mais dependentes desse recurso. Dessa forma, o suprimento de energia elétrica tem se tornado

fator indispensavel ao bem-estar social e ao crescimento econdémico (ANEEL, 2002).
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Como evidenciado anteriormente, pela ANEEL (2002), a extensdo dos territorios,
a distribuicdo geografica dos recursos e as peculiaridades regionais sdo importantes desafios
ao planejamento da oferta e ao gerenciamento da demanda.

Para a ANEEL (2002), a partir de uma analise detalhada da disponibilidade de
recursos energéticos, das tecnologias de aproveitamento, dos projetos em operacdo e
desenvolvimento, e das demandas setoriais de energia, podem surgir politicas e as diretrizes
nacionais para o setor de eletricidade, bem como contribuir para a atracdo de investimentos
externos diretos para o setor. Esta secdo sera dedicada a analise do consumo de energia

elétrica e seus condicionantes socioeconémicos e demograficos.

4.1.2.1 Demanda e Consumo de Eletricidade

Inicialmente, serdo apresentados, tanto a situacdo atual e os possiveis cenarios
futuros do atendimento de energia elétrica no mundo, quanto a evolugéo recente da demanda,
considerando 0s seus aspectos mais relevantes como os demogréaficos, os econdmicos,
tecnoldgicos, os de preco e 0 consumo de eletricidade. Esses aspectos sdo fundamentais para a
localizacdo dos investimentos externos diretos, para a formulacgdo de politicas energéticas e de
desenvolvimento regional, visando promover o uso eficiente de recursos naturais.

A [EA (2009) elabora anulamente projecfes de cendrios sustentadas por
suposicOes sobre uma gama de fatores que impulsionam a demanda de energia e de
abastecimento. Os principais sdo o crescimento populacional (aspectos demograficos), as
tendéncias macroecondmicas (aspectos econémicos), o preco da energia, o desenvolvimento
tecnoldgicos e politicas governamentais.

Nesta subsecdo serdo trabalhados os aspectos demogréficos, o0s aspectos
econdmicos, o0 preco da energia e 0s aspectos tecnoldgicos, sob o prisma da demanda. Para
tanto, considera-se que o Cenario de Referéncia criado pela IEA (2009), a ser utilizado nesta
secdo, mostra como 0s mercados de energia devem evoluir, caso 0s governos nao facam

qualquer modificagdo nas medidas e politicas atuais.
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e Aspectos demogréaficos

A demografia afeta o tamanho e o padrdo da demanda de energia, diretamente e
através de seu impacto no crescimento e desenvolvimento econdmico. As taxas de
crescimento populacional assumida para cada regido pela IEA (2009) séo baseadas nas
projecdes mais recentes produzidas pela Organizacdo das Nacdes Unidas (PNUD, 2009). A
populacdo mundial esta projetada para crescer de 1% por ano, em média, a partir de uma
estimativa de 6,6 bilhGes em 2007 para 8,2 bilhdes em 2030. Crescimento da populagéo
diminui progressivamente ao longo do periodo de projecdo, como fez nas duas ultimas
décadas, de 1,1% por ano em 2007-2015 para 0,9% em 2015-2030. A populacdo mundial
cresceu 1,5% ao ano de 1980 a 2007.

Para a IEA (2009), a maior parte do aumento da populacdo mundial ird ocorrer em
paises fora da OCDE, principalmente na Asia e Africa. Nos paises ndo-membros da OCDE a
populacéo cresce de 1,1% ao ano de 2007-2030, atingindo 6,9 bilhdes - o equivalente a 84%
do total mundial. O Unico pais importante ndo pertencente a OCDE que experimentard uma
diminuicdo da populacdo é a Russia, onde a populacéo cai de 142 milhGes em 2007 para 129
milhdes em 2030. Africa tem um ritmo de crescimento réapido.

Em termos absolutos, o maior aumento ocorre em paises nao pertencentes a
OCDE na Asia, embora a sua percentagem da populacdo mundial caia um ponto percentual
para 52% até 2030. A China continua sendo o pais mais densamente povoado do mundo, com
1.460 milhdes de pessoas em 2030, enquanto a populacdo da India, com crescimento mais
rapido, quase alcanca a da China. A populacdo da OCDE aumenta em apenas 0,4% ao ano em
média em 2007-2030, a sua percentagem da populacdo mundial cair ainda mais, de 18% em
2007 para menos de 16% em 2030. Maior parte do aumento populacional na OCDE ocorre na
América do Norte; populacdo da Europa aumenta ligeiramente, enquanto o Pacifico cai
marginalmente. A projecdo das tendéncias da populagdo mundial depende de um grande
aumento na proporc¢éo de pacientes com AIDS que recebem terapia antirretroviral para tratar a
doenca e do sucesso dos esfor¢os para controlar a propagacédo do HIV (IEA, 2009).

O aumento agregado da populacdo mundial correrd em &reas urbanas. Em 20009,
pela primeira vez, a populagdo urbana mundial ultrapassou a populagéo rural. A urbanizagdo
rapida e continuada em paises fora da OCDE tende a empurrar para cima a demanda por
energia, a maior parte do que é consumido nas cidades ou perto delas. A populagdo continuara

a envelhecer em todas as regiGes com o declinio das taxas de fertilidade e mortalidade. Em
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todo 0 mundo, a proporcdo de pessoas com mais de 60 anos deve ter um aumento de 10% em
2007 para cerca de 15% em 2030. Isto terd consequéncias de longo alcance econémico e
social, que inevitavelmente afetam o nivel e o padrdo de uso de energia. Pessoas mais velhas,
por exemplo, tendem a viajar menos a trabalho e lazer. Por outro lado, o tamanho médio das
familias tenderd a cair, 0 que pode elevar a demanda per capita para aquecimento e

refrigeracéo residencial (IEA, 2009).
e  Aspectos econdmicos

As projecdes da IEA (2009) séo fortemente afetadas pela recessdo econémica
global. As economias da maioria dos paises da OCDE e de muitos paises ndo pertencetes a
OCDE se contrairam de forma acentuada e taxas de crescimento econémico se reduziram
abruptamente. Segundo dados preliminares, o PIB mundial caiu 6,5% no quarto trimestre de
2008 (em uma base anualizada), nas economias avangadas a contracdo foi de cerca de 8% e
nas economias emergentes de 4%. O PIB caiu rapidamente no primeiro trimestre de 20009,
com a economia dos EUA contraindo 6,4% e a economia japonesa 11,7%. Embora a
economia dos EUA possa ter sofrido mais com intensificacdo da crise financeira e da queda
continua no setor da habitacdo, o oeste da Europa e a OCDE-Asia foram atingidos pelo
colapso no comércio mundial, bem como pelo aumento dos problemas financeiros proprios e
correcOes de mercados nacionais de habitacdo em alguns paises. Ha sinais de que a economia
mundial deva sair da recessdo, apoiada por uma politica macroecondémica e financeira sem
precedentes. No entanto, o caminho exato de recuperacdo é muito incerto, e pode ser lento e
desigual.

A crise econdbmica mundial foi provocada pela crise financeira, que comegou em
meados de 2007 e piorou no segundo semestre de 2008. Dificuldades financeiras causadas
pela queda nos valores de ativos reduziram drasticamente a capacidade e a disposi¢do dos
bancos para emprestar dinheiro, o que impediu investimentos, prejudicando o consumo e
paralisando a atividade econdmica. A deterioracdo do clima econémico, por sua vez, agravou
a crise financeira, as remessas de sistemas financeiros e econémicos do mundo entraram em
uma espiral descendente acentuada. A inflacdo tem diminuido rapidamente em resposta a
contragdo econémica e ao colapso dos precos das commodities desde meados de 2008. O
papel preciso de outros fatores que causam a desaceleracdo econdmica inicial ndo é clara,
embora pareca que 0s precos elevados do petroleo podem ter desempenhado um papel
significativo (IEA, 2009).
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Na visio da IEA (2009), india e China devem continuar a crescer mais
rapidamente do que outras regides, seguida pelo Oriente Médio. india tende a crescer mais
rapido, em média 6,3% ao ano, e a alcancar a China como o pais que mais cresce, antes de
2020, ndo apenas porque sua populacdo cresce mais rapidamente, mas também porque a india
estd em um estagio anterior do processo de desenvolvimento. Tal fato pode ser explicado pela
desaceleracdo das taxas de crescimento econémico das economias emergentes & medida que
estas amadurecem. O crescimento no Oriente Médio é impulsionado pelas receitas do
petroleo.

O PIB deve desacelerar gradualmente em todas as trés regides da OCDE com a
estagnacdo das suas populacgdes e das suas forgas de trabalho, enquanto a concorréncia das
economias emergentes deve crescer. América do Norte devera continuar a ter o mais rapido
crescimento na regido da OCDE, em parte devido a sua populacdo em rapida expansao e
relativamente jovem, embora a taxa de crescimento do PIB deva cair de uma média anual de
2,9% em 1990-2007 para 2,1% ao ano no periodo (em parte devido ao efeito da recessdo
atual). A Europa e o Pacifico devem registrar o menor crescimento do PIB (IEA, 2009).

Por fim, a IEA (2009) defende que, com base na populacdo e nas previsdes de
crescimento do PIB, a renda per capita crescer mais rapidamente na China e na india, mas
deve permanecem bem abaixo dos niveis da OCDE, quando calculada utilizando taxas de

cambio de mercado.
e Preco de Energia

Segundo a IEA (2009), os precos da energia sdo uma determinante exdgena da
demanda e da oferta de energia na matriz energética mundial. As trajetdrias internacionais
definidas para os precos de energia féssil no Cenario de Referéncia, sdo baseados em uma
avaliacdo dos precos necessarios para incentivar o investimento no abastecimento para
atender a demanda projetada. Em outras palavras, os precos sdo derivados de forma iterativa
para garantir sua coeréncia com o equilibrio da oferta e demanda global. Essas trajetorias ndo
devem ser vistas como previsdes. Na realidade, os precos devem desviar-se destas tendéncias
em resposta as flutuagdes de curto prazo na demanda e da oferta, e aos acontecimentos
geopoliticos.

Os precos internacionais sdo usados para derivar a média dos precos do usuario
final antes de impostos para produtos petroliferos, gas e carvdo em cada regido e para cada

setor analisado. Os precos finais da electricidade sdo derivados de mudangas nos custos
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marginais de geracdo de energia e nos custos de ndo-geracdo de distribuicdo. Taxas de
imposto e os subsidios também sdo levados em conta no calculo final dos pregos apds 0s
impostos, que ajudam a determinar a demanda de energia final. Em todos os casos, as taxas de
impostos sobre valor agregado e dos impostos sobre os combustiveis sdo presumidas como
inalteradas.

Politicas atuais sobre precos e outras reformas de mercado também séo
considerados no Cenério de Referéncia. Na maioria dos paises fora da OCDE, pelo menos um
combustivel ou forma de energia continua a ser subsidiada, geralmente através de controles de
precos gque seguram o preco de varejo ou atacado abaixo do nivel que prevaleceria em um
mercado verdadeiramente competitivo. A maioria destes paises tém politicas reformar os
subsidios. Suple-se que esses subsidios serdo gradualmente reduzidos, mas as taxas sao
variaveis a depender da regido. No cenario de referéncia, os precos finais também incluem os
precos do carbono no ambito dos sistemas de “cap-and-trade”, que estdo sendo introduzidos

em muitas partes do mundo.
e Aspectos tecnoldgicos

O status e eficiéncia das diferentes tecnologias do setor de energia, tanto de
tecnologias antigas, quanto de tecnologias novas, serdo fatores-chave para determinar a
demanda de energia do mundo, o uso dos combustiveis, as emissdes de CO2 e as escolhas de
investimento. As projecGes da IEA (2009) sdo, portanto, muito sensiveis as suposi¢cdes sobre
as taxas de desenvolvimento tecnoldgico, de melhorias em energia e eficiéncia de custos e de
comercializacdo e acessibilidade.

Em geral, supde-se no Cenario de Referéncia que o desempenho das tecnologias
atualmente disponiveis melhora, principalmente em termos de eficiéncia, ao longo do periodo
de projecdo. Isso reflete a aprendizagem tecnoldgica ao longo do tempo, mas € também
estimulada pelos precos mais elevados de energia. As suposi¢des sobre o ritmo do avanco
tecnologico variam muito por combustivel, por setor e por tecnologia, tendo em conta o
estado atual das tecnologias, o potencial para outras melhorias, o investimento em pesquisa e
desenvolvimento (P & D), o apoio politico e outros fatores especificos do setor. Tais fatores
incluem, nomeadamente, a taxa de aposentadoria e de reposicdo do estoque de capital. Isso
varia marcadamente em funcao do tipo de tecnologia, que variam de cerca de um ano, para
uma lampada incandescente, a de 40 a 50 anos, para uma estacao de energia nuclear e mais de

100 anos, no caso de alguns edificios e infraestrutura. Normalmente, o tempo de vida do
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investimento do setor de energia sdo relativamente longos, o que limita volume de negdcios
de capital e a taxa em que a eficiéncia média pode melhorar. No entanto, a crescente demanda
por energia neutraliza esse efeito em algum grau, como a necessidade de capacidade adicional
aumenta o potencial de melhorar o mix e eficiéncia de tecnologias ao longo dos proximos 20

anos.
e Consumo de eletricidade

As projecOes de energia sdo altamente sensiveis a suposi¢@es subjacentes sobre o
crescimento do PIB - o principal motor da procura de servigos energéticos. O modelo de
desenvolvimento economico, notadamente as contribuicbes relativas da industria
transformadora e servigos, também afeta a demanda energética global e a matriz energética.
Desde os anos 1970, a demanda de energia primaria aumentou de forma linear amplamente
junto com o PIB: entre 1971 e 2007, cada aumento de 1% do PIB mundial (expressa em
paridade real poder de compra, ou PPP) foi acompanhado por um aumento de 0,7% no
consumo de energia primaria. A demanda por electricidade e combustivel para transportes
tem sido particularmente alinhado com o PIB. No entanto, a elasticidade-renda da demanda de
energia primaria - o aumento da demanda em relagdo ao PIB - mudou ao longo do tempo.
Caiu acentuadamente, de 0,8 em 1970 para 0,5 em 1990, mas depois subiu para 0,7 em 2000-
2007, principalmente por causa de um surto de energia intensiva de fabricacdo na China (IEA,
2009).

Com base no Cenario de Referéncia, a IEA (2009) estima que a demanda mundial
de energia priméaria deve aumentar em 1,5% ao ano, em média, entre 2007 e 2030 - um
aumento global de 40%. China e india s&o os principais motores de crescimento, seguido de
perto pelo Oriente Médio. Crescimento da demanda projetada € mais lento do que previsto no
ano anterior, refletindo o impacto da crise financeira e econémica.

Segundo a IEA (2009), a demanda por petréleo devera crescer 1% por ano em
média durante o periodo de projeccao, de 85 milhdes de barris por dia em 2008-105 mb / d em
2030. Todo o crescimento vem de paises fora da OCDE, a demanda da OCDE deve cair. O
setor dos transportes é responsavel por 97% do aumento. Como 0s paises ndo pertencentes a
OPEP tem seu pico de producdo de petréleo convencional por volta de 2010, a maior parte do
aumento da producao deve vir dos paises da OPEP, que detém a maior parte dos recursos

recuperaveis restantes .
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A demanda mundial primério para o gas natural se expande em média 1,5% ao
ano em 2007-2030, atingindo 4,3 trilhdes de metros cubicos. Os maiores aumentos ocorrem
no Oriente Médio, China e india, mas a América do Norte, Russia e Europa continuam a ser
os principais consumidores em 2030. Novas usinas absorvem 45% do aumento. Oriente
Médio vé o maior aumento na producdo enquanto que a producdo também aumenta
acentuadamente na Russia, 0 Mar Caspio e na Africa.

Demanda por carvdo cresce mais fortemente do que a demanda para qualquer
outras fontes de energia , exceto as renovaveis ndo-hidraulica modernas - a uma taxa média
anual de 1,9% - chegando a quase 7 000 Mtce em 2030. Crescimento da producdo em todas as
outras regides é ofuscado pela participacdo de 61% da China da producdo mundial
incremental, j& que se esforca para satisfazer uma quase duplicacdo da procura interna.

A demanda de eletricidade mundial estd projetada para crescer a uma taxa anual
de 2,5% até 2030. Mais de 80% do crescimento ocorre em paises fora da OCDE.
Globalmente, as adi¢des de geracdo de energia atingirdo a capacidade total de 4 800 GW até
2030. Os maiores acréscimos ocorrem na China. O carvdo continua sendo o combustivel
principal do setor elétrico em todo o mundo, sua participacdo no mix de producdo deve
aumentar em trés pontos percentuais para 44% em 2030. A quota das energias renovaveis
passa de 18% em 2007 para 22% em 2030, com a maior parte do crescimento vindo de fontes
ndo-hidraulicas. A energia nuclear cresce em todas as principais regides da Europa, mas sua
participacdo na geracao total cai.

O investimento acumulado em energia necessario € de US $ 26 trilhdes (tendo
como base 0 ano de 2008) em 2008-2030, o que equivale a US $ 1,1 trilhdes por ano, em
média, ou 1,4% do PIB global. O setor de energia exige 53% do investimento total, seguido
pelo petréleo (23%), gas (20%) e carvdo (3%). Mais da metade de todo o investimento
mundial se destina a paises fora da OCDE, onde a demanda e a producédo sédo projetados para
aumentar o mais rapidamente.

Para atender a demanda existente é necessario investimento na capacidade de
geracao de energia elétrica. A situacdo, referente a capacidade de geracdo, sera retratada na

proxima secao.
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4.2 Capacidade de Geracéao

A demanda mundial por energia tende a crescer cerca de 2,2% ao ano entre 2008 e
2035, sendo 80% deste aumento em paises ndo pertencentes a OECD, em especial na China,
onde a demanda prevista deve triplicar no mesmo periodo. Com isso, a capacidade instalada
chinesa deve alcancar a capacidade instalada atual dos Estados Unidos nos préximos 15 anos.
Estima-se a necessidade de aumento bruto de 5.900 GW da capacidade, seja para substituir as
capacidades obsoletas, seja para satisfazer o aumento da demanda, o que representa por volta
de 25% da capacidade atual, sendo que em torno de 40% do aumento sera realizado até 2020
(IEA, 2010).

Existe uma mudanca substancial no perfil da geracdo de energia elétrica, pois o
investimento esta se voltando para tecnologia hipocarb6nica, devido ao aumento dos precos
dos combustiveis fdsseis, as politicas de seguranca energética e a necessidade de reduzir as
emissdes de CO; (IEA, 2010).

Essa capacidade de geracdo € decorrente de investimentos no aproveitamento das
seguintes fontes de energia (ANEEL, 2005):

e Eodlica - utiliza a forca dos ventos para acionar uma usina elétrica;

e Hidraulica — gerada a partir da energia hidraulica (dos rios);

e Solar — proveniente da energia recebida diretamente do sol;

e Térmica - obtida pela combustdo de combustivel fossil, biomassa ou pela

energia térmica liberada em reacfes nucleares.

Como observado, apesar de ser possivel a obtencdo de energia elétrica por
diversos meios de geracdo, o potencial existente ainda estd longe de ser plenamente

aproveitado, como demonstrado a seguir na matriz energética global a seguir.

4.3 Matriz de Energética Global

Ainda segundo a IEA (2009), a matriz energética global é composta por uma

grande diversidade de fontes energéticas, a saber: carvdo, petréleo (6leo diesel e dGleo
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residual), gas, nuclear, biomassa (usos modernos e tradicionais), hidrelétrica e outras fontes

renovaveis. Conforme ilustrado na Tabela 4.1 abaixo.

Tabela 4.1 - Demanda mundial de energia primaria por combustivel no Cenéario de Referéncia
(Mtep)

Fonte/ Ano 1980 | 2000 2007 2015 2030 2007-2030
(taxa de
cresc. a.a.)
Carvao 1.792 | 2.292 3.184 3.828 4.887 1,9%
Petréleo 3.107 | 3.655 4.093 4.234 5.009 0,9%
Gas 1.234 | 2.085 2.512 2.801 3.561 1,5%
Nuclear 186 676 709 810 956 1,3%
Biomassa 148 225 265 317 402 1,8%
Hidrelétrica 749 1.031 1.176 1.338 1.604 1,4%
Outras 12 |55 74 160 370 | 7.3%
Renovaveis
Total 7.228 |10.018 |12.013 |13.488 | 16.790 | 1,5%

Fonte: IEA (2009)

A demanda mundial de energia primaria no Cenario de Referéncia é projetada
para aumentar em 1,5% ao ano entre 2007 e 2030, atingindo 16,8 bilhGes de toneladas
equivalentes de petrdleo (tep) - um aumento global de 40% (Tabela 4.1). Este aumento €, no
entanto, significativamente menor do que o projetado no do ano passado, principalmente
devido ao impacto da crise financeira e econémica sobre o crescimento da demanda nos
primeiros anos da projecdo periodo.Em média, a demanda declina em torno de 0,2% ao ano
em 2007-2010, como resultado da queda acentuada em 2009: dados preliminares para uma
queda de até 2%. Esta seria a primeira queda no consumo de energia global desde 1981. A
demanda cresce ap6s 2010, em média de 2,5% ao ano em 2010-2015. O ritmo de crescimento
da demanda afrouxa progressivamente depois de 2015, com média de 1,5% ao ano no periodo
até 2030 (IEA, 2009).

Os combustiveis fosseis permanecem as principais fontes de energia primaria no
mundo, respondendo por quase 77% do aumento global na demanda de energia entre 2007 e
2030. Sua participacdo na demanda mundial, no entanto, diminui marginalmente, de 81% para
80%. Em termos de volume, de carvdo tem o0 maior aumento na demanda durante o periodo
de projecdo, seguida de gas e petroleo (tabela 4.1). No entanto, o petr6leo é o combustivel
com maior participacdo na matriz de energia primaria em 2030, embora sua parcela caia de

34% para 30%. O carvdo continua a ser a segunda maior de combustivel, aumentando sua


http://www.aneel.gov.br/aplicacoes/capacidadebrasil/OperacaoGeracaoTipo.asp?tipo=9&ger=Outros&principal=Nuclear
http://www.aneel.gov.br/aplicacoes/capacidadebrasil/OperacaoGeracaoTipo.asp?tipo=1&ger=Hidro&principal=Hidro
http://www.aneel.gov.br/aplicacoes/capacidadebrasil/OperacaoGeracaoTipo.asp?tipo=7&ger=Outros&principal=Eólica

114

participacdo em dois pontos percentuais para 29%. Tecnologias de energias renovaveis
(incluindo energia edlica, solar, das marés, geotérmica e energia das ondas) tem o mais rapido
ritmo de aumento da demanda (7,3% ao ano), mas a sua percentagem do total de energia
apenas ultrapassa 2% em 2030 — atualmente € inferior a 1 %. As ac¢des de todas as outras
fontes de energia priméaria permanecem praticamente constantes ao longo do periodo.

Quanto a eletricidade, 0s nimeros sdo um pouco distintos, mas as tendéncias sao
mantidas, de uma forma geral. O carvdo e o gas natural continuam a dominar a matriz,
contudo passam de 68%, em 2008, para 55% em 2035, enquanto ha o desenvolvimento das
energias renovaveis e nuclear. O carvao, isoladamente, deve passar de 41% para 32%, no
mesmo periodo, enquanto a gas natural se mantém estavel em 21%. As energias renovaveis
crescem de 19% para cerca de 26%, este aumento se deve principalmente ao avanco das
energias eodlicas e hidrelétricas. A energia termelétrica vai de 10% para 16% e a solar
fotovoltaica alcanca 2% em 2035 (IEA, 2010).

Cabe destacar que as energias renovaveis exigem maior intensidade em capital do
que os combustiveis fosseis, avaliam-se em US$ 5,7 bilhdes (valor em 2009) os investimentos
em energias renovaveis para a producdo de eletricidade, no periodo de 2010-2035,
principalmente na China (edlica e fotovoltaica), no Oriente Médio e na Africa do Norte

(solar), apesar dos desafios técnicos, politicos e comerciais (IEA, 2010).

Dentro deste universo de fontes de geracdo a diversidade de agentes sera descrita

0 proximo item.

4.4 Empresas Investidoras

Um levantamento foi realizado utilizando dados do International Trade Center
(ITC, 2009), com o objetivo de identificar as principais empresas investidoras em paises
emergentes na industria de energia elétrica. Inicialmente as empresas foram filtradas por
industria, na sequéncia foram separadas as empresas com investimento em paises emergentes.
Foram privilegiadas na amostra as empresas com investimento no maior nimero de paises e
eliminadas da amostra as empresas com investimento em um Unico pais, pois ndo € possivel
determinar se estes paises tem um comportamento oportunista ou se elegeu IEd em paises

emergentes como uma estratégia. Ressalta as limitagdes da plataforma na identificacdo do
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segmento de atuacdo, o qual aparece juntamente com os segmentos de dgua e esgoto, sendo

necessario filtrar os dados com base nos sites das empresas.

Quadro 4.1 — 19 maiores investidores em energia elétrica em paises emergentes

Empresa Pais de Origem | NUmero de | Subsidiarias em Subsidiarias
Subsidiaria | Paises em Estabelecidas
S Desenvolvimento Recentemente

The AES Corporation | Estados Unidos | 148 20 1

Enel SPA Italia 44 8 6

GDF SUEZ Franca 31 7 6

ABENGOA AS Espanha 16 4 6

Union Fenosa AS Espanha 15 3

Iberdrola AS Espanha 15 5 5

Duke Energy

Corporation Estados Unidos |14 4 1

Electricite de France Franca 7 4 1

Siemens AG Alemanha 6 5 1

ABB Ltd Suica 5 5

International Power

PLC Reino Unido 5 3 2

Marubeni Corporation | Japdo 3 3 3

RAG-Stiftung Alemanha 3 3 2

Royal Dutch Shell PLC | Reino Unido 3 3 1

Schneider Electric

France Franca 3 3

Ashmore Energy

International Estados Unidos |3 2 3

General Electric

Company Estados Unidos |3 2

CDC GROUP PLC Reino Unido 2 2 1

Alstom Franca 2 2

Total 328 88 39

Fonte: adaptado de ITC (2009).

Os dados do ITC (2009) demonstram que, em termos gerais, apesar do nimero
significativo de subsidiarias existentes (328), apenas cerca de 27% sdo em paises em
desenvolvimento(88). Contudo, das 19 empresas listadas, 7 delas tem a totalidade das suas
subsidiarias em paises emergentes, a saber: ABB Ltd, Marubeni Corporation, RAG-Stiftung,
Royal Dutch Shell PLC, Schneider Electric France, CDC GROUP PLC e Alstom. Além dessas, 5
empresas possuem mais da metade das suas subsidiarias em paises emergentes: Electricite de France,
Siemens AG, International Power PLC, Ashmore Energy International e General Electric Company.
Com base nestes dados, € possivel afirmar que 12 das 19 empresas listadas (63%) tém o investimento

externo direto em paises emergentes como prioridade.
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Tendo em vista a tendéncia de investimento em energias renovaveis apontadas
pela IEA (2010) e a ultima edicdo do World Investiment Report da UNCTAD (2010b), que
foca o IED na economia de baixo carbono, destacam-se o IED em energia renovaveis.

Conforme dados da UNCTAD (2010b), as economias em desenvolvimento vém
atraindo um namero cada vez maior de projetos nos ultimos dois anos, nesta industria. Das
728 empresas pesquisadas cerca de um quarto reportaram ter investido em paises em
desenvolvimento, no periodo de 2003-2009, das quais 85% envolveram ETN de paises
desenvolvidos. As fusbes e aquisicdes se concentraram no Brasil, india, China e Turquia.
Porém, dos 20 maiores investidores em novos projetos (greenfiel venture) 13 investiram em
paises em desenvolvimento e 1 nas economias em transi¢do, conforme exposto no Quadro
4.2.

Quadro 4.2 — 20 maiores investidores (greenfield venture) em energia elétrica renovavel
2003-2009

Empresa Pais de Mundo | Paises Paises em Economias

Origem Desenvolvidos | Desenvolvimento | em
Transicdo

Iberdrola Espanha 33 29 4

Eletricite de France | Franca 21 18 3

E On Alemanha 21 21

Acciona Espanha 16 10 6

Enel Italia 16 13 3

RWE Alemanha 14 13 1

OPDE Espanha 12 12

Energias de Portugal 12 12

Portugal

Endesa Espanha 11 4 7

Econcern Holanda 10 8 2

Vattenfall Suécia 9 9

BP Reino Unido | 9 9

Enex Islandia 8 7 1

National Toll Irlanda 8 8

Roads

Mainstream Irlanda 8 2 6

Renewable Power

Fersa Espanha 7 3 4

NeoElectra Franca/ 7 7
Espanha

Gamesa Espanha 7 5 2

The AES Estados 7 2 4 1

Corporation Unidos

Sowitec Alemanha 7 3 4

Total 243 195 46 2

Fonte: adaptado de UNCTAD (2009), com base em dados do Finantial Times.
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Os dados da UNCTAD (2009) revelam que, em termos gerais, apesar 0 nimero de
subsidiarias em paises em desenvolvimento (46) ainda é relativamente pequeno em relagdo as
existentes (234), cerca de apenas 19%. Porém, dentre as 20 empresas listadas 5 delas possuem
mais 50% das suas subsidiérias em paises emergentes: Endesa, Mainstream Renewable Power, Fersa,
The AES Corporation e Sowitec. Ou seja, apenas 25% das empresas listadas tem IED em paises
emergentes como prioridade.

Ao comparar as duas listas notamos que 0s principais investidores em energia
elétrica em paises emergentes sdo oriundos dos Estados Unidos (AES), Espanha (Iberdrola),
Franca (Eletricite de France) e Italia (Enel), principalmente. Contudo, o percentual de
subsidiarias da totalidade das empresas € menor na segunda lista (19%) do que na primeira
(37%), da mesma forma as empresas com 50% do investimento também € maior na lista do
ITC (2009) do que na lista da UNCTAD (2009), 63% contra 25%. Pode-se inferir dos
resultados que os investimentos em energia renovavel (novas tecnologias) sdo maiores nos
paises desenvolvidos e o investimento em tecnologias maduras € maior em paises em
desenvolvimento, o que € consistente com a Teoria do Ciclo de Vida de Vernon.

Nas proximas secOes serdo apresentadas as principais tecnologias de geracdo de

energia elétrica.

4.5 Impactos no Risco no Investimento

Tankha (2004) nota que o foco principal da reforma do setor de energia elétrica
foi a privatizacdo, com a transferéncia do encargo do investimento do setor publico para o
setor privado. Com a transferéncia dessa responsabilidade também foram modificadas a
incidéncia, a alocacdo e a compensagdo dos riscos do setor, com a extingao e transferéncia de
antigos riscos e criacdo de novos. Tais alteracOes tiveram implicagbes no calculo dos custos
de capital para o setor, principalmente nos riscos politicos, regulatérios e de mercado
(TANKHA, 2004; BERNARDES E GONCALVES, 2002).

Os riscos politicos seriam consequéncia imediata da privatizagdo, uma vez que 0s
governos perderem o controle sobre as empresas de energia que possuiam anteriormente,

sobretudo nos periodos de crise, quando essas se tornam mais vulneraveis (TANKHA, 2004).



118

Na medida em que a privatizacdo diminui a capacidade do governo exercer este
controle, o risco do projeto reduz, porém a privatizacdo ndo afasta a intencdo de intervencao
ativa do governo no setor, via regulacdo de mercado. Essa intencdo e o risco politico
associado vém do fato da inddstria de infraestrutura sofrer com a necessidade de contratos
incompletos, ou seja, contratos que ndo contemplam todas as alteracBes que possam vir a
ocorrer durante a vigéncia do contrato. Os ativos de infraestrutura sdo de longo prazo e ndo é
possivel determinar, de forma clara, seus custos futuros, precos, tecnologias e servicos.
Portanto, é necessario e desejavel algum grau de flexibilidade. Contudo, a flexibilidade abre
espaco para comportamentos oportunistas por parte do governo ou do setor privado, de
maneira especial quando o custo da oportunidade politica se torna maior, em compara¢do com
os beneficios politicos e econémicos ocasionados pelo investidor privado, como descrito na
teoria da obsolescéncia da barganha, segundo Vernon. Enquanto isso, o investidor continua
vulneravel, porque o valor investido é alto e seus ativos durdveis e imoveis. O problema da
redugdo do risco politico esta relacionado com o estabelecimento de um acordo com
principios ou regras estaveis, que rejam a relacdo entre governo e 0s provedores privados de
infraestrutura. Contratos regulatdrios robustos podem reduzir, mas ndo eliminar o risco. O
medo da incerteza politica ndo é um risco no senso estrito da palavra, ndo havendo como
conferir um valor numérico a ele. Contudo, enquanto os governos ndo se comprometerem, de
forma confiavel, a evitar intervirem, os investidores continuardo a arbitrar os seus retornos
esperados (TANKHA, 2004).

Os riscos de regulacdo estariam vinculados a decisdo do governo modificar o
sistema de regulacdo dos monopolios de distribuicdo de custo de servico, pela regulacdo
baseada em incentivo, 0 que introduziu o risco regulatério na inddstria. Esses riscos diferem
da incerteza politica e regulatdria, anteriormente discutida, 0 governo ndo poderia garantir 0s
retornos baseado no custo total e, consequentemente, ndo poderia garantir os retornos dos
investimentos (TANKHA, 2004).

Por exemplo, o governo brasileiro escolheu seguir o modelo britanico de
estabelecimento de limites maximos de preco. Nesse sistema, as firmas que sdo mais
eficientes (do que esperado pelo regulador) terdo maiores taxa de retorno no seu investimento,
e aquelas com desempenho abaixo do estabelecido serdo penalizada com taxas de retorno
menores. Apesar de esperar que esse incentivo (positivo na eficiéncia) obtenha melhores
resultados que a regulacdo de custo de servico, esse modelo também introduz elementos de

risco em funcdo da potencial inabilidade das empresas atingirem os niveis de eficiéncia
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estabelecidos pelo regulador, bem como oportunidades potenciais do regulador confiscar os
lucros por meio de fatores mais altos. Numa reviséo de tarifas de distribuigéo, o regulador
brasileiro de energia elétrica reconheceu esse risco e o estimou. Entretanto, as companhias de
distribuicdo investidoras ficaram insatisfeitas com a estimativa e protestaram, argumentando
que devido a fragilidade das instituicdes brasileiras, o risco regulatorio foi subestimado, e que
este é de fato muito superior ao risco regulatério britdnico utilizado no calculo estimativo
(TANKHA, 2004).

Finalmente, na visdo de Tankha (2004), os riscos de mercado, relacionados com
a liberalizacdo do mercado de energia elétrico, introduziram de forma efetiva os riscos de
mercado nos futuros calculos do custo de capital e da estratégia das companhias de geracao e
distribuicdo. Para o autor, as pesquisas tém mostrado que as taxas de retorno nas inddstrias
competitivas sdo maiores que nas industrias reguladas, principalmente porque os investidores
tém que ser compensados pelos riscos de mercado. Aumentos de risco também sdo traduzidos
em altos custos de participacdo acionéria, pois 0s acionistas buscam retornos mais altos por
suportarem aumentos de risco. Entdo, dada a avers@o aos riscos por parte dos investidores, a
taxa de desconto pelo capital € maior nas industrias competitivas em comparagdo com as
industrias reguladas, até mesmo quando o retorno esperado nas duas € o mesmo.

Diferentemente, na pesquisa empirica realizada por Gurgel (2011) do total de
quinze empresas com alto desempenho pesquisadas, seis sdo concessdes em setores regulados:
AES Tieté, CPFL, Comgas, Tractebel, CCR e Telesp. Para a autora, as concessdes exploraram
quatro imperfeicbes de mercado necessarias ao seu desempenho superior, sendo trés destas
imperfeicbes do conjunto de empresas monopolistas/oligopolistas: concentragcdo, tamanho,
tamanho do grupo e protecdo do governo. O tamanho possibilita ganho de escala e escopo em
setores industriais de capital intensivo, ja o tamanho do grupo esta relacionado com a necessidade
compartilnada dessas empresas de pertencerem a grandes grupos empresariais nacionais ou
estrangeiros e o governo é fundamental para o desempenho superior das concessdes, pois como
regulador cria barreiras de entrada que geram rendas de monopélio para os regulados, face aos
impedimentos & mobilidade de fatores.

Na mesma linha Tankha (2009) assinala que como a liberalizacdo de mercados
ocorre com a privatizacdo de empresas que possuem monopdlio, com muito pouca
concorréncia inicial, ha a maximizacdo dos ganhos de eficiéncia com retornos para 0s
investidores mais eficientes, lucros operacionais mais altos e maiores valores de mercados

para as firmas, em qualquer nivel de regulacéo.
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Tankha (2009) também destaca os altos ganhos nos investimentos internacionais
em infraestrutra, mesmo com a falta de clareza institucional e falta de maturidade dos setores
de infra-estrutura recém re-organizados acarretando o aumento da incerteza, o que é
recompensado por altas taxas de retorno potencial permitidas pelos governos de paises
emergentes. 1sso porque, 0s governos e a regulacdo tende a ser mais maleavel a pressdo dos
investidores, permitindo renegociagdes das concessdes de infra-estrutura para compensar as
perdas iniciais. Nas industrias reguladas os precos sao estabelecidos administrativamente e
sdo baseados nas garantias para prover o investidor de uma taxa de retorno de capital
adequada e atrair novos investidores.

O estudo realizado pela Agéncia Internacional de Energia (IEA, 1999) sobre os
efeitos potenciais da reestruturacdo do mercado de eletricidade, destaca que apesar da
reestruturacdo favorecer os mercados, reforca que € necessario atentar para o fato de que a
liberalizacdo tem como efeito 0 aumento da incerteza e da carga de riscos assumidos pelos
investidores da industria elétrica de suprimento, 0s quais aumentam os custos acionarios e de
financiamento da divida. A IEA assinala que apesar das influéncias negativas nos custos de
capital, provenientes da liberalizacdo dos mercados de eletricidade, de uma forma geral,
espera-se que o custo de capital para nova capacidade de geracao seja ampliado a medida que
alcance seu nivel normal de mercado, refletindo o custo de capital em outras industrias
similares.

No caso brasileiro, a liberacdo pretendida do mercado de energia elétrica estava
dirigida para ganhos de eficiéncia no sistema, bem como para responder as criticas sobre a
privatizagdo como mera transferéncia do poder monopolistico do setor publico para o setor
privado. A liberalizagdo ndo foi realizada em uma Unica etapa, mas, deliberadamente, foi
concebida como uma transicdo gradual planejada de um sistema regulado monopolistico para
a competicdo no setor de geracdo, para competicdo no atacado e, finalmente, para competicéo
no varejo. Com o atraso no processo de liberalizacdo, a indUstria de energia elétrica brasileira
sofreu um alto custo de capital sem que tivesse como contrapartida nenhum dos beneficios do
aumento de eficiéncia que a liberalizacao cria (TANKHA, 2004).

Cabe, portanto, destacar a relevancia e importancia dos aspectos institucionais

para a analise do setor e atracdo de IED.
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5 DISCUSSAO

O presente capitulo tem como objetivo sintetizar os elementos teoéricos
apresentados nos capitulos anteriores com vias a sistematiza-los e integra-los na construcéo de
um arcabouco tedrico e proposicOes tedricas que sirvam de referéncia para futuros estudos
sobre a decisdo de realizar IED em paises emergentes no segmento de geracdo de energia
elétrica. Para tanto, serdo combinados e refinados os conceitos de paises emergentes, de

maneira que agrupem os principais “paises emergentes” com caracteristicas semelhantes.

Inicialmente, apresentar-se-4 o contraste entre a abordagem da econémica e da
estratégia empresarial, na sequéncia sdo levantadas as diferencas entre os modelos
econdmicos e os frameworks.

Depois serdo apresentados os elementos estruturantes do framework: os fatores
externos (macro e microambientais) e internos.

Por fim, sera apresentado um conceito de paises emergentes nos quais o

framework podera ser testado em estudos futuros.

5.1 Economia versus Estratégia Empresarial

Penrose (1995) resgata a obra inicial de Coase (1937) sobre a natureza da firma no
seu trabalho sobre o crescimento da firma. Na sequéncia, Chandler desenha os primeiros
estudos sobre estratégia e estrutura sob o prisma da historia da empresa industrial americana.

Para Penrose (1995), apesar do pioneirismo de Richardson, G.B. (1972) ao
publicar “The Organization of Industry”, a abordagem neoclassica da teoria da firma adotada
falha ao ndo contemplar as instituicbes. O escrito de Richardson, G.B. (1972) utiliza
vocabulario e técnicas matematicas sofisticadas para trabalhar a alocacdo 6tima de recursos,
os mercados perfeitamente competitivos, o 6timo de Pareto, dentre outros. Com isso, a
economia industrial situava-se na fronteira da economia aplicada. Penrose (1995) defende que
a contribuicdo de diversas areas de formacdo no ensino de economia nas escolas de negocios

tornava a disciplina menos “cientifica” pela falta de uma “sélida” fundacéo tedrica integrada.
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Enquanto, os economistas se ocupavam dos aspectos macro e microecondmicos das firmas na
construcdo de modelos e testes estatisticos, porém a firma, como organizacdo, era vista como
irrelevante.

A falta de equilibrio conceitual fazia com que os economistas ndo pudessem
prever as reacfes da economia as turbuléncias externas e nem supor que a eficiéncia superior
nos mercados competitivos era possivel sem a existéncia do equilibrio perfeito, caberia, entéo,
pensar no que havia dentro das firmas. Por isso, Penrose (1995) defende a integracdo de
diferentes abordagens.

Teece (1984) argumenta que a estratégia empresarial tem como cerne 0 uso das
capacidades das firmas, frente ao ambiente onde atua como forma de obter o melhor
desempenho. Com isso, a alocacdo de recursos dependeria de uma série de principios
econdmicos que guiariam a decisOes estratégicas. As estratégias de investimento, estrutura
organizacional e cultura organizacional estariam atreladas aos recursos e capacidades das
firmas e suas interagdes em curto prazo e longo prazo. Isso ocorre em funcdo de alguns
fatores de produgdo serem considerados ‘“semipermantes”, impactando nos custos de
recontratacdo (falhas de mercado).

Contudo, segundo Teece (1984), na estratégia empresarial estaria implicito que os
recursos sao imoveis e heterogéneos, contradizendo as teorias microecondmicas das firmas e a
l6gica de desenvolvimento dos mercados. Além disso, a teoria econdmica ndo tem por
objetivo descrever como as decisfes sdo tomadas, mas esta focada nas questdes normativas de
politicas publicas. Outros pontos sustentados pelos estrategistas sdo a tentativa de prever a as
decisdes de unidades individuais e o foco no desenvolvimento de ferramentas especializadas
para a andlise estatistica de do comportamento de populacfes de atores econdmicos, enquanto
para 0s economistas a visao das unidades individuais néo existe.

Destaca-se que as diferencas entre a estratégia empresarial e a economia sdo
muitas, exceto pela nogdo de que os mercados funcionam com condi¢es de informagoes
altas. Teece (1984) resolve entdo contestar o paradigma do comportamento racional
compreendido por ele como mecanismo econdmico parte de um “mundo imaginario”, o qual
ndo seria possivel de ser operacionalizado no mundo real. O autor destaca algumas areas que

suscitam dlvidas, a saber:

e tratamento do know-how tecnoldgico e organizacional — tomo como
pressuposto que a tecnologia é dada, ignorando a possibilidade de adog&o

pelo gestor de melhorias inovadoras na forma de fazer as coisas, assim como
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a caracteristica tacita destes conhecimentos e sua transferéncia sem
envolvimento.

foco em anélises estaticas — apesar da sua caracteristica dinamica, a estratégia
empresarial tem que lidar sempre com o equilibrio, eminentemente estatico,
por isso as comparacOes estaticas sdo utilizadas para tentar tratar temas
dindmicos.

foco no equilibrio — as analises econdmicas empregam largamente analises de
equilibrio, o qual € ficticio. Assim como Richardson, G.B. (1972), Teece
(1984) defende que o equilibrio de producgéo e troca ndo pode ser visto como
uma configuragdo na qual uma economia competitiva hipoteticamente
perfeita tenda a gravitar e se manter. Com isso, as empresas necessitam
conhecer os planos de investimento de suas concorrentes. A questdo do
equilibrio tira o foco do gestor dos problemas relativos aos processos.
inadequacdo da Teoria da Firma — as firmas sdo representadas como fatores
de producéo ou conjuntos de producéo, no que se refere a insumos e produtos,
ignorando os limites da firma no que tange os graus de integracdo vertical,
lateral ou horizontal. Além disso, a teoria ndo contempla a estrutura interna
da firma.

Supressdao do empreendedorismo — todas as areas das ciéncias socias
contemplam o empreendedorismo, exceto a economia em funcdo do
pressuposto do acesso a informagdo que transforma a tomada de decisdo em
regras matematicas mecanicas para a otimizacao.

Mercados estilizados — na teoria neoclassica os agentes e mercados sao Vvistos
de forma impessoal, desconsiderando as bases institucionais das estruturas de
mercado, ao exemplo dos efeitos da reputacdo, experiéncia e relacdes de
confianca.

Atributos dos tomadores de decisdo — sdo vistos como hiperracionais, com
expectativas racionais.

Comportamento do custo — enquanto na microeconomia 0s custos tendem a
crescer em curto prazo com o aumento da producgdo (lei dos retornos
decrescentes), na “funcdo progressiva” os custos unitarios decrescem com o

crescimento do volume devido aos efeitos de aprendizagem.
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Pode-se concluir que teoria microecondmica ortodoxa € til para o entendimento
de problemas econdmicos e politicos, mas pouco eficaz na compreensdo da estratégia
empresarial por bloquear a viséo periférica (TEECE, 1984).

Dunning (2003) e Barney e Hesterly (1997) defendem uma opcédo intermediéria: a
economia das organizagdes. Esta abordagem difere das outras analises organizacionais por
fazer uso de elementos tipicos da economia, como modelos e pressupostos abstratos, gestores
que maximizam lucros, e andlises de equilibrio, de forma matematica e técnica,
simultaneamente. A similaridade com as demais linhas de organizacdes € o interesse pelas
empresas, diferente da economia que foca na estrutura, no funcionamento e nos impactos
sobre o mercado. Por outro lado, a economia das organizacdes partilha com a economia o
interesse na relac@o entre competi¢édo e organizacOes. Ressalta-se nesta abordagem uma dupla
visdo envolvendo competicdo e cooperacdo, pautada em quatro correntes de pesquisa:
economias de custo de transacao, teoria da agéncia, administracdo estratégica, e economias de

cooperacéo.

5.2 Modelo x Framework

Tendo em vista as diferencas existentes entre a abordagem econdémica e da
estratégia, caberia também discutir a diferenca entre os modelos econémicos e os frameworks
propostos pela corrente da estratégia.

No que tange a operacionalizacdo dos conceitos e variaveis, existe um debate
entre os modelos econémicos e os frameworks utilizados na estratégia empresarial. Buckley e
Casson (1998a) enfatizam as diferencas entre um modelo e um framework, contrastando, em
parte, a economia e a estratégia. Segundo os autores, a teoria econbmica de negocios
internacionais é voltada para responder questBes praticas de forma rigorosa oferecendo
explicacbes e previsbes, com pressupostos explicitos, especificando detalhadamente as
estratégias para cada firma. A racionalidade atende a necessidade de simplicidade. Quanto
mais complexa a sintese mais importantes sdo 0s seus componentes, e maior a necessidade de
consisténcia analitica. Ademais, as varidveis que compde a teoria podem ndo ser
essencialmente de natureza econémica, ao exemplo das joint ventures internacionais que

possuem fatores econémicos como tamanho do mercado e fatores tecnoldgicos, legais,
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culturais e psicolégicos para gerar um modelo satisfatorio. Quando o objetivo é a
maximizacdao do lucro, a estratégia é orientada pela estrutura de custos e receitas, determinada
pelo ambiente da firma.

Porter (1991) contrasta os modelos econdmicos e os frameworks estratégicos.
Para ele os modelos econdémicos abstraem a complexidade da competicdo para examinar
poucas variaveis chaves em profundidade, com isso, a aplicabilidade destes modelos é restrita
a um pequeno grupo de firmas que estdo de acordo com os pressupostos do modelo. Enquanto
isso, os frameworks envolvem muitas variaveis e tentam capturar a complexidade, de forma
similar a sistemas especializados sob medida para industrias e empresas. Contudo, as
interagdes entre as diferentes variaveis num framework ndo podem ser desenhadas de forma
rigorosa.

Buckley e Casson (1998a) reconhecem como ponto forte do framework de Porter
(1991) a postulacdo da mudanca continua, e como ponto fraco a auséncia de analise rigorosa
da resposta estratégica as mudangas. Dunning (1977 e 1993) defende que tipologias
complexas devem ser desenvolvidas para distinguir casos especiais, como uma evolugdo do
Paradigma Eclético como resposta a o0 crescimento de joint ventures e investimentos
orientados a busca de recursos (resource seeking). Porém, para Buckley e Casson (1998a)
guando a complexidade do modelo atinge a complexidade do fendmeno ndo ha necessidade
de uma modelo, pois este passa a ser a simples descricdo da situacao.

Contudo, integrar todos os temas gera um alto grau de complexidade, apesar da
Teoria Eclética de Dunning (2000) ter sido frequentemente revista para acomodar as
mudancas da pesquisa aplicada. Buckley e Casson (1998a) defendem que a Teoria Eclética é
muito mais um framework ou paradigma, do que um modelo que possa prover conselhos
detalhados de desenho de pesquisa e teste de hipotese. Neste caso, a questdo da complexidade
parece criar alto grau de confusdo entre os pesquisadores (BUCKLEY e CASSON, 1998a).

No caso dos modelos, para Buckley e Casson (1998a), estes visam responder
questBes préaticas de forma rigorosa oferecendo explicacBes e previsdes, com pressupostos
explicitos, especificando detalhadamente as estratégias para cada firma. Assim, a
complexidade da sintese torna mais importante 0os seus componentes, e maior a necessidade
de consisténcia analitica. Porter (1991) aponta que os modelos econémicos possuem
aplicabilidade restrita a um pequeno grupo de firmas que estdo de acordo com 0s pressupostos
do modelo, pois estes abstraem a complexidade da competicdo para examinar poucas

variaveis chaves em profundidade.



126

Enquanto isso, para Porter (1991), os frameworks sdo compostos por muitas
variaveis e buscam capturar a complexidade, de forma similar aos sistemas especializados
para industrias e empresas, tendo como ponto forte, na visdo de Buckley e Casson (1998a), a
postulacdo da mudanca continua. Por outro lado, segundo Porter (1991), as interagdes entre as
diferentes variaveis num framework ndo podem ser desenhadas de forma rigorosa, e, para
Buckley e Casson (1998a), o framework falha em funcdo da auséncia de analise rigorosa da
resposta estratégica as mudancas.

Por sua vez, Dunning (1977 e 1993) defende o desenvolvimento de tipologias
complexas para distinguir casos especiais, pois integrar todos os temas gera um alto grau de
complexidade. Além disso, tendo em conta que os modelos estdo mais vinculados a economia
e os frameworks a estratégia empresarial, este estudo tem por objetivo a criagdo de um
framework por abordar as estratégias de IED num setor determinado, 0 segmento de geragédo
de energia elétrica, num contexto especifico, em paises emergentes. Também se ressalta a
impossibilidade de redugdo do framework a poucas varidveis, no momento atual do
conhecimento, de forma a transforma-lo num modelo.

Como contribuicao do presente trabalho, foram identificadas lacunas e fatores que
podem ser agregados a Teoria Eclética de Dunning (2000), apesar de esta ter sido
frequentemente revista para acomodar as mudangas da pesquisa aplicada, para o segmento de
geracdo de energia elétrica em paises emergentes.

A seguir serdo apresentados os elementos constituintes do framework, ou fatores

determinantes de IED, em dois blocos: fatores externos e fatores internos.

5.3 Fatores Determinantes

Miles e Snow (2003) argumentam que os limites que separam a empresa do seu
ambiente sdo por vezes ténues, como o exemplo da mensuracdo do grau de envolvimento e
padrdes de interacdo, e esta percepcdo pode variar de acordo com o que é perguntado. A
questdo ambiental também é destacada por Mintzberg (1994) por influenciar o design
organizacional, ou seja, as condi¢cbes ambientais sdo importantes para as configuracdes
organizacionais. Desta forma, é relevante notar a inter-relagdo existente entre os fatores

ambientais e organizacionais. As diferencas entre as diversas industrias também devem ser
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ressaltadas, uma vez que o sucesso de determinadas praticas em uma industria ou pais nao
tende a se repetir nas demais industrias ou paises (DAVIS; DESAI; FRANCIS, 2000;
PORTER, 1989).

Com esta preocupacdo, buscou-se na literatura um estudo que fosse referéncia
para a criacdo do framework pretendido neste estudo. Notou-se que a maior parte dos estudos
contempla apenas fatores ambientais, alguns se restringem a anélise da indUstria e outros
abordam exclusivamente os fatores internos ou organizacionais. Somente poucos integram os
fatores ambientais e industriais ou industriais e organizacionais. Contudo, Dunning (1996),
Dunning e Lundan (1998) e Dunning e McKaig-Berliner (2002) integram as trés dimensdes
citadas anteriormente no ambito internacional sendo escolhido como referéncia.

Neste sentido, utilizar-se-a as trés dimensdes de analise da indUstria no &mbito
internacional elaboradas por Dunning (1996), Dunnung e Lundan (1998), e Dunning e
McKaig-Berliner (2002) como referéncia, e tem como base as criticas de Dunning (1995) ao
diamante de Porter (1989) e a criagdo do duplo diamante de Rugman (1993 e 1995). A
dimensdo inicial contempla as fontes de vantagem competitiva especificas do pais ou regido; a
segunda, percepcbes da influéncia do setor especifico; e a terceira, as caracteristicas
organizacionais, sendo o pais de origem e o tamanho da empresa incorporados a esta
dimensdo. Caves (1984) argumenta que, no que tange a dimensdo pais e industria, a
determinacdo da estratégia de IED estaria relacionada as diferencas ou complementaridade
entre as caracteristicas do pais anfitrido e do pais de origem, e a sua importancia atribuida pela
empresa.

Na visdo de Dunning (1996), Dunnung e Lundan (1998), e Dunning e McKaig-
Berliner (2002), a primeira dimensdo (pais) teria como componentes a existéncia de
infraestrutura (transporte, telecomunicacdes, legal e institucional), bem como politica fiscal,
de educacdo, de comércio exterior, de IED, trabalhista, monetaria, de mercado e de inovacéo,
além de medidas regulatorias e outras medidas que afetem o consumo. A segunda dimensdo
(industria) seria composta de: acesso aos recursos, demanda do consumidor, rivalidade
intrafirma e ligagdes com firmas e instituicdes estrangeiras e domésticas. A terceira dimensédo
(organizacdo) considera as caracteristicas tecnoldgicas da empresa, fatores de
transnacionalidade e a forma de entrada escolhida. Também serdo considerados na analise o
pais de origem e o tamanho (volume de vendas) da empresa pesquisada.
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Para uma melhor compreensdo da proposta foi elaborado um quadro resumo com

0s principais autores que suportam a definicdo dos conceitos, dimensdes e foco de analise,

que norteardo a elaboracao do framework.

Quadro 5.1 — Elementos do Framework de acordo com a literatura

Conceitos Dimensbes Foco de Anélise Fontes Bibliogréaficas

Fatores Macroambiente | Fatores externos que Buckley e Casson (1976), Yip

Externos - constituem fonte de vantagem | (1991), Porter (1989), Dunning

Mecanismos competitiva locacional: (1994a; 1996), Dunning e

Propulsores ambiente econdmico, politico- | MCKAIG-BERLINER (1998), e

(drivers) legal, sociocultural, tecnoldgico | Dunning e McKaig-Berliner

e infraestrutura. (2002), Eiteman et al.. (2002),

OECD (2001b), Fahey e
Narayanan (1986), Caves (1984),
Hill e Jones (1995), Lall (2002),
Eiteman et al. (2002), UNCTAD
(2009; 2010b).

Microambiente |Fatores externos fontes de Buckley e Casson (1976), Yip
vantagens competitivas de (1991), Porter (1989), UNCTAD
internalizacdo: acesso a (2004b), OECD (2001b), Dunning
recursos e ativos, capacidades e | (1994a), UNCTAD (1995; 1999),
caracteristicas gerenciais e Caves (1984), Dunning (1996),
organizacionais, demanda do Dunning e Lundan (1998),
consumidor, rivalidade entre Dunning e McKaig-Berliner
firmas e ligagdo entre empresas | (2002), Eiteman et al. (2002), Hill
e instituicbes domésticas e e Jones (1995) e Davis, Desali,
estrangeiras. Francis (2000).

Fatores Caracteristica da | Fatores internos fontes de Buckley e Casson (1976), Yip
Internos - Organizacéo vantagem competitiva de (1991), Foster (2000), Dunning
Mecanismos propriedade: forma de entrada, |(1988; 1994b; 1996; 2000),

de orientagdo do IED, Dunning Lundan (1998), Dunning
Alavancagem transnacionalidade, e McKaig-Berliner (2002), Lall
(levers) flexibilidade estratégica, (1993; 2002), Porter (1989; 1991),

caracteristicas da empresa-mae,
caracteristica tecnoldgica e
tipos de geracédo predominante.

Caves (1984), Davis, Desai,
Francis (2000), Hill e Jones
(1995), Yoshino e Ragan (1996),
Eiteman et al. (2002), OECD
(2001a), CEPAL (2005),
Chudnosvsky et al., 1999),
UNCTAD (1995; 1999; 2000;
2004c), (UN-TCMD, 1993),
UNCTC (1989), Sauvant e
Mallampally (1993), UNCTAD e
World Bank (1994), Robson
(1993).

Fonte: Elaboracdo propria a partir da revisao de literatura

Como demonstrado anteriormente, no quadro 5.1, os fatores externos se dividem em

duas dimensdes: macroambientais e microambientais.
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5.3.1 Fatores Externos

Na concepcdo de Caves (1984), a adocdo da estratégia de IED por empresas
multinacionais (EMN) depende tanto das caracteristicas do pais de origem, quanto das do pais
anfitrido, ou seja, de fatores externos as empresas.

Para Buckley e Casson (1976), tais fatores sdo subdivididos em trés categorias
distintas: fatores especificos da regido (caracteristicas geografias e sociais), fatores especificos
do pais (relacbes politicas e fiscais) e fatores especificos da industria (natureza do produto e
estrutura do mercado).

Diferentemente, a UNCTAD (2009) elege variaveis dos fatores do pais, com o
objetivo de comparar 0 desempenho das subsidiarias estrangeiras no pais de origem e no pais
anfitrido. Sob o ponto de vista do pais anfitrido, busca-se medir os niveis de controle da
economia e o0 impacto do IED com base nos fatores chaves da atividade econémica, dentre
estes: mercado de trabalho, comércio internacional, inovacdo tecnoldgica, eficiéncia
econdmica, consequéncias do investimento, competicao e impostos.

Na visdo de UNCTAD (2010b) haveria um nivel de andlise mais global na
determinacdo do IED que independeria de pais, industria ou firma, chamados de drivers
gerais, o qual se dividiria em categorias, tais como condi¢fes de mercado e de comércio (pais
de origem), politicas (pais de origem), custos de producdo (pais anfitrido) e condicdes de
negocios (pais anfitrido). Uma vez que estas categorias na realidade dizem respeito as
caracteristicas de paises, apesar de alguns momentos se referirem ao pais de origem e em
outros ao pais anfitrido, optou-se por incorpora-las a dimensdo pais, face a definicdo de Caves
(1984).

Em contraposi¢do, 0 mesmo estudo da UNCTAD define os fatores de localizacdo
(pull factors), como resultantes de categorias especificas dos paises anfitrides como o quadro
geral de politicas, as determinantes econémicas e a facilitacdo de negécios. De uma forma
geral, as duas primeiras categorias se referem aos fatores externos do pais e as condicdes de
negocios dizem respeito aos fatores internos, de acordo com a taxonomia proposta neste
estudo. (2010b)

Neste estudo os fatores presentes no ambiente de negocios internacionais
especificos da regido e do pais aparecem condensados, sendo denominados fatores

macroambientais, conforme a classificacdo de Fahey e Narayanan (1986), e os da industria,
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sdo denominados microambientais, ou de industria, tais como 0 acesso a recursos e ativos, 0s
ativos gerenciais criados, as pressdes de mercado para reducdo de custos e para aumento da
capacidade de resposta local, a rivalidade entre empresas e as ligagdes entre empresas e
instituicbes (UNCTAD, 2004b).

5.3.1.1 Macroambiente

Para Fahey e Narayanan (1986), macroambiente é o ambiente fora da industria,
seja ele econémico, politico ou regulatério, social e tecnoldgico. Os autores defendem a
necessidade de que o macroambiente seja considerado na modelagem e reformulacdo das
estratégias empresariais, ao exemplo da decisdo de internacionalizar-se. Assim, pode-se
afirmar que o ambiente institucional modela o ambiente de investimento no pais anfitrido
(NACHUM; SONG, 2011).

O Ambiente Econdmico € composto pelas condi¢bes econdmicas do pais,
incluindo os seguintes fatores: desenvolvimento econémico, acesso aos mercados, tamanho e
potencial de mercado, taxa de inflacdo, de juros e de cAmbio. Um ultimo fator, adicionado
recentemente, é a integracéo regional.

Na visdo de Fahey e Narayanan (1986), o ambiente econdmico € composto por
fatores gerais que afetam todas as industrias de uma sociedade, por isso possui impacto direto
em todas as organizagdes empresariais.

Para Scott (1996), o acesso aos mercados foi possibilitado a muitas firmas com a
reducdo dos custos espaciais de transacdo, apesar da relevancia dos efeitos da distancia. A
interacdo entre redes constituidas ocorre devido as economias externas, fazendo com que 0s
produtores se aglomeram para securitizar estas transac¢ées, unidos numa diviséo de trabalho
global. Contudo, para a UNCTAD (1999) ndo apenas a abertura dos mercados, mas também o
avanco tecnologico e as pressfes competitivas, em conjunto, contribuem para a formacéo de
um sistema de producdo internacional integrado.

Os paises anfitrides tém utilizado como facilitadores do acesso aos mercados
investimentos em capital, tecnologia, habilidades, préticas gerenciais e organizacionais
(UNCTAD, 2000).
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No gue tange a questdo do nivel desenvolvimento econémico de um pais, um
critério utilizado para classificacdo é a renda per capita, ou seja, a soma dos bens e servi¢os
produzidos pelo pais dividido pela sua populacdo total. De acordo com este indicador 0s
paises podem ser classificados como sendo desenvolvidos e em desenvolvimento (UNCTAD,
2004b).

O tamanho de mercado indica a existéncia de oportunidades de mercado (CAVES,
1984; NACHUM E SONG, 2011; CHUDNOVSKY; LOPEZ; FREYLEJER, 1999), pois
tendo como referencia o numero de consumidores em potencial as empresas tendem a investir
nas economias emergentes, onde a populacdo ainda ndo atingiu o apice do poder aquisitivo,
mesmo com os desafios a serem enfrentados (UNCTAD, 2010b; 2011; IEA, 2009).

Do ponto de vista dos custos, em grandes mercados o custo de fazer negocios no
exterior é reduzido, tornando IED mais atraente. Porém, os mercados menores apresentam
vantagem em relacdo as areas de moeda unificada, devido ao equilibrio entre o custo de fazer
negocios no exterior, que favorecem as licencas, e as diferengas de taxa de capitalizacdo dos
paises (BUCKLEY E CASSON, 1981).

Para Buckley e Casson (1981) e Chudnovsky, Lopéz e Freylejer (1999) é
importante na decisdo de investir ndo apenas o tamanho de mercado, mas também o
crescimento de mercado. Neste sentido, a expansao via IE é a melhor op¢do ao considerar o
crescimento de mercado, pois 0 custo de expansdo € menor quando a empresa esta instalada
no pais onde pretende expandir a sua atuacdo (BUCKLEY E CASSON, 1998a).

Outros fatores relevantes do ambiente econémico sdo as taxas de inflacdo, de
juros e de cdmbio (BUCKLEY E CASSON, 1981; UNCTAD, 1995; UNCTAD, 1999;
CHUDNOVSKY; LOPEZ; FREYLEJER, 1999; DAVIS; DESAI; FRANCIS, 2000;
PORTER, 1989). Segundo Eiteman et al. (2002), a taxa de cdmbio tem como componentes a
taxa de inflacdo e a taxa de juros. A taxa de juros reflete a divida de curto prazo de um pais e
interfere na estratégia de investimento da empresa, pois € necessario decidir entre realizar
investimento de curto ou de longo prazo, em funcdo do retorno esperado e da percepgao do
risco (quanto maior o risco, maior o prémio pago pelo pais). Da mesma forma, a percepcao
positiva ou negativa da variacdo da taxa de cadmbio, com forte impacto nas transacdes
financeiras internacionais, depende da moeda doméstica do investidor, e consequentemente na
rentabilidade das operacdes internacionais.

Segundo a OECD (2001b), a estabilidade macroecondmica, caracterizada por

baixas taxas de inflacdo e taxa de cambio estavel, é determinante para o IED. Primeiro,
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porgue uma estabilidade macroecondmica, em geral, implica num ambiente politico estavel.
Segundo, por a estabilidade atestar a forga da economia. Economias fracas, com altos niveis
de endividamento e empréstimos internos (medidos pela proporcdo entre o débito
orcamentario em relacdo ao PIB e o volume total de empréstimos em relacdo PIB),
frequentemente instituem controles cambiais e controles sobre a conta de capital na balanca
de pagamentos. Terceiro, por prover um grau de certeza do futuro econdbmico do pais, e da
possibilidade de repatriacdo de lucros e dividendos das empresas.

Segundo a UNCTAD (1998), os esforcos politicos para atrair IED podem ocorrer
em varios niveis, inclusive o nivel nacional e os niveis subnacionais, ao exemplo da melhoria
dos instrumentos regulatérios para o IED para obter maior competitividade sistémica e
garantir estabilidade e previsibilidade macroecondmica, social e politica. Reforgando o
argumento da UNCTAD (1998), para Chudnovsky, Lopéz e Freyleje (1999) o grau de
estabilidade politica e econémica € uma vantagem de propriedade internalizada, que constitui
vantagem de localizagdo de um pais para a atragdo de ETN. Por sua vez, Penrose (1995)
destaca a importancia da politica macroecondmica para atingir estabilidade razoavel.
Contudo, na visdo de Loree e Guisinger (1995) a estabilidade politica € uma variavel nédo-
politica de localizacdo relevante.

Finalmente, a impulsdo da integracdo regional e da interdependéncia econdmica
das nacGes pelas ETN (Empresas Transnacionais) reflete o aumento dos fluxos financeiros, de
comercio e de servigos. A necessidade de incrementar a competitividade das empresas dentro
do pais, pela realizacdo de economias de escala e pela especializacdo das empresas, faz com
que os governos também incentivem a regionalizacdo. Esta também contribui para a
globalizacdo por meio da racionalizagdo das estruturas de produgdo e de comércio, e do
aproveitamento de mercados ampliados pelas ETN (DUNNING, 1994a).

Segundo a UN-TCMD (1993), no final do século XX houve um crescimento
significativo do fortalecimento ou da criagcdo de grupos regionais ou econdémicos, bem como
0s investimentos destinados aos mercados ampliados. Tanto no dmbito regional, quanto no
ambito multilateral sdo crescentes os acordos sobre investimento, foram assinados cerca de 50
acordos de investimento internacionais entre abril e outubro de 2010 (UNCTAD, 2010a), o
total de tratados ultrapassa 5.900 (UNCTAD, 2010b).

Ha também as questbes relativas a escala e a distancia. No primeiro caso, Florida
(1995) destaca os efeitos do capitalismo intensivo em conhecimento, o0s quais ultrapassam o0s

limites do negdcio e da estratégia empresarial e atingem a estrutura de governanca industrial,
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0 ambiente econémico regional, e a infraestrutura regional. Em geral, como consequéncia
deve haver uma mudanca nas estratégias e nas politicas, de competitividade nacional para
vantagem sustentdvel em escala regional e nacional (FLORIDA, 1995). No segundo caso,
diferente de Florida (1995), para Storper e Scott (1995) a distancia € uma questao crucial para
as transacdes, ao exemplo dos processos econémicos e sociais. Quanto maior a complexidade,
irregularidade, incerteza, imprevisibilidade e ndo-codificabilidade mais sensivel é a transagdo
a distancia geogréfica. Assim, as transacdes ocorrem em diferentes escalas geograficas
(regional, nacional e internacional), estruturas de mercado (mercado, ndo-mercado e hibridas)
e tecnologias.

Porém, a OECD (2001b) argumenta que o impacto destes arranjos entre paises
emergentes para IED ainda ndo foi suficientemente explorado e que existem poucas
evidéncias de que a integracdo regional induziria o aumento do fluxo de IED. Geralmente, a
integracdo permite o livre comércio entre 0s paises membros, mas restringem as importagdes
de outros paises. Se, por um lado, o livre comércio intrabloco ampliaria o tamanho do
mercado, por outro, a politica tarifaria extrabloco impediria as importacdes provenientes de
outros paises, provocando a inducéo de fluxos de IED para a regido. A integracédo parece ter
pouco efeito sobre o volume de IED atraido pelo arranjo, porém, fatores como a liberalizacédo
do comércio, o regime de investimento e a remogdo dos fatores de distor¢do do produto e do
mercado, parecem ser mais atrativos.

O Ambiente Politico-Legal, ou sistema legal é utilizado como métrica de
diversos estudos sobre o crescimento das MNE, pois serve de indicativo para a protecdo dos
investidores estrangeiros (NACHUM E SONG, 2011). Ja o sistema politico sofre pressdes
externas na definicdo de sua agenda, seja por parte das empresas, de grupos sociais ou de
sindicatos, dentre outros (FAHEY E NARAYANAN, 1986).

Cabe destacar que o ambiente politico do pais anfitrido, considerado determinante
na definicdo da quantidade e da qualidade de IED atraido, inclui ndo apenas politicas
relacionadas as taxas de cambio e & estabilidade macroecondmica, mas também a
liberalizacdo do regime de IED, a abertura do comércio exterior, o desenvolvimento de
estratégias de ampliacdo da competitividade internacional e a desregulamentacdo (UNCTAD,
1999).

Para a OECD (2001b), os principais fatores que afetam a decisdo das empresas de
realizar IED, como estratégia de expansdo, estdo relacionados com a estabilidade e a

transparéncia das politicas. Fatores de atracdo de investimento como incentivos fiscais e
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monetarios sdo tidos como importantes, contudo, tém pouca relevancia quando comparados
com a estabilidade econdmica. Entretanto, cabe destacar que as variaveis relativas ao pais, ao
exemplo das politicas governamentais, séo tidas como relevantes, mas de forma isoladas ndo
conseguem explicar a questdo da competitividade (DAVIS; DESAI; FRANCIS, 2000;
PORTER, 1989).

Segundo Scott (1996), questdes como taxas de cambio, relacdes de comércio
exterior, modos de IED, atividades logisticas, direitos de propriedade intelectual e
transbordamentos ambientais fazem parte da coordenacdo econdmica internacional. Tal
coordenacdo causa 0 aumento das rivalidades entre regides e faz com que as relacdes entre
governos afetem o desenvolvimento econdmico, os esforcos para atrair recursos criticos, as
aliangas e coalizdes bilaterais e multilaterais, as corporagfes multinacionais, a migracao inter-
regional, e a responsabilidade coletiva.

Andersson (1991) divide as politicas governamentais em duas categorias. A
primeira categoria, denominada de taxacéo, estimularia determinados tipos de comportamento
por parte das EMN, como regulamentacBes, incentivos fiscais e subsidios. A segunda,
chamada de nacionalizacdo, interferiria na propriedade e controle das EMN, como as joint-
ventures, acordos de licenca, e em situacGes extremas, a aquisicdo completa pelo pais
anfitrido. A nacionalizacdo estaria relacionada principalmente com os aspectos regulatérios e
os direitos de propriedade no pais.

Dentro da primeira categoria de Andersson (1991) estariam os incentivos fiscais,
0s quais integram a politica fiscal de um pais. Para Dunning (2000), do ponto de vista da
estratégia das empresas, estes incentivos sdo fundamentais na orientacdo ao mercado, com 0
objetivo de ampliar da demanda por produtos das MNEs. Neste caso, 0s incentivos fiscais
tanto podem servir para reduzir custos, quanto para reduzir o preco dos bens e servigos. Ja 0s
incentivos relacionados ao suprimento, ou concessdo de direitos de exploracdo de setores,
como a geragdo de energia elétrica, contemplariam os recursos naturais e os direitos de
propriedade intelectual. Por fim, as vantagens tarifarias considerariam a exploracao de recurso
ou da eficiéncia (DUNNING, 2000).

Na visdo da OECD (2001b), grande parte dos paises em desenvolvimento concede
uma variedade de subsidios as empresas estrangeiras para a atracdo de IED, incluindo
incentivos fiscais, isengdes fiscais na importacdo de partes e componentes, isencdes fiscais na
exportacao e zonas de processamento de exportacdes, alem das politicas de comércio exterior.

Porém, ndo esta claro o peso destas politicas para a decisdo das empresas estrangeiras, pois
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ndo existem evidéncias conclusivas a este respeito. Supbe-se que se ndo houvesse uma guerra
fiscal entre os paises, a decisdo da localizagdo do IED estaria calcada na dotacdo de recursos
(resource endowments) do pais anfitrido e na eficiéncia das operacBes que eles possam
prover.

Como forma de influenciar na escolha do local para a producdo das MNE, os
governos adotaram medidas para promover a competitividade, tais como fatores tarifarios e de
equipamento (com o objetivo de tornar os sistemas de manufatura flexiveis) e promover o
empreendedorismo, com grande investimento em educacdo empresarial. Visando melhorar a
coordenacdo do desenvolvimento de produtos e da pesquisa béasica foram estabelecidas
aliangas entre universidades e empresas (BUCKLEY E CASSON, 1998a).

Complementarmente, Dunning (1996) e Dunning e McKaig-Berliner (2002),
argumentam que outras politicas dos paises de origem e anfitrides podem afetar a
competitividade das ETN constituindo fatores de atracdo ou repulsdo de IED, atais como as
politicas fiscais, de comércio exterior, de IED, industrial, tecnoldgica, e educacional. Ainda
na viséo de Dunning (1996) e Dunning e McKaig-Berliner (2002), seria importante analisar o
impacto das politicas ambientais e de mercado, como também da promocéo do investimento e
poupanca, da ética e da competitividade das ETN.

Por sua vez, a variagdo cambial, a flutuacdo econdmica e a instabilidade politica,
dentre outros, sdo elementos da incerteza externa, definida por Anderson e Gatignon (1986)
como a volatilidade do ambiente onde a firma esta inserida, também chamada de risco do
pais.

Em funcédo desta incerteza se faz necessario conhecer o sistema regulatério do
pais, assim como as regulacdes do investimento externo direto que indicam o ambiente que as
empresas estrangeiras irdo confrontar no pais anfitrido (NACHUM E SONG, 2011). Para
Fahey e Narayanan (1986), a questdo regulatéria é alvo de preocupacdo devido a falta de
comprometimento e as constantes mudangas na regulamentacdo, além das pendéncias
legislativas, as quais tém impacto negativo nas organizacoes.

Diferentemente dos demais autores, para Loree e Guisinger (1995) as variaveis de
localizacdo podem ser divididas em duas categorias: politicas e nao-politicas. As politicas
compreendem incentivos ao investimento (concessdes fiscais, concessdes de taxas, subsidios,
outros incentivos), taxa de imposto e os requisitos de desempenho (exportacdo, importacéo,
aquisicdo de insumos locais, trabalho local, limite de participagdo em empresas). As ndo

politicas sdo estabilidade politica (estabilidade politica, econémica e social), distancia cultural
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(poder, incerteza, individualismo, feminino/masculino), caracteristicas de mercado (tamanho
do mercado, crescimento do mercado, PIB per capita, nivel de renda do mercado),
infraestrutura (transporte, comunicacdo e logistica), niveis de renda (custo da médo de obra).
Os efeitos destas variaveis sdo igualmente relevantes para a atragdo de IED, o que faz com
gue estas variaveis sejam passiveis de manipulacdo pelos governos. Os autores destacam que
o principal problema encontrado na realizacdo de estudos € a operacionalizacdo das variaveis
politicas, pois devido a sua natureza estas sdo dificeis de capturar, bem como a relevancia do
contexto e a impossibilidade de estudos meramente estatisticos responderem questdes
maiores.

Na concepcdo de Fahey e Narayanan (1986), este ambiente € motivo de
preocupacao para os analistas, pois suas mudangas sao significativas, o que faz com que nem
mesmo as grandes corporagdes se mantenham intactas. A competicdo entre os grupos de
interesse € 0 centro do processo politico, e as suas consequéncias para as empresas podem
incluir demandas imprevisiveis contra elas postas por grupos comunitarios, igrejas, sindicatos,
consumidores, agéncias governamentais e representantes politicos.

Nesta linha € relevante considerar o Ambiente Sociocultural, pois as mudangas
politicas sdo consequéncias diretas das alteracdes nos valores sociais. Destacam-se entre esta
as mudancas de atitude em relacdo ao trabalho, demandas por maior participagdo nas
organizacbes, aumento das expectativas dos consumidores, dentre outros (FAHEY E
NARAYANAN, 1986). Para Rugman e Doh (2008) as pressoes e valores sociais integram as
vantagens especificas do pais (CSA).

Para Hofstede (1984) os estudos internacionais geralmente falham ao néo
considerar a cultura de um pais, a qual pode ser compreendida como uma programacao mental
coletiva que possibilita distinguir os membros de grupos diferentes. A cultura é formada por
conhecimentos partilhados, padrées de comportamento, valores e crencas.

Da mesma forma, para Scott (1996), as novas relagdes econdmicas globalizadas
falham em considerar as pressdes sociais e culturais que tornam as nac¢des entidades politicas
potentes. Tendo em conta que as economias externas tendem a ser bem desenvolvidas na
interacdo entre redes constituidas, os produtores se aglomeram para securitizar estas
transagdes, unidos numa diviséo de trabalho global (SCOTT, 1996).

Segundo a UNCTAD (1998), os esforcos politicos para atrair IED podem ocorrer
em varios niveis, inclusive o nivel nacional e os niveis subnacionais, ao exemplo da

previsibilidade macroeconémica, social e politica. Igualmente, constituem iniciativas para
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melhorar a qualidade do IED a melhoraria do capital humano e da infraestrutura social e fisica
(UNCTAD, 1999).

Por sua vez, Buckley e Casson (1998a) defendem que quanto maior a
flexibilidade, da firma para produzir o mesmo produto em varios locais, maior o custo de
transacdo. Porém, a flexibilidade ndo depende somente da estratégia empresarial, mas também
das vantagens de localizagéo, tais como a natureza das institui¢des e da cultura local. Por este
motivo fatores como as redes sociais, o capital social e a versatilidade da forga de trabalho
condicionam a flexibilidade e, consequentemente, a localizacdo da producdo (BUCKLEY E
CASSON, 1998a).

Caves (1984), por sua vez, coloca o fator cultural, quando favoravel a expansédo
das EMN, como facilitador ao estabelecimento de IED no pais anfitrido. J& para Fahey e
Narayanan (1986), os valores sociais sdo refletidos em todas as instituicbes, seus
comportamentos, moral e normas. As mudancas nos valores ocasionam mudancgas sociais
politicas, tecnoldgicas e econémicas, estando estas interligadas.

No que tange o Ambiente Tecnoldgico, é frequentemente citado como segmento
importante do macroambiente (vide, por exemplo, Hill e Jones, 1995), pois as mudancas
tecnoldgicas sdo as mais visiveis e dominantes formas de alteracdo da sociedade. A inovacédo
e saltos tecnoldgicos implicam na criacdo ou desenvolvimento de produtos, processos e
materiais, com impacto em setores e segmentos da industria, tais como transporte, energia,
telecomunicacéo, dentre outros (FAHEY E NARAYANAN, 1986).

Para Hymer (1993) e Vernon (1993), novos fatores devem ser considerados na
deciséo de investir, dentre elas a tecnologia, bem como a falta de integracéo entre mercados e
assimetria de informagdo. Na opinido de Andersson (1991), na teoria tradicional de IED a
motivacdo para investir deriva das vantagens especificas de propriedade, vantagens de
internalizacdo, e diferencas entre os paises, sobretudo entre fatores de custo e tecnologia.

Segundo a UNCTAD (1999), os varios ativos criados (incluindo capacidade de
inovacdo), os niveis de habilidades e adaptabilidade dos recursos humanos, a qualidade da
infraestrutura fisica (como energia, comunicacdes e transporte) e a existéncia de fornecedores
locais para suprir insumos com padrdes internacionais estdo se tornando cada vez mais
importantes na localizacdo das empresas.

Para Miles e Snow (2003), as variacOes de tecnologia e design entre paises geram

crescentes problemas de planejamento, coordenagdo e controle. Com isso, a estratégia e a
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estrutura de decisdo das empresas se tornam mais complexas em funcdo do aumento de
mercados onde a empresa atua.

No caso das EMN, na expansdo da empresa para fora das fronteiras nacionais as
diferencas entre paises sdo salientadas. Isso porque, apesar de os fatores de producdo néo
possuirem muita mobilidade, estes tendem a se mover em blocos contendo diferentes
proporcdes de tipo de capital, servigos gerenciais, tecnologia, dentre outros, dentro de um
framework integrado (PENROSE, 1995).

De acordo com Lall (2002), os graus de desenvolvimento tecnologico e de
industrializacdo estdo diretamente relacionados. Com isso, investimento em tecnologia é vital
para 0s paises em desenvolvimento, mesmo quando eles estdo longe da fronteira de inovacéo.
A construcdo de capacidades tecnoldgicas envolve um mix de informagdo, habilidades,
interacdes e rotinas que as empresas precisam articular com elementos tacitos da tecnologia.

Apesar do gap existente entre a bancada dos laboratorios e um produto vendavel,
0 acesso ao conhecimento cientifico e sua compreensdo contribuem para a geracdo de novos
produtos pelos paises desenvolvidos (VERNON, 1993). Por este motivo, as ETN sdo uma
importante fonte de transferéncia de tecnologia e de industrializacdo, pois a concentracdo de
pesquisa e desenvolvimento nestas é extremamente alta, sendo ainda maior nos paises em
desenvolvimento (LALL, 2002), ja que existem maiores incentivos para a integracdo vertical,
com a transferéncia de tecnologia, nos paises menos desenvolvidos (TEECE, 1981).

Para Teece (1984) paises onde existem modos de transferéncia eficientes e 0s
retornos sdo superiores favorecem a internacionalizacdo de empresas. Apesar de a inovacao
sistematica permitir coordenar o investimento nas plantas, é a apropriacdo e a eficiéncia da
transferéncia de tecnologia que possibilitam a alocacéo dos ativos intangiveis da empresa em
mercados de produtos e geograficos distintos.

Na visdo de Eiteman et al. (2002), a questdo da tecnologia ndo se limitaria as
EMN, mas seria extensiva as empresas dos paises industrializados, 0s quais se beneficiam das
inovacOes que transbordam dos programas militares e espaciais.

Contudo, com a difuséo das tecnologias produtivas cresceu 0 nimero de poténcias
industriais, ao exemplo dos paises asiaticos, com isso, também foi ampliado o nimero de
paises cujas turbuléncias politicas e sociais impactam na cadeia global de suprimento de
produtos manufaturados. Por estes motivos, as organizagdes se opdem a utilizar uma fonte
unica de monopdlio, inclusive monopolio interno em pesquisa e desenvolvimento
(BUCKLEY E CASSON, 1998a).
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Para Dunning (1996), Dunning e Lundan (1998), e Dunning e McKaig-Berliner
(2002), o acesso a infraestrutura constitui um fator de atragdo de IED. A infraestrutura de
um pais é composta pelas facilidades fisicas que ddo suporte a atividade econdmica do pais,
como por exemplo: transporte, energia e telecomunicagéo.

A disponibilidade e custo de infraestrutura constituem uma vantagem de
localizagio necessaria a decisdo de instalagdo de uma ETN (CHUDNOVSKY; LOPEZ;
FREYLEJER, 1999). Se por um lado, a capacidade de atrair IED orientados aos ativos
estratégicos para os paises em desenvolvimento, o que equivale a realizacdo de servicos
extremamente qualificados nestes locais, estdo associadas ao investimento em recursos
humanos e infraestrutura por parte destes paises em desenvolvimento (UNCTAD, 1999). Por
outro, a adequacdo e custo de infraestrutura fisica e técnica, o nivel de educacdo, da
capacitacdo da forca de trabalho, e o grau de desenvolvimento das capacidades tecnoldgicas
locais dos PEDs, ou ativos criados, em contraste com 0s recursos naturais auxiliaram na
transicdo da estratégia das empresas de stand alone, para o modelo de capitalismo de aliangas
(alliance capitalism) (DUNNING, 1994a).

Por sua vez, a flexibilidade, em um dado estdgio da producdo, tambem esta
condicionada ao transporte, a estocagem, as normas governamentais de restricdo a
importacdo, a forca de trabalho versatil, ao sistema legal, as redes sociais, a infraestrutura e ao
capital social (BUCKLEY; CASSON, 1998a).

Segundo 0 WB (2010b), a eletricidade é uma questdo essencial para empresas
privadas, juntamente com outros servicos de infraestrutura, como estradas, agua e
telecomunicagdes. Onde a qualidade e a acessibilidade dos servigos de infraestrutura séo boas,
séo incentivados o investimento, a produtividade e o crescimento. Em contrapartida, onde eles
sdo pobres, a produtividade e o crescimento das empresas sofrem.

O estudo “World Bank Enterprise Surveys” realizado em 89 economias mostra
gue as empresas consideram energia elétrica um dos maiores limitadores para 0s seus
negocios. As restricbes sdo resultados de diversas inadequacdes nos varios aspectos do
servicgo de eletricidade - acesso a eletricidade, disponibilidade de eletricidade e confiabilidade
do fornecimento, bem como do custo. A falta de infraestrutura dos paises em
desenvolvimento pode representar uma oportunidade de investimento para as empresas do
setor (WB, 2010b).



140

Contudo, os ativos de infraestrutura sdo de longo prazo, ndo sendo possivel
determinar, de forma clara, seus custos futuros, pregos, tecnologias e servi¢os, 0 que gera
incertezas para 0s consumidores e investidores (TANKHA, 2004).

Os fatores macroambientais tidos como principais sd8o compostos por
subdimens@es de andlise, que sdo desdobradas em variaveis, conforme sintetizadas no quadro

seguinte.

Quadro 5.2 - Elementos do framework de acordo com a literatura: Fatores Externos

Macroambientais

Subdimensoes

Foco de Analise

Fontes Bibliograficas

Ambiente
Econdmico

Possibilidades de retorno do investimento
em funcédo das variaveis que o compde:
grau de desenvolvimento econémico,
acesso a mercados, tamanho de mercado,
crescimento de mercado, taxa de juros,
taxa de inflacdo, taxa de cambio e
integracéo regional.

Hill e Jones (1995), Dunning
(19944a; 1996), Dunning e Lundan
(1998), e Dunning e McKaig-
Berliner (2002), Yip (1991), Robson
(1993), Fahey e Narayanan (1986),
Scott (1996), Caves (1984), Nachum
e Song, (2011), UNCTAD (1995,
1998, 1999, 2000, 2004b, 20104,
2010Db; 2011), IEA (2009), Buckley
e Casson (1981, 1998a),
Chudnovsky, Lopéz e Freylejer
(1999), Davis, Desai, Francis,
(2000), Porter (1989), Eiteman et al.
(2002), OECD (2001b), Penrose
(1995), Loree e Guisinger (1995),
UN-TCMD (1993), Florida (1995)
Storper e Scott (1995)

Ambiente Politico-
legal

Existéncia de uma politica clara e
aplicada gque favoreca o IED, tendo como
varidveis: politica monetaria, politica
fiscal, politica de comércio exterior,
politica de investimento externo direto,
politica industrial, politica tecnoldgica,
politica educacional, politica de mercado
de trabalho, politica ambiental, politica
de mercado, promogéo da cultura de
investimento e poupanca, promogdo da
ética empresarial, promocéo da
competitividade, risco politico,
instabilidade politica, sistema regulatorio.

Hill e Jones (1995), Yip (1991),
Chudnovsky, Lopéz, Freylejer
(1999), Fahey e Narayanan (1986),
Nachum e Song (2011), UNCTAD
(1999), OECD (2001b), Davis,
Desai, Francis (2000), Porter (1989),
Scott (1996), Andersson (1991),
Dunning (2000), Buckley e Casson
(1998a), Dunning (1996), Dunning e
McKaig-Berliner (2002), Anderson
e Gatignon (1986), Loree e
Guisinger (1995)
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Subdimensdes Foco de Andlise Fontes Bibliograficas
Ambiente Comportamento da populagdo frente &s | Porter (1989), Dunning (1996),
Sociocultural variaveis: cultura local diferente do pais | Dunning e Lundan (1998), e

de origem, mudancas sociais, Dunning e McKaig-Berliner (2002),

mobilizac&o social e mobilidade social. | Rugman e Doh (2008), Hofstede
(1984), Scott (1996), UNCTAD
(1998, 1999), Buckley e Casson
(1998a), Caves (1984), Fahey e

Narayanan (1986)

Ambiente Clareza da politica e capacidade de Porter (1989), Dunning (1994a;

Tecnoldgico acompanhar tendéncias mundiais de 1996), Dunning e Lundan (1998), e
acordo com as seguintes variaveis: grau | Dunning e McKaig-Berliner (2002),
de industrializagdo, grau de Caves (1984), Hill e Jones (1995),
desenvolvimento tecnolégico, grau de Fahey e Narayanan (1986), Hymer
capacidade de inovacdo, taxa de (1993), Vernon (1993), Andersson
mudangas tecnoldgicas. (1991), UNCTAD (1999), Miles e

Snow (2003), Penrose (1995), Lall
(2002), Teece (1981, 1984),
Eiteman et al. (2002), Buckley e
Casson (1998a)

Infraestrutura Existéncia e acesso a: meios de Dunning (1996), Dunning e Lundan
transporte e facilidades logisticas, (1998), e Dunning e McKaig-
telecomunicac®es e energia. Berliner (2002), Chudnovsky,

Lopéz, Freylejer (1999), UNCTAD
(1999), Dunning (1994a), Buckley e
Casson (1998a), WB (2010b),
Tankha (2004)

Fonte: Elaboracdo propria a partir da revisdo de literatura

No ambiente econdmico € possivel notar a relagdo entre tamanho, potencial de
mercado e desenvolvimento econdmico, pois 0s grandes mercados jovens ou emergentes
possuem uma grande fatia de mercado inexplorada devido ao surgimento da classe média com
0 desenvolvimento crescente. Da mesma forma a taxa de juros, inflagdo e cambio possuem
mutua dependéncia e podem ser analisadas em conjunto. A regionalizacdo e 0 acesso aos
mercados também devem ser vistos de forma complementar, pois com a formacdo de blocos
econdmicos existe uma abertura intrabloco com restricdes extrabloco que influem na
facilitacdo de acesso aos paises vizinhos.

A partir destas relacdes econdmicas € necessario interpretar o ambiente politico-
legal, no qual a questdo institucional esta plenamente contemplada, pois nele estdo contidos
ndo apenas as regras ou leis necessarias para dar seguranga aos investidores, mas também esta
delimitada a acdo do governo no que tange a regulacdo de mercados e a incerteza,
representada pelo risco e a instabilidade politica. Este ambiente também contempla as ac6es

indutoras do estado vinculadas ao objetivo de desenvolvimento, ao exemplo da promocéao da
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cultura de investimento e poupanca, promocdo da ética empresarial e promoc¢do da
competitividade.

Cabe observar que o ambiente politico-legal € moldado pelas caracteristicas
socioculturais do pais onde esta inserido, destacando as mudancas sociais decorrentes da
mobilizacdo da populacdo e da possibilidade de ascensao social proporcionada pelo ambiente
econdémico. Com isso, as empresas estrangeiras necessitam atentar para as diferencas culturais
do pais anfitrido na determinacdo dos investimentos externos.

Por sua vez, no que tange o ambiente tecnoldgico, é relevante observar a clareza
da politica adotada, como investimento em inovacdo ou em transferéncias tecnoldgicas, que
determinam a capacidade de acompanhar tendéncias mundiais em funcdo da industrializacéo,
do desenvolvimento tecnoldgico, da capacidade de inovacdo e da taxa de mudangas
tecnologicas do pais. Ndo obstante, a taxa de mudancas tecnologicas depende da capacidade
de inovacdo, a qual também esta relacionada com o desenvolvimento tecnologico, que tem a
industrializagdo como resultado.

Por fim, o acesso aos elementos chaves da infraestrutura, como transporte,
infraestrutura logistica, telecomunicacOes e energia, estdo diretamente relacionados com a

decisdo de investir, mas ndo parecem guardar relacdes de dependéncia.

5.3.1.2 Microambiente

Na visdo de Buckley e Casson (1976), os fatores especificos da industria,
relevantes para decisdo de internalizacdo, estdo relacionados a natureza do produto e da
estrutura do mercado. Os fatores especificos da industria, ou microambientais, seriam: o
acesso a recursos e ativos, os ativos gerenciais criados, as pressdes exercidas pelo mercado
para reducdo de custos e aumento da capacidade de resposta local, a rivalidade entre empresas
e as ligacOes entre empresas e instituicoes.

Para Nachum e Song (2011), a qualidade e abundancia dos recursos e ativos
locais influenciam a escolha de localizacdo. Com isso, é possivel afirmar que a facilidade de
obtencdo destes recursos e ativos, ou seja, a capacidade de fornecimento de matéria-prima e
de méo-de-obra do mercado local constitui fator critico para a decisdo de instalar fabricas no

pais. Quanto aos ativos, estes podem ser tangiveis (com substancia fisica, como terrenos e
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prédios) ou intangiveis (sem substancia fisica, como patentes e direitos garantidos por um
governo) (UNCTAD, 2004b).

A OECD (2001b) argumenta que a decisdo de investir em outros paises depende,
parcialmente, da dotacdo de recursos (resource endowments) do pais anfitrido e da eficiéncia
das operacdes nestes locais. Assim, € essencial analisar ndo apenas 0s recursos naturais, mas
também os ativos criados, 0s quais consistiriam, dentre outros, em: nivel de educacéo,
capacitacdo da forca de trabalho, adequacdo e custo de infraestrutura fisica e técnica, e grau
de desenvolvimento das capacidades tecnoldgicas locais (DUNNING, 1994a).

Desta forma, as variaveis como abundancia e baixo custo de mao-de-obra,
abundancia de recursos naturais, além das politicas governamentais sdo importantes, mas
isoladamente ndo conseguem explicar a questdo da competitividade. Ao mesmo tempo, as
acoes gerenciais influenciam competitividade empresarial, mas nao séo capazes de determina-
la. Igualmente, ndo é possivel replicar as boas praticas em uma determinada industria ou pais
para as demais industrias ou paises (DAVIS; DESAI; FRANCIS, 2000; PORTER, 1989).

Apesar das limitacOes relatadas acima, as pressdes competitivas, a abertura dos
mercados e 0 avanco tecnoldgico contribuiram para a formacao de um sistema de producéo
internacional integrado. Neste sistema sdo fatores-chaves os elevados niveis de habilidades e
adaptabilidade dos recursos humanos, a qualidade da infraestrutura fisica (energia,
comunicagles e transporte) e varios ativos criados (incluindo capacidade de inovar), bem
como a existéncia de um setor empreendedor doméstico dindmico e a capacidade dos
fornecedores locais para prover insumos com padrdes internacionais (UNCTAD, 1999).

Segundo Caves (1984), o capital é movel, mas alguns ativos intangiveis sao
imdveis entre paises. Com isso, alguns paises em desenvolvimento vém atraindo IED, por
meio do investimento em recursos humanos e infraestrutura. Em outras palavras, a
disponibilidade de mao-de-obra qualificada e de infraestrutura de telecomunicacdo
contribuem para a localizagdo dos centros de pesquisa e desenvolvimento (P&D), e de
empresas de servicgos, tais como de desenvolvimento de software e de telemarketing, em
paises emergentes. Para estes paises, esse tipo de IED é essencial para a exportacdo de
servigos altamente qualificados (UNCTAD, 1999) ou para atender a demanda local por
determinados servicos (NACHUM; SONG, 2011).

Existe também a possibilidade de obter acesso a mdo-de-obra com custos mais
baixos nos paises em desenvolvimento, em comparacdo com a remuneracao da méao-de-obra

dos paises de origem. De tal modo, as ETN ao se instalarem nesses paises almejam 0s
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segmentos do processo produtivo intensivos em mao-de-obra. A partir do momento que o
investimento € direcionado por um conjunto de vantagens competitivas estaticas, como a
mao-de-obra barata, o investimento nestes paises tende a diminuir quando as vantagens se
reduzem ou extinguem com o aumento dos salarios (UNCTAD, 1999).

Os investimentos orientados a mdo-de-obra também podem ocorrer nos setores de
servigos intensivos em méo-de-obra, ao exemplo de processamento de dados, com custos
relativos a remuneracéo nos pais em desenvolvimento inferiores aos dos paises de origem das
ETN. Esses servicos podem ser realizados tanto por uma filial quanto por um subcontratado,
contribuindo para o estabelecimento de relacdes entre a ETN e parceiros locais ou externos,
tais como institui¢Oes de ensino e pesquisa.

Com a emergéncia da produgéo internacional integrada, estes relacionamentos séo
fundamentais para uma das formas mais complexas de investimentos orientados a eficiéncia,
chamada de component outsourcing (terceirizacdo de componentes, que ampliam a integracéo
da producdo e geram comércio intra-firma) (UNCTAD, 1995). O aumento dos sal&rios nos
paises desenvolvidos e a apreciacdo cambial fazem com que as ETN adotem essa forma de
IED para se manterem competitivas globalmente. Os paises em desenvolvimento orientados
para 0 mercado externo (outwardoriented) e relativamente industrializados possuem baixos
custos unitarios de trabalho, os quais ndo estdo relacionados com alta produtividade da mao-
de-obra, e ndo exclusivamente com baixa remuneragéo.

Dunning (1996), Dunning e Lundan (1998), e Dunning e McKaig-Berliner (2002),
ressaltam a relevancia dos recursos gerenciais criados (oriundos das caracteristicas e
capacidades organizacionais e gerenciais) na atracdo de IED, tais como capacidade gerencial,
expertise gerencial e habilidades relacionais. Caves (1984) argumenta que o nivel e a extensao
das habilidades gerenciais existentes numa industria contribuem para explicar a sua atracdo de
IED. Isso por que uma geréncia, possuidora de habilidades especializadas e sofisticadas,
encontra-se ligada a equipe de producdo, que desenvolve e utiliza ativos intangiveis. Eiteman
et al. (2002) define estas habilidades como expertise gerencial, do ponto de vista técnico e
humano. Caves (1984) realca ainda, o impacto positivo da formacgéo de redes e aliancas, ou
seja, das relacbes ndo-financeiras semicontratuais entre empresas de servigos e as EMN para
quais prestam servigos.

Na visdo de Hill e Jones (1995) e Davis, Desai, Francis (2000), sdo dois os
principais fatores de mercado, relacionados com a demanda do consumidor, que determinam

a estratégia internacional a ser adotada por uma organizacdo, quando da sua decisdo de atuar
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em outros paises: pressao para a reducdo de custos, ou eficiéncia do custo de producédo, e
pressdo para 0 aumento da capacidade de resposta local, que se desdobra em melhoria da
qualidade de produto e inovacéo de produto.

Na pressdo por eficiéncia do custo de producdo o mercado local se caracteriza por
uma competicdo com base no preco, sem levar em conta a inovacéo e a qualidade do produto,
entretanto, na busca da reducdo de custos pode ocorrer a inovagdo de produto ou servigo.
Nessa situacdo, em geral, os produtos sdo commodities com baixa diferenciagdo, com
competicdo por preco, pois existe um excesso de capacidade produtiva. Os consumidores
possuem forte poder de pressdo sobre as empresas competidoras devido ao baixo custo de
troca de empresa fornecedora, além de uma alta competicdo internacional (HILL; JONES,
1995).

A pressdo para capacidade de resposta local pode ser definida como a capacidade
de responder as demandas dos consumidores do mercado onde a empresa deseja atuar, em
funcdo do grau de exigéncia, ou seja, a melhoria da qualidade do produto ou servigo ou
inovacdo de produto ou servico por diferenciacdo. Nesse contexto, ha diferencas no gosto e
preferéncia dos consumidores, que resultam na customizacdo de produtos e na determinacao
das estratégias de marketing pela subsidiaria local. Além disso, hd a necessidade de
compatibilizagdo da tecnologia com as praticas locais, devido a diversidade de infraestrutura e
praticas tradicionais. Por fim, a delegacdo das fungdes de marketing a subsidiaria local é
determinada pelas diferencas nos canais de distribuicdo, para o atendimento das exigéncias
econdmicas e politicas dos paises receptores (HILL; JONES, 1995).

Esses fatores de mercado, relacionados & demanda do consumidor, seriam
determinantes para a definicdo das estratégias adotadas pelas empresas internacionais com
vias a aumentar a sua lucratividade, com a ampliacdo global de mercados pela: transferéncia
de competéncias distintivas, realizacdo de economia de localizacdo e movimentacdo da curva
de experiéncia para baixo. Na transferéncia de competéncias distintivas, sdo exploradas forgas
Unicas e diferenciadoras de determinada organizagdo em outros mercados. No caso da
realizacdo de economia de localizacdo as margens positivas sdo obtidas em razdo da alocacao
de atividades produtivas no pais, cidade ou regidao mais adequada para esta atividade, ou seja,
no local com maior vantagem competitiva. Na op¢do da movimentacdo da curva de
experiéncia para baixo, a lucratividade é obtida em funcdo de economias geradas pelas

producdes em grande escala e pelos efeitos de aprendizagem (HILL; JONES, 1995).
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Com relacdo a rivalidade entre firmas, segundo Yip (1991), a existéncia de uma
estratégia global possibilitaria atacar e contra-atacar mais pontos dos competidores globais e
locais. Os competidores tém um papel limitado, se comparados aos fatores governamentais,
de mercado e de custo, os quais sdo fixados pela industria num dado momento. Apesar disto,
no caso das preferéncias dos consumidores, em particular, esfor¢os continuos podem trazer
mudancas.

Segundo o mesmo autor, os competidores globais devem atentar para 0S
movimentos competitivos dos competidores, almejando igualar (matching) ou atacar primeiro
(preempting). Estes movimentos competitivos podem incluir a expansdo para 0s principais
mercados, tendo como estratégia ser o primeiro a introduzir um produto padronizado, ou ser o
primeiro a usar um programa de marketing uniforme. A necessidade de atacar um competidor
global pode incentivar uma participacdo crescente de mercado.

Assim, na competicdo é fundamental avaliar o comportamento mimético das
empresas e indicadores de efeitos dos movimentos competitivos que influenciam a localizagéo
(NACHUM; SONG, 2011).

Para a OECD (1994), as empresas estrangeiras sdo mais eficientes em termos
produtivos do que as empresas locais, em funcdo da tecnologia, da ampliacdo da capacidade
produtiva, da geragdo de mais empregos e da eficiéncia comercial, importam e exportam mais
devido ao comércio intrafirma.

Uma analise mais detalhada, em estudos futuros, se faz necessaria em face da
impossibilidade de replicacdo das boas praticas em uma determinada inddstria ou pais para as
demais industrias ou paises (DAVIS; DESAI; FRANCIS, 2000; PORTER, 1989).

Por sua vez, o relacionamento com outras empresas e institui¢des é uma forma
de garantir a participacdo em outros mercados, quando ndo é possivel a instalacdo de uma
subsidiéria integral no exterior, seja por falta de competitividade da EMN, seja pela existéncia
de barreiras de entrada no mercado alvo, seja pela entrada via aquisicdo de empresas no
processo de privatizacfes recentes. Também € necessario considerar a interacdo com
industrias relacionadas e de apoio que podem atuar como massa critica ou como fornecedores
capazes de conferir maior competitividade as EMN (EITEMAN ET AL., 2002).

A aglomeragdo de IED numa indlstria estd ligada diretamente as relacfes
interfirma, as quais estdo frequentemente em competicdo direta e dependem de instrumentos
contratuais para cooperacdo. Os beneficios da cooperacdo sdo oriundos do acesso ao

conhecimento da industria especifico e aos recursos locais especificos da inddstria (tais como
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insumos e mao-de-obra especializada, parceiros, clientes e infraestrutura). Quanto aos custos,
estes sdo decorrentes da competi¢do por recursos escassos e dos riscos de expropriacdo dos
conhecimentos (TAN;MEYER, 2011).

Richardson, G. B. (1972) destaca a cooperacao interfirma como uma relagao de
troca estavel, a qual pode culminar na constru¢cdo de um pool ou na transferéncia de
tecnologia (licenca ou pool de patentes para a transferéncia de desenhos, ferramentas e
pessoal). As relacdes das funcbes de producdo se voltam para maximizar os resultados das
diferentes combinagdes de insumos, incluindo os niveis gerenciais e a tecnologia.

Desta forma, hd uma integracdo econémica crescente com a formacdo de redes
globais de empresas transnacionais e altos niveis de IED entre os paises, como forma de
difusdo de tecnologias e praticas gerenciais (FLORIDA, 1995). Por outro lado, pequenas e
médias empresas podem ter como principal fonte de vantagem competitiva na relacdo com
grandes empresas, tecnologia prépria, gerenciamento flexivel, habilidade de mercado e de
organizacéo, e reputacdo (CHEN; CHEN, 1998).

Para Caves (1984), as relagdes ndo-financeiras semicontratuais entre empresas de
servicos e as EMN, para quais prestam servicos (formacdo de redes e aliancas), teriam
impacto positivo na localizacdo de IED.

Penrose (1995) enfatiza dois conceitos das décadas de 1980 e 1990: “core” e rede.
“Core” se refere ao cerne do negdcio, ou negécio principal, ponto focal da gestdo eficiente e
lucrativa. Ja as redes, ou “clusters”, eram inicialmente definidas com base na concentracdo
geografica de pequenas e médias empresas operando de forma conjunta e dependente para
diversos servigos (incluindo tecnologia), mas recentemente passaram a ser referidas como
redes de empresas, com arranjos contratuais formais ou aliangas entre firmas, unidas por uma
estrutura de governanca gerencial inter-relacionada, envolvendo licenciamento de tecnologia,
franchising, pesquisa e desenvolvimento, servi¢cos de informacdo, fornecimento, marketing e
propaganda.

Para Penrose (1995), as redes interfirma tornam as fronteiras imprecisas, pois a
firma ndo esta mais isolada, mas participa de uma rede com competidores, fornecedores e
clientes, ndo sendo possivel distinguir entre cooperacdo e transacdo de mercado. Desta forma,
apesar das firmas ndo perderem a sua identidade em decorréncia das aliancas, as fronteiras
administrativas das companhias ligadas se tornam mais “fuzzy” e proporcdo na qual cada
firma exerce individualmente controle efetivo néo é clara. Cabe esclarecer que, mesmo que 0s

contratos formais sejam a base legal destes grupos, as operacdes cooperativas ndo se pautam
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no exercicio do controle, mas no consenso oriundo dos objetivos em comum e na dependéncia
matua entre os participantes (PENROSE, 1995).

Penrose (1995) defende que com o crescimento dos negdcios globais, a expansao
das redes de empresas foi estimulada independente das fronteiras nacionais. A principal
motivacao para a formacdo de redes deve-se a necessidade de ampliar a escala de operacéo,
principalmente na &rea tecnoldgica facilitando o contato com pesquisa, desenvolvimento e
inovagdo das empresas em muitos centros. Com isso, as relagdes formais entre estas empresas
aumentam a competitividade de cada uma delas, mas a competicdo coletiva nas alian¢as pode
promover uma intensa rivalidade e competicdo na industria.

Penrose (1995) destaca que o equilibrio entre vantagens e desvantagens destas
associacdes pode ser alterado ao longo do tempo e o crescimento da alianga pode levar a sua
desintegracao.

Por sua parte, Dunning e Lundan (2008) consideram as vantagens das relacdes
cooperativas, em especial com clientes e fornecedores, como uma abordagem complementar a
configuragdo dindmica do Paradigma OLI, pois as firmas sdo dependentes dos demais
participantes das redes nas quais operam, sendo necessaria a coordenagdo de atividades. A
coordenacdo destas redes € moldada pelas relacfes bilaterais de troca e seus atores, as quais
demandam tempo e esforgos para se desenvolver se faz preciso ter em vista a eficiéncia em
longo prazo e ndo os interesses imediatos das firmas. As redes impactam ndo apenas nas
estruturas administrativas das EMN, mas os limites das firmas que se tornam mais permeaveis
e contemplam trocas contratuais e ndo contratuais, ao exemplo de joint ventures e aliancas
estratégicas.

Também se destaca que as relagBes ocorrem nao apenas com fornecedores,
clientes e governos, como anteriormente preconizado, mas também com o6rgdos reguladores
nacionais, ONG e outras instituicbes que ndo atuam diretamente no mercado como
instituicBes publicas e semipublicas, associagdes profissionais e industriais (DUNNING;
LUNDAN, 2008).

O mesmo ocorre com os fatores microambientais, as quais podem ser detalhadas

como o descrito abaixo.
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Quadro 5.3 - Elementos do framework de acordo com a literatura: Fatores Externos

Microambientais

Subdimensodes

Variaveis

Fontes Bibliograficas

Acesso a Recursos
e Ativos

Caracteristicas oferecidas pelo mercado
de energia elétrica, com relagdo a:
recursos naturais abundantes, recursos
tecnoldgicos criados, mdo-de-obra de
baixo custo e abundante, e méo-de-obra
qualificada e profissional.

Dunning (1994a; 1996), Dunning e
Lundan. (1998), e Dunning e
McKaig-Berliner (2002), Nachum e
Song (2011), UNCTAD (1995,
1999, 2004b), OECD (2001b),
Davis, Desai, Francis (2000), Porter,
(1989), Caves (1984)

Capacidades e
caracteristicas
gerenciais e
organizacionais

Os recursos gerenciais criados sao
constituidos por: capacidade
organizacional, expertise gerencial e
habilidades relacionais.

Porter (1989), Hill e Jones
(1995),Yip (1991), UNCTAD
(1999; 2000), Caves (1984),
Dunning (1994a; 1996), Dunning e
Lundan (1998), Dunning e McKaig-
Berliner (2002), Eiteman et al.
(2002), Caves (1984)

Demanda do
Consumidor

Caracteristicas do mercado consumidor
do segmento de geracao de energia
elétrica em funcéo de: custo de producéo
eficiente, melhoria da qualidade do
produto e inovagédo de produto
(diferenciacéo).

Yip (1991), Porter (1989), Dunning
(1996), Dunning e Lundan (1998),
Dunning e McKaig-Berliner (2002),
UNCTAD (1999), Robson (1993),
Hill e Jones (1995), Davis, Desali,
Francis (2000)

Rivalidade entre
Firmas

Ambiente competitivo no qual a empresa
esta inserida de acordo com o grau de
competicdo das empresas na industria.

Hill e Jones (1995), Dunning (1996),
Dunning e Lundan (1998), e
Dunning e McKaig-Berliner (2002),
Yip (1991), Nachum e Song (2011),
OECD (1994), Davis, Desai, Francis
(2000), Porter (1989)

Ligacdo com
Empresas e
Instituictes
Estrangeiras e
Domeésticas

Possibilidade de parcerias e aliancas
estratégicas: concorrentes, clientes e
consumidores, fornecedores, instituicdes
publicas e semipublicas (governos e
agéncia de investimento), universidades e
outras instituicdes de pesquisa,
associacdes profissionais e associacdes
industriais.

UNCTAD (1999), Eiteman et ali.
(2002), Dunning (1996), Dunning e
Lundan (1998), Dunning e McKaig-
Berliner (2002), Porter (1991),
Eiteman et alii. (2002), Tan e Meyer
(2011), Richardson, G. B. (1972),
Florida (1995), Chen e Chen,
(1998), Caves (1984), Penrose
(1995), Dunning e Lundan (2008)

Fonte: Elaboracgdo propria a partir da revisdo de literatura

O microambiente, onde a empresa estd inserida, reflete as caracteristicas da
industria. Inicialmente sdo enfatizados os recursos buscados pelas empresas nos mercados,
como recursos naturais abundantes, recursos tecnologicos criados, méao-de-obra de baixo
custo e abundante, e mao-de-obra qualificada e profissional. Enquanto o acesso aos recursos
naturais é fundamental na geracdo de energia elétrica, os recursos tecnoldgicos criados se
relacionam com as caracteristicas tecnoldgicas da empresa (fatores internos), bem como o tipo

de méo-de-obra requerido para a atuagdo neste segmento.
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Os recursos gerenciais criados também se relacionam com os fatores internos,
pois dizem respeito as capacidades e caracteristicas gerenciais e organizacionais das empresas
da indastria e podem determinar a posicdo competitiva da empresa entrante. Tais
caracteristicas consideram a capacidade organizacional, expertise gerencial e habilidades
relacionais, as quais estdo ligadas com o tipo de médo de obra requerida (qualificada e
profissional).

Por sua vez, as demandas do mercado consumidor, como custo de producgéo
eficiente, melhoria da qualidade do produto e inovacgéo de produto (diferenciacao), refletem o
ambiente tecnoldgico e as caracteristicas tecnologicas da empresa (tipo de geracdo e
intensidade tecnoldgica).

No que tange a rivalidade entre firmas é importante notar as peculiariadades do
ambiente competitivo no qual a empresa esta inserida, que espelham o grau de competicao das
empresas na indudstria, bem como as caracteristicas da industria incluindo as demandas do
consumidor e as relagfes com fornecedores (0 acesso a recursos e ativos e as ligagdes com
outras instituicoes).

Por fim, as ligagcbes com empresas e instituicdes estrangeiras e domésticas estéo
voltadas para a realizacdo de parcerias e aliancas estratégicas com concorrentes, clientes e
consumidores, fornecedores, instituicbes publicas e semipublicas (governos e agéncia de
investimento), universidades e outras instituicdes de pesquisa, associagdes profissionais e

associacOes industriais.

5.3.2 Fatores Internos

Nesta secdo serdo descritos os fatores internos a empresa que repercutem na sua
estratégia de internacionalizacdo por meio de IED.

Segundo Foster (2000), existem duas tipologias distintas de empresa no panorama
global: as multinacionais (EMN), e as que realizam negocios internacionais. As EMN tomam
decisdes estratégicas sobre a entrada de mercado, a propriedade de operagdes externas, a
producéo, o marketing e as finangas, enfatizando o desempenho do grupo em detrimento do

desempenho das partes.
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No modelo de andlise utilizado por Dunning (1996), Dunnung e Lundan (1998), e
Dunning e McKaig-Berliner (2002), os fatores internos sao subdividos em: : forma de entrada
escolhida, orientacdo do IED, transnacionalidade, flexibilidade estratégica, caracteristicas da

empresa-mae e caracteristicas tecnoldgicas da empresa.

5.3.2.1 Formas de Entrada via Investimento Externo Direto

Dunning e McKaig-Berliner (2002) enumeram VArios aspectos a serem
considerados, dentre estes se destaca a forma de entrada escolhida no pais anfitrido. Para os
autores, estas formas seriam classificadas em IED (greenfield e fusdo e aquisicdo), arranjos
gue ndo envolvem a aquisicdo de acdes, e transacdes tipo arm’s length. Neste trabalho foram
consideradas apenas as estratégias de IED.

O investimento externo direto (IED) é considerado o mais alto nivel de
envolvimento internacional, pois representa o investimento em instalacdes fisicas em outro
pais. Para Foster (2000), por meio do IED uma empresa pode manter-se informada sobre as
condigdes do mercado local, aumentar as vendas, economizar em custos de transporte,
entregar em prazos menores e realizar melhor servico de poés-venda, por mostrar
comprometimento com a economia local. Destacam-se como formas de investimento externo
direto:

Joint venture — criacdo de uma nova pessoa juridica controlada por duas ou mais
outras empresas. Nesta modalidade a empresa divide custos e riscos com outra empresa,
situada, muitas vezes, no mercado alvo, com o intuito de desenvolver novos produtos,
construir instalacbes produtivas e desenvolver uma rede de venda e distribuicdo (YOSHINO;
RAGAN, 1996)

Segundo Hill e Jones (1995), o estabelecimento de uma joint venture com uma
empresa estrangeira tem sido a principal forma de entrada em novos mercados. Ainda
segundo 0s mesmos autores, as principais desvantagens dessa modalidade sdo: a dependéncia
politica, a inabilidade em engajar a coordenagdo estratégica local, a inabilidade em realizar
economias de localizagéo e da curva de experiéncia e a falta de controle sobre a tecnologia.
Essa forma de investimento inclui as vantagens potenciais sdo: 0 acesso ao conhecimento do

parceiro local e a divisdo do desenvolvimento de riscos e custos.
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Foster (2000) ressalta também as vantagens tributarias, quando do tratamento
diferenciado entre capital nacional e estrangeiro.

Para Eiteman et al. (2002), haveria ainda vantagens oriundas da reputacdo e dos
contatos do parceiro local, da competéncia da geréncia local de alto e de medio nivel, da
tecnologia do parceiro. Contudo, as desvantagens apontadas pelos autores sdo o aumento do
risco politico com a escolha do socio errado, as divergéncias financeiras entre 0s parceiros
com relacdo a divisdo de dividendos, o financiamento, os custos de transagdo, e a falta de
transparéncia dos resultados alcancados.

Subsidiaria integral no exterior — Nesta modalidade a empresa investidora
possui controle total sobre a operacgdo, podendo ocorrer de duas maneiras: compra de empresa
existente ou greenfield venture.

Na primeira modalidade ha a aquisi¢do direta de uma empresa afiliada, com o
intuito de ampliar linhas de produtos ou mercados dentro de uma induastria (crescimento
horizontal), mas também pode haver a aquisicdo de fornecedores e consumidores para
eficiéncia de custos de uma linha de produtos (crescimento vertical), além disso, ha a
possibilidade de aquisi¢des entre (across) industrias por sinergia financeira. O objetivo das
MNE pode ser a melhoria das relacbes com os paises anfitrides e atendimento dos mercados
domeésticos, pela substituicdo das importagdes, com vantagens devido a reducdo dos custos de
exportacao, dos estoques e dos custos de transporte (MILES; SNOW, 2003).

Na visdo de Eiteman et al. (2002), a principal vantagem dessa modalidade é a
rapidez, encurtando o tempo de entrada no mercado alvo e da construgdo da presenca no pais
anfitrido. Também existem as vantagens com os custos relativos a tecnologia, marca, logistica
e distribuigéo. Por fim, as imperfei¢des existentes do mercado internacional podem fazer com
que o valor da empresa vendida seja subestimado, tornando vantajosa a sua compra frente aos
custos de instalacdo de uma planta via greenfield venture.

Neste caso, as desvantagens estdo associadas as complexidades da estratégia e da
estrutura decisoria, devido as diferencas entre paises (tecnologia e design), ampliando 0s
problemas de planejamento, coordenacdo e controle (MILES; SNOW, 2003). Haveriam
desvantagens devido a possibilidade de intervengdes do pais anfitrido com relacdo ao preco,
ao financiamento, as garantias de emprego, a segmentacdo de mercado e ao protecionismo.
Também podem ocorrer choques culturais, e impactos improdutivos, pela diminuicdo de
tamanho da empresa com o intuito de ganhar economias de escala e escopo (EITEMAN ET
AL., 2002).
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A segunda modalidade apontada, greenfield venture, é a forma de investimento
externo direto mais caro e arriscado, pois é necessario iniciar a operagao no exterior partindo
do zero. A maior vantagem € a matriz poder moldar a subsidiaria, além de oferece grande
potencial de rentabilidade. Por outro lado, a desvantagem reside no provavel desconhecimento
do mercado, mao-de-obra, pessoal e know-how numa nova cultura, resultando em maior
risco. Para Eiteman et al. (2002), a principal desvantagem do greenfield venture é o tempo de
construcdo fisica e desenvolvimento organizacional.

Por sua parte, Hill e Jones (1995) ndo fazem distingdo entre os dois ultimos tipos
de investimentos externos diretos, classificando apenas quanto a posse do capital como
subsidiaria integral no exterior, uma vez que em ambos 0S cas0s, a empresa-mae possui
integralmente o capital da empresa. Para a instalacdo desse tipo de subsidiaria no exterior, a
companhia tanto pode montar uma nova planta no pais anfitrido ou adquirir uma empresa
anteriormente estabelecida nesse pais e utiliza-la para promover seus produtos nesse mercado.
Este tipo de investimento prima pela protecdo da tecnologia, pelo engajamento da
coordenacdo estratégica local, pela realizacdo de economias de localizagdo e relativas a curva
de experiéncia. As desvantagens incluem os altos riscos e custos de implantacao.

As economias de localizacdo sdo definidas por Hill e Jones (1995) como
economias decorrentes do desempenho das atividades de criagdo de valor numa localizagéo
6tima, com relagdo aos custos de transporte e barreiras comerciais para esta atividade. Tais
economias podem ter dois efeitos: reducdo dos custos da criacdo de valor ou fornecimento de
produto diferenciado com preco premium.

A OECD (2001a) aponta duas tendéncias nos fluxos de IED. Primeiro, de acordo
com a UNCTAD (2011), a maior parte destes fluxos sdo principalmente fusdes e aquisi¢oes
(com aumento 37%, entre 2009 e 2010), em oposicdo ao estabelecimento de greenfield
venture, que reduziu em percentual e valor. Nos paises emergentes, o valor das opreacfes de
fusdo e aquisicdo dobraram (principal modo de entrada em paises emergentes). Contudo,
apesar da ampliac&o do fluxo da América Latina e Sul, Sudeste e Leste da Asia, hove queda
de fluxo na Africa (aumento de 49% em M&A em érea extrativas e queda de 10% em
greenfield) e no Oeste da Asia (queda de 14%, principalmente na india). As economias em
transicdo tiveram um acréscimo de 1% de IED (UNCTAD, 2011). Essa tendéncia reflete os
programas de privatizacdo, implantados em larga escala durante a década de 1990, no qual
investidores internacionais compram empresas estatais nas economias de planejamento central

ou em outras economias emergentes, e paises membros da OECD (OECD, 2001a).
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A segunda tendéncia é a orientacdo do IED ao setor de servi¢os, com 0 aumento
da participacdo no portfdlio de capital no fluxo total de capital. A participagdo do IED no
setor primario caiu entre 1985 e 1995, mas grandes investimentos na extracdo de petroleo e
gas reverteram essa tendéncia em 1998 (OECD, 2001a; CEPAL, 2005). A UNCTAD (2008)
destaca o perfil do IED na industria de energia elétrica nos paises emergentes e economias em
transicdo, entre 1996 e 2006, as concessdes somaram 62%, as privatizacOes representaram
26%, as greenfield ventures totalizaram 10%, enquanto os contratos de gestdo e lease

atingiram apenas 2%.

5.3.2.2 Orientacdo do IED

Ao tratar as vantagens de localizagdo (L — location) Dunning (2000) e UNCTAD
(2000), se inspiram na visdo baseada em recursos, sobretudo nos escritos de Conner (1991),

porém, classificando o IED em quatro categorias, quanto a sua orientacao:

e Atividades orientadas ao recurso (resource seeking) — procuram obter acesso
a fontes de recursos naturais;

e Atividades orientadas ao mercado (market seeking) — visam atender um
determinado mercado, ou conjunto de mercados externos;

e Atividades orientadas a eficiéncia (rationalized ou efficiency seeking) -
buscam promover uma divisdo eficiente do trabalho ou especializacdo de seu
portfélio doméstico e internacional de recursos; e

e Atividades orientadas a procura de ativos estratégicos (strategic asset
seeking) — tem como objetivo proteger ou aumentar vantagens de propriedade

das empresas investidoras ou reduzir as dos concorrentes.

Segundo a UNCTAD (2000), o IED orientado a busca de recursos naturais tem
sua competitividade voltada para a obtencdo de novas fontes de recursos, sobretudo na
indUstria primaria. Pelo prisma dos outputs ou producdo, este tipo de orientacdo do IED esta
ligado a producdo de commodities primarias para os mercados estrangeiros, principalmente
nos paises em desenvolvimento, contribuindo para o aumento da exportacdo de recursos

naturais. Se forem considerados os inputs ou insumos usados, esta atividade € acompanhada
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pela importacdo de bens de capital (inputs intermediarios especializados) e de bens de
consumo, possuindo um efeito benéfico para o comércio exterior (UNCTAD, 1999). Na visdo
de Contractor, Kundu e Hsu (2003) as empresas orientadas a recursos tem maior facilidade
para acessar inputs de baixo custo, incluindo mao-de-obra.

No IED orientado a mercado, a empresa € atraida pelo tamanho do mercado
anfitrido e sua taxa de crescimento, assim como a competic¢ao oligopolista das transnacionais.
Geralmente, o investimento orientado ao mercado no setor de manufatura ocorre em funcéo
das barreiras de importacdo no pais anfitrido e dos custos logisticos, como forma de
substituicdo das importacGes para reduzir custos. Ademais, a UNCTAD (1999) destaca outras
motivagdes para o0s investimentos orientados ao mercado, como as diferencas nos habitos de
consumo, resultando na necessidade de adaptacdo do produto as demandas, as condicdes e
insumos locais também podem influir na decisdo de atender o mercado doméstico por meio
do IED ao invés da exportacdo. O fortalecimento ou criacdo de grupos regionais ou
econémicos cresceu significantemente no final do século XX, assim como os investimentos
destinados aos mercados ampliados (UN-TCMD, 1993). Por sua vez, as medidas comerciais
relacionadas ao investimento (IRTMs - investment-related trade measures) sdo ferramentas
multilaterais de investimento com impacto na competitividade das empresas e dos paises
(UNCTAD, 1999). Segundo Contractor, Kundu e Hsu (2003) as empresas orientadas a
mercados tém maior habilidade no mapeamento destes mercados do que as com outras
orientagdes, exercitando o seu poder de mercado e ampliando o ciclo de vida dos produtos.

O setor de servico geralmente se internacionaliza por meio de IED orientado ao
mercado, pois 0s servicos ainda sdo predominantemente executados nos mercados
estrangeiros por meio de IED (UNCTC, 1989; SAUVANT E MALLAMPALLY, 1993;
UNCTAD E WORLD BANK, 1994). De acordo com Contractor, Kundu e Hsu (2003), o
crescimento do IED neste setor foi pouco explorado até o inicio deste século, cabendo
ressaltar que os setores de servigo e manufatura sdo diferentes em termos de intangibilidade,
de perecibilidade, de simultaneidade de producdo e de consumo, e de customiza¢do. Na visdo
dos autores o setor de servigos ndo ¢ homogéneo, existem diferencas de intensidade de capital
e conhecimento, que produzem diferentes resultados em termos de ligacdo entre desempenho
e multinacionalidade. A multinacionalidade das empresas de servicos é tida como baixa, além
de possuirem origem nos Estados Unidos, na sua maioria (cerca de 50%).

Segundo Dunning e Lundan (2008) a teoria do processo de internacionalizacéo

criado pela Escola de Uppsala € aplicavel na compreensdo dos estagios iniciais de expansdo
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das EMN orientadas a mercado, principalmente das empresas oriundas de pequenos paises,
apesar de ser menos relevantes para outros tipos de orientacdo de IED, ao exemplo de
orientagdo a recursos e ativos estratégicos.

Quanto ao IED orientado a eficiéncia, os baixos custos de méo-de-obra ou de
recursos ambientais, em relacdo ao pais de origem, atraem as empresas, bem como a
possibilidade de integracdo da producdo internacional ou da customizagdo dos produtos,
sendo este Gltimo mais raro nos paises em desenvolvimento. Na visdo da UNCTAD (1999),
no IED orientado a eficiéncia ha instalacdo de parte da cadeia de valor das ETN no exterior
como forma de ampliar a lucratividade das suas operacdes totais (integracdo produtiva).

Os investimentos mais tradicionais sdo orientados a mdo-de-obra, quando o custo
da remuneracdo aumenta nos paises de origem as ETN se instalam nos paises em
desenvolvimento em segmentos intensivo em méo-de-obra do processo produtivo (UNCTAD,
1999), dada a imobilidade da forca de trabalho (CAVES, 1982). As atividades intensivas em
médo-de-obra podem ser realizadas por meio de varios arranjos contratuais entre empresas
domésticas e ETN ou compradores estrangeiros nos paises em desenvolvimento, que ndo IED
nos paises em desenvolvimento (UNCTAD, 1999).

No setor de servicos também podem ocorrer 0s investimentos orientados a méo-
de-obra, ao exemplo dos servicos de processamento de dados (intensivo em mao-de-obra) que
pode ser executado nos paises em desenvolvimento, onde os custos de médo-de-obra sdo
menores do que nos paises de origem das ETN. Os servicos podem ser desenvolvidos tanto
por uma subsidiaria quanto por um terceirizado num pais emergente (UNCTAD, 1999).

Existem formas mais complexas de investimentos orientados a eficiéncia,
relacionadas a construcéo da producdo internacional integrada, dentre estas a terceirizacdo de
componentes (component outsourcing) para paises em desenvolvimento (UNCTAD, 1995).
Esse tipo de IED € motivado pelo aumento dos salarios nos paises desenvolvidos, em relacao
aos baixos custos unitarios do trabalho, obtidos por meio da baixa remuneracdo e alta
produtividade da mao-de-obra, de alguns paises em desenvolvimento orientados para o
mercado externo (outward oriented) e relativamente industrializados. A terceirizacdo de
componentes extrema ocorre quando uma ETN compra um produto manufaturado para a
colocacdo da sua marca de firma de um pais em desenvolvimento. Para tanto, é necessario um
alto grau de capacidades gerenciais, empreendedoras e tecnoldgicas das firmas dos paises em
desenvolvimento (UNCTAD, 1999).
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Outro tipo de IED orientado a eficiéncia € o “IED horizontal” na diferenciacéo de
produtos, devido as necessidades de adaptar produtos ao gosto ou requerimentos de qualidade
do mercado-alvo. Além disso, sdo necessarios mercados relativamente grandes para este tipo
de investimento para a obtencdo de economias de escala significantes, pois ha a demanda por
marcas diferentes de produtos semelhantes em uma industria. Este IED esta relacionado aos
fluxos de investimento entre paises desenvolvidos nos setores de automoveis, computadores,
quimica, e outros, sendo mais raro nos paises em desenvolvimento, mas podem se realizar
com a ampliacdo dos mercados dos paises em desenvolvimento por meio de arranjos regionais
(ROBSON, 1993).

Por fim, o IED orientado aos ativos estratégicos, o qual € mais comum em
estagios avancados de globalizagdo das atividades da firma. Nessa orientacdo de investimento
a obtencdo da maior competitividade e maior lucratividade determina a localizacdo de
qualquer item da cadeia. Segundo a UNCTAD (1999), pode ser eficiente para a firma a
realocacdo do design, da pesquisa e desenvolvimento, ou das atividades de alto valor
agregados, da base matriz para uma filial estrangeira.

O investimento em recursos humanos e infraestrutura podem tornar alguns paises
em desenvolvimento capazes de atrair esse tipo de IED. A disponibilidade de pessoal
qualificado e de infraestrutura de telecomunicagdo contribuiu para a localizagdo pelas ETN,
pois esse tipo de IED equivale a exportacdo de servigcos extremamente qualificados para 0s
paises em desenvolvimento envolvidos, a0 mesmo tempo, que contribuem para exportacao de
servicgos e equipamentos dos paises de origem (UNCTAD, 1999).

Apesar dos paises em desenvolvimento investirem na atracdo deste tipo de IED,
com o objetivo de adquirir capacidade de pesquisa e desenvolvimento, ele é pouco utilizado

em paises em desenvolvimento (UNCTAD, 1999).

5.3.2.3 Transnacionalidade

O terceiro aspecto diz respeito ao grau de transnacionalidade da empresa, ou seja,
da concentracdo no exterior de: ativos, mao-de-obra, P&D, atividades de valor agregado,
faturamento, tomada de decisdo e marketing (HILL E JONES, 1995; YIP, 1991; DAVIS;
DESAI; FRANCIS, 2000). Também pode ser considerada uma caracteristica de
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transnacionalidade a flexibilidade estratégica (DAVIS; DESAI; FRANCIS, 2000), dado o
carater dos movimentos competitivos, a integracdo da producdo internacional e aos custos de
transacdo. Contudo, neste estudo a flexibilidade estratégica serd destacada da
transnacionalidade.

A proposta de Davis, Desai, Francis (2000) considera a dimensao interna da firma,
determinada pelo nivel de interdependéncia de recursos entre subsidiaria e empresa-mae, e
pelo nivel de autonomia da subsidiaria em termos de planta, equipamento, matéria-prima,
P&D, forca de vendas e divulgacao partilhada, além da flexibilidade estratégica.

Na visdo de Yip (1991), os fatores internos, ou mecanismos de alavancagem,
contemplariam elementos como participagdo no mercado principal, padronizagdo do produto
(tipo de produto ofertado), localizagéo das atividades de valor agregado (concentracdo de
atividade), uniformidade do marketing (abordagem de mercado) e carater dos movimentos
competitivos. As vantagem decorrentes da utilizagdo de mecanismos de alavancagem seriam a
reducdo de custos, a melhoria da qualidade de produtos e processos, 0 melhor conhecimento
do perfil de consumo e o0 aumento da alavancagem de vantagem competitiva.

Por sua parte Hill e Jones (1995) diferenciam as estratégias transnacionais das

demais estratégias de atuacdo internacional das empresas, de acordo com o quadro seguinte.

Quadro 5.4 - Estratégias Empresariais Internacionais

Estratégia Internacional Multidomeéstica | Global Transnacional
Orientacdo | Criacdo de valor | Obtengédo de alta | Aumento da Utilizacdo da economia
pela capacidade de rentabilidade pela | da curva de experiéncia e
transferéncia de | resposta local. reducdo de custos | de localizacdo para a
habilidades e os | Existe a criagdo em funcgéo da reducdo de custos, além
produtos de valor na economia da da transferéncia das
possuem alto pesquisa e curva de capacidades distintivas e
valor agregado | desenvolvimento | experiéncia e de a alta capacidade de
(P&D), producdo | localizagéo resposta local para a
e marketing criacdo de valor
P&D Centralizada no | Localizada no Concentrada em Realizacdo de economias
pais-sede pais de destino locais mais de localizagéo, para
favoraveis explorar os efeitos da
curva de experiéncia, de
acordo com a capacidade
de resposta local
Producéo Estabelecida nos | Localizada no Concentrada em Realizacdo de economias
maiores pais de destino locais mais de localizagdo, para
mercados favoraveis explorar os efeitos da
curva de experiéncia, de
acordo com a capacidade
de resposta local
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Estratégia Internacional Multidoméstica | Global Transnacional
Marketing | Estabelecido nos | Localizado no Concentrado nos | Realizacéo de economias
seus maiores pais de destino locais mais de localizacéo, para
mercados favoraveis explorar os efeitos da
curva de experiéncia, de
acordo com a capacidade
de resposta local
IndUstria Baixa pressao Baixa pressao Alta pressdo para | Alta pressao para a

para a reducéo
de custos e
baixa pressdo
para capacidade
de resposta local

para a reducéo de
custos e

alta presséo para a
capacidade de
resposta local

a reducéo de

custos e baixa
pressdo para a
capacidade de
resposta local

reducdo de custos e alta
presséo para a capacidade
de resposta local

Fonte: Adaptado de Hill e Jones (1995)

Na concep¢do de Porter (1991), Hill e Jones (1995) e Davis, Desai, Francis
(2000), a expansdo internacional teria sua decisdo pautada na lucratividade de longo prazo
potencial, com a avaliacdo de beneficios, custos e riscos. As preocupacdes resultantes da
decisdo de investir se devem a escala de entrada e comprometimento estratégico, refletindo na

flexibilidade estratégica da empresa, conforme os fatores descritos a seguir.

5.3.2.4 Flexibilidade Estratégica

A flexibilidade estratégica pode ser decomposta em trés elementos: o carater dos
movimentos competitivos, a integracdo da producédo internacional e os custos de transacao
(DAVIS; DESAI; FRANCIS, 2000).

Quanto ao carater dos movimentos competitivos, Caves (1984) aponta que as
EMN atuam em mercados com altas barreiras de entrada, ao exemplo da concentragdo de
vendedores. Segundo Hill e Jones (1995), a escala de entrada pode constituir limites a
flexibilidade da estratégia, haja vista a imobilizacdo de recursos importantes fonte mobilidade
e a capacidade de resposta aos movimentos da concorréncia. Para Caves (1984), tais barreiras
sdo impostas com auxilio de alguns instrumentos. O primeiro instrumento seria a divulgagé&o,
a qual constitui um ativo intangivel, portador de economias de escala para as EMN, devido a
barreiras de custo de capital, escalas de economia na producdo e investimento em P&D. Na
visdo de Hill e Jones (1995) a razédo entre natureza da competicéo interna e comprometimento
é direta, pois a natureza da competicdo determina a necessidade de aporte financeiro para a

penetracdo de mercado e, por conseguinte, o grau de comprometimento. Para 0s autores,
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também existiriam barreiras de saida como obstaculos as empresas rivais no mercado em caso
de insucesso, dado o longo prazo do investimento e capacidade de reversdao do mesmo.

Segundo Porter (1991), Hill e Jones (1995) e Davis, Desai, Francis (2000), a
necessidade de investimento estaria diretamente relacionada com o comprometimento.
Quanto maior o investimento, maior o comprometimento e mais onerosa € a saida caso 0
negocio ndo dé o retorno esperado. Porém, a relagdo entre o tempo de construgdo da presenca
no pais estrangeiro e o comprometimento € inversa, quanto maior é o capital inicial, maior
sera 0 comprometimento e menor o tempo de entrada no mercado.

A integracdo vertical é definida por Porter (1991, p.278) como “a combinacdo de
processos de producéo, distribuicdo, vendas e/ou outros processos economicamente distintos
dentro das fronteiras de uma mesma empresa”. J& para Miles e Snow (2003) esta estaria
ligada a aquisicdo de fornecedores e consumidores para reduzir custos de uma linha de
produtos. Caves (1984) relaciona a integracdo vertical com o IED orientado aos recursos
naturais. Buckley e Casson (1976) abordam a integracdo da producdo internacional sob o
prisma da internalizacdo de mercados de produtos intermedidrios em certos processos
produtivos multiestagio. Ainda segundo os autores, a integracéo vertical da firma resultaria da
interface entre vantagens comparativas, barreiras de comércio e incentivos regionais. Os
autores consideram possiveis dois tipos de integragdo da produgdo, no primeiro seria gerado
um produtor verticalmente integrado e no segundo ocorreria a integracdo da producdo, do
marketing e de P&D. Por sua vez, na estratégia de uma firma com producdo, marketing e
P&D integrados o conhecimento é um bem puablico dentro da empresa, com baixos custos de
transmissao.

Por fim, para UNCTAD (2004c), os custos de transacdo estdo relacionados aos
precos de transferéncia de bens e servicos entre subsidiarias e a empresa-mée, dada a
dificuldade de operar as transacdes intrafirma num mercado aberto. Segundo Foster (2000), a
técnica denominada arms’s length, a qual é conceituada como uma linha de conduta
estabelecida para encorajar a liberalizacdo do comércio mundial, destaca-se dentre os métodos
de transacdo tradicionais estabelecidos pela OECD em 1995.

Segundo Penrose (1995), os custos de transacdo Sa0 menores num contexto
organizado e numa escala relativamente pequena, caso a empresa se organize antes do
mercado, obtendo assim vantagem sobre o mercado. O inverso ocorre quando a escala

aumenta, as dissimilaridades se desenvolvem nas atividades relativas ao processo de
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inovacdo, ao aumento do conhecimento e as pressdes dos gerentes, aumentando 0s custos de

transag@o que causam a transformagdes na natureza das grandes empresas.

5.3.2.5 Caracteristicas da Empresa-mae

Na visdo de Penrose (1995) a cultura da empresa é fator de unido entre 0s
membros da comunidade empresa (de funcionarios a gerentes), num novo contexto
organizacional, como forma ndo-hierarquica de organizacdo administrativa. Esta abordagem
filosofica enfatiza a possibilidade de confianca matua, comprometimento, responsabilidade
dividida e cooperacdo na administragdo de uma firma como alternativa as formas contratuais
de protecédo contra o oportunismo, por meio de controles financeiros e contratos.

Contudo, Penrose (1995) argumenta que as caracteristicas da cultura e ethos das
grandes empresas sdo necessarias para manter a coesao administrativa da firma neste modelo,
ao exemplo do alto grau de confianca, da socializagdo ampla do pessoal para os valores da
firma, dos incentivos psicologicos para atingir metas, e das extensas e efetivas de redes de
relacionamento.

Buckley e Casson (1998a) argumentam que a promoc¢do da cultura coorporativa e
de valores morais, a promogdo interna do empreendedorismo e a mudanga de fontes de
suprimento e de demanda séo fonte de flexibilidade da firma, para produzir o mesmo produto
em varios locais, apesar de ampliarem m os custos de transacdo. Contudo, a flexibilidade nédo
depende apenas da estratégia empresarial, mas também da natureza das instituicdes e da
cultura local (vantagens de localizacdo). Por este motivo a flexibilidade e, consequentemente,
a localizacdo da producdo sdo condicionadas por fatores como as redes sociais, o capital
social e a versatilidade da forca de trabalho (BUCKLEY; CASSON, 1998a).

Para Tsui (2007) é necessario capturar o contexto da cultura no comportamento
das empresas e dentro delas, isso porque as estes comportamento séo influenciados pelas
culturas nacionais e outros contextos nacionais. Principios norteadores como valores culturais,
estilo de lideranca, ou modos de governanca afetam os resultados das firmas e o
comportamento dos empregados em contextos multiplos.

Por sua vez, o modelo de governanga criado por Penrose (1995) propde a
separacdo entre propriedade e controle. A “firma gerencial” é administrada por um gestor

comprometido com a expansdo lucrativa das atividades da firma (interesses de longo prazo da
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empresa), enquanto os acionistas seriam remunerados por dividendos pelo capital empregado.
A condicéo para a expansdo seria entdo o interesse na lucratividade, sendo uma parte retida e
outra parte distribuida como dividendo, limitando o crescimento da firma.

Para Lockett e Thompson (2004) e Rugman e Verbeke (2002), neste modelo como
o controle fica a cargo de gerentes, fazendo com que a politica de investimentos, crescimento
e lucratividade tenham 0 mesmo peso como critério de selegdo de programas de investimento,
uma vez que 0s gerentes tém pouco interesse na distribuicdo de dividendos. Em
contraposicéo, 0s autores ressaltam a necessidade estratégica de a empresa manter e defender
as suas vantagens competitivas.

Ainda sob o prisma do controle, os modos de entrada oferecendo maiores graus de
controle séo tidos como mais eficientes para produtos e processos ndo estruturados e mal-
entendidos, ou complexos. Desta forma, IED é mais comum para processos e produtos
complexos (ANDERSON; GATIGNON, 1986).

Por sua vez, dentro de uma abordagem filosofica a hierarquia da estrutura
administrativa é reduzida visando a descentralizacdo da responsabilidade e da autoridade pela
criacdo de pequenos grupos de negocios (unidades de negdcios) proximos ao mercado
(clientes e fornecedores) com gerenciamento préprio (linha de frente), mas ainda dentro da
firma com suporte de uma geréncia média, com poder para tomar decisfes independentes até
de investimento (PENROSE, 1995).

Segundo Penrose (1995), a estrutura operacional de grandes empresas esta
baseada nas orientacGes fortemente manipuladoras, mas apoiadoras e consultoria de gestdo
nos niveis mais altos. Porém, as pressdes internas e externas por crescimento se mantém
ilimitada e os fortes lacos sociais e culturais podem ser insuficientes para manter a coeréncia
da firma, principalmente quando a pressdo pelo desenvolvimento de mais independéncia das
unidades de negocios aumenta e sdo criadas novas firmas. Contudo, tal desenvolvimento pode
anunciar a “metamorfose” da firma, a depender do relacionamento e das empresas envolvidas,
0 que implica num novo contexto da firma e do ambiente.

Storper e Scott (1995) argumentam que para grande parte das transacdes, ao
exemplo dos processos econdémicos e sociais que sdao mantidos por transacdes e trocas de
informacdes, pessoas e trabalho a distancia geogréfica é uma questdo crucial. Quanto maior a
complexidade, irregularidade, incerteza, imprevisibilidade e n&o-codificabilidade mais

sensivel € a transacdo a distancia geografica. As transacfes podem ocorrer ndo apenas em
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diferentes escalas geogréaficas (regional, nacional e internacional), mas também em estruturas
de mercado (mercado, ndo-mercado e hibridas), ou diferentes tecnologias.

Caves (1982) preconiza de fatores relacionados a recursos ou a cultura que
produzem um ambiente propicio para as EMN, ao exemplo da inovacdo (ciclo de vida do
produto), da estrutura produtiva, do custo da producdo, da distancia cultural, da abundancia de
matéria-prima e do tamanho e mix de indudstrias do pais. Por sua vez, Loree e Guisinger
(1995) destacam entra as varidveis de localizacdo ndo politicas a distancia cultural (poder,
incerteza, individualismo, feminino/masculino).

Na visdo de Anderson e Gatignon (1986) a distancia sdcio-cultural contribui para
a incerteza interna. Contudo, ressalta-se que ndo ha consenso na literatura, para alguns
autores quanto maior a distancia cultural menor o grau de controle requerido. Ja para outros,
com a disténcia cultural ha dificuldade de transferir técnicas gerenciais e valores, num
ambiente diferente do de origem, podendo resultar na subvalorizacdo do investimento e em
custos de informacéo, e consequentemente na demanda por controle (ROOT, 1994).

Anderson e Gatignon (1986) defendem que quanto maior a comunidade de
negocios estrangeira no pais anfitrido, menor o nivel de controle a ser exigido por um
entrante. Pois, mesmo quando a cultura é estdvel mesmo quando a cultura é estavel o
problema da distancia cultural tende a diminuir com o tempo, devido ao efeito acumulativo do
aumento da capacidade técnica no pais anfitrido.

Contudo, na concepgdo de Buckley e Casson (1998b) haveria também a
preocupacdo com o modelo de entrada em estagios, de acordo com o grau de
comprometimento com o mercado, determinado pela distancia psiquica, medida pela distancia
cultural entre paises e mercados. Assim, é importante examinar a relacdo entre a cultura
nacional e a estratégia de entrada, as barreiras culturais e o0 processo de aprendizado de outras
culturas.

Dunning (1996), Dunning e Lundan (1998), e Dunning e McKaig-Berliner (2002),
destacam os recursos gerenciais criados (oriundos das caracteristicas e capacidades
organizacionais e gerenciais) na atracdo de IED, ao exemplo da capacidade gerencial,
expertise gerencial e habilidades relacionais. Cabe ressaltar que as acdes gerenciais
influenciam competitividade empresarial, apesar de ndo determina-la (DAVIS; DESAI;
FRANCIS, 2000; PORTER, 1989).

Para Caves (1984) o nivel e a extensdo das habilidades gerenciais existentes numa

industria contribuem para explicar a sua atracdo de IED. Isso ocorre na medida em que a
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geréncia, possuidora de habilidades especializadas e sofisticadas, estd em sinergia com equipe
de producdo, que desenvolve e utiliza ativos intangiveis. Segundo Eiteman et al. (2002),
habilidades como expertise gerencial, do ponto de vista técnico e humano sdo essenciais para
o IED.

Conner (1991) destaca, dentre 0s insumos internos, os ativos intangiveis como
cultura, equipe, e capacidade gerencial, como atributos de unicidade dos recursos que atuam
de forma determinante para o desempenho e a vantagem competitiva. Enquanto, a agenda
dindmica de Buckley e Casson (1998a) esta centrada na alocacdo eficiente de recursos, com
foco no empreendedorismo, competéncia gerencial e cultura corporativa e na mudanca
organizacional, dentre outros. Ja para Rugman e Doh (2008), o conhecimento gerencial é uma
capacidade proprietaria Gnica da organizacdo, que se encontra inserido nas vantagens
especificas da firma (FSA).

Diferentemente, na teoria das ligacdes estratégicas o IED é uma tentativa de ligar
recursos estratégicos (inteligéncia de mercado, know-how tecnoldgico, experiéncia gerencial
ou reputacdo) que os investidores ndo possuem e que estdo disponiveis em mercados externos,
como fonte de economias de escala e escopo, eficiéncia das operacdes, reducdo da
vulnerabilidade as flutuacdes de mercado, preparacdo para o crescimento futuro (CHEN;
CHEN, 1998).

Na “firma gerencial” de Penrose (1995) a empresa € administrada por um gestor
comprometido com os interesses de longo prazo da empresa (expansdo lucrativa das
atividades da firma). Para a criacdo do seu modelo de gestdo a autora se pauta no trabalho de
Williamson (1971), o qual tem especial relevancia por descrever a evolucdo e o crescimento
das organizagcBes multidivisionais ou “M-form”, bem como as decisdes estratégicas,
concentradas na sede, sendo necessarios profissionais extremamente capacitados e dedicados
a avaliar as opc0Oes estratégicas e supervisionar a operacdo das subsidiarias.

Por sua vez, Kor e Mahoney (2004) ressaltam nos mecanismos de isolacdo de
Penrose, as areas relativas a questdo gerencial. Os conhecimentos especificos da firma
decorrentes da experiéncia dos gestores com 0s recursos, no nivel da firma, produz um
conhecimento sobre as oportunidades produtivas que é Unico para esta firma, o qual pode ser
considerado proprietario, pois ndo pode ser rapidamente transferido para novos gerentes e ndo
pode ser comprado no mercado. J& a experiéncia partilhada produz um conhecimento tacito
das forcas, fraquezas e habitos idiossincratico do grupo de gestores, sem o qual estes nédo

conseguem atuar em equipe e assumir riscos de investimentos irreversiveis na incerteza, além
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de identificar de oportunidades produtivas no ambiente e implantar estratégias efetiva.
Enquanto a visdo empreendedora dos gestores esta relacionada a atitude proativa dos gestores
em perceber e buscar oportunidades produtivas, num ambiente dindmico de oferta de recursos
e condicdes de demanda, resulta em retornos superiores. Algumas firmas possuem gerentes
visionarios por sorte, outras por desenvolver praticas de RH, tais como sistemas de
recompensa e cultura corporativa que estimularam o empreendedorismo de seus funcionarios.

Na perspectiva de Caves (1982), a escolha da localizacdo se baseia no acesso a
recursos naturais e refletem um processo de aprendizagem incremental e minimizacdo de
risco, com o objetivo de reduzir os custos de transacao e as incertezas. Em funcéo dos efeitos
da curva de aprendizagem pelo desenvolvimento e da codificacdo de soluces, facilitado por
um cddigo comum de entendimento, 0s custos de transferéncia de tecnologia iniciais séo
maiores do que os custos das transferéncias posteriores. Desta forma, IED € mais comum para
processos e produtos complexos (ANDERSON; GATIGNON, 1986).

Por sua vez Dunning (2000), considera reducdo dos custos totais e a maximizagdo
dos beneficios de atividades inter-relacionadas de inovagdo e aprendizado essenciais para a
aglomeracéo de atividades relacionadas do cluster, de acordo com as teorias relacionadas aos
custos de transacdo especificos da espacialidade.

Ainda considerando a questdo da espacialidade, Storper e Scott (1995) defendem
nos sistemas produtivos orientados ao aprendizado as transagfes funcionam como num
mercado real, pois envolvem o desenvolvimento e a interpretacdo mutuamente consistente da
informacdo, ou seja, quando um conhecimento ou habilidade relevante tem uma dimenséo
cognitiva que é altamente especifica ao individuo envolvido, a transacdo é concreta e possui
qualidades que ndo podem ser dissociadas de uma relacéo real.

No caso dos modelos de entrada em estagios, € importante examinar a relagédo
entre a cultura nacional e a estratégia de entrada, as barreiras culturais e o processo de
aprendizado de outras culturas (BUCKLEY; CASSON, 1998b).

Diferentemente, Penrose (1995) considera o processo evolucionario do
crescimento baseado, no crescimento cumulativo do conhecimento coletivo, no contexto do
propdsito da firma. Enquanto a “cultura de aprendizagem de Penrose” resulta da interacdo
coletiva, Schumpeter teoriza a destruicdo criativa, a qual ¢ utilizada na anélise de ciclo de vida
em grandes empresas capitalistas, pois 0 comportamento estratégico das firmas pode ser visto
como institucionalizacdo da inovacao organizacional. A combinacdo de Schumpeter e Penrose

resultaria no processo social de aprendizado, no qual as contribui¢des dos individuos vém de
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baixo para cima e também de especialistas. Com isso, Rugman e Verbeke (2002) ressaltam a
importancia dos elementos comportamentais e do aprendizado no processo de crescimento da
firma, como parte do legado de Penrose.

Kor e Mahoney (2004) ressaltam as areas contempladas nos mecanismos de
isolacdo de Penrose, no gque tange a questdo da aprendizagem. Inicialmente, ha a dificuldade
de transferéncia dos conhecimentos especificos da firma possuidos pelos gestores sobre as
oportunidades produtivas para novos gerentes. Contudo, existe a experiéncia partilhada pela
alta gestdo que produz um conhecimento tacito das forcas, fraquezas e habitos idiossincratico
do grupo de gestores. Por fim, a capacidade idiossincratica de aprender e diversificar
representa a capacidade Unica da firma aprender e diversificar que modela e limita a taxa e
padrdo de aprendizado que uma firma pode atingir, num periodo de tempo.

Para Teece (1984) a transacdo é definida pela transformacdo de um produto
através de uma interface tecnoldgica separavel, desta forma é essencial o grau de transferéncia
de know-how tecnoldgico e gerencial na relacdo com os fornecedores. Isso porque, existem
questdes relativas a especificidade de um ativo, a qual pode ser determinada pela localizag&o,
especificidades fisicas ou especificidades de conhecimento.

Teece (1984) contesta o paradigma do comportamento racional, destacando o
tratamento do know-how tecnolégico e organizacional, que tem como pressuposto que a
tecnologia é dada, ignorando a possibilidade adogdo pelo gestor de melhorias inovadoras na
forma de fazer as coisas, assim como a caracteristica tacita destes conhecimentos e sua
transferéncia sem envolvimento.

Contudo, na teoria das ligagdes estratégicas o IED é tido como uma forma de
relacionar 0s recursos estratégicos (inteligéncia de mercado, know-how tecnoldgico,
experiéncia gerencial ou reputacdo) disponiveis em mercados externos que o0s investidores
necessitem como forma de obter economias de escala e escopo, melhorar a eficiéncia das
operacOes, reduzir a vulnerabilidade as flutuacdes de mercado, preparar para o crescimento
futuro (CHEN; CHEN, 1998).

Quanto ao relacionamento entre sede e subsidiarias, Foster (2000) argumenta que
h& uma empresa-mée no pais sede e subsidiarias no exterior, com interacdo estratégica entre
estas. Davis, Desai, Francis (2000) consideram relevante analisar o nivel de interdependéncia
de recursos entre subsidiaria e empresa-mae e o nivel de autonomia da subsidiaria, em termos
de planta, equipamento, matéria-prima, P&D, forca de vendas e divulgacédo partilhada, além

da flexibilidade estratégica, como parte da dimensdo interna da firma.



167

As subsidiarias de multinacionais, em geral, possuem vantagens monopolisticas
sobre as firmas pequenas e novas, de forma similar as empresas grandes e antigas, tais como
maior produtividade e lucratividade que as suas rivais do pais anfitrido, pois possuem a sua
disposicao os recursos e experiéncia da empresa mée (gestores e pessoal técnico, eficiéncia
operativa e outros ativos intangiveis) (LOCKETT; THOMPSON, 2004).

Por fim, para UNCTAD (2004c), os custos de transacdo estdo relacionados aos
precos de transferéncia de bens e servigos entre subsidiarias e a empresa-mée, dada a

dificuldade de operar as transagdes intrafirma num mercado aberto.

5.3.2.6 Caracteristicas Tecnologicas

O sexto aspecto a ser investigado seria a caracteristica tecnoldgica da empresa, a
qual pode ser dividida em tipo de tecnologia empregada, em funcdo do grau de
comprometimento com pesquisa e desenvolvimento (P&D) e intensidade tecnoldgica da
atividade (LALL, 1993 e 2002).

Para Lall (2002), as caracteristicas tecnoldgicas da empresa envolvem a
tecnologia empregada e a intensidade tecnoldgica da atividade. As mudancas tecnoldgicas
constantes forcam os produtores a realizar atualizacOes tecnoldgicas e a introduzir de novos
produtos. Estas mudancas interferem nos padrdes de concorréncia, pois a segmentacdo de
produtos intensivos em P&D cresce mais rapido que nos segmentos de baixa intensidade
tecnoldgica. A inovacdo esta associada a custos crescentes e riscos cada dia maior, com
grande concentracdo em custos de P&D (LALL, 1993). Entretanto, a tecnologia madura tem
custos menores de transferéncia tecnoldgica, porém os ganhos sdao menores, denominados por
Vernon (1977) “barganha de obsolescéncia”.

Florida (1995) também reforca a relevancia da tecnologia e da capacidade de
inovacdo no processo de globalizacdo. Os gastos de pesquisa e desenvolvimento das empresas
estrangeiras se concentram em setores extremamente competitivos, tornando necessaria a
globalizagdo para buscar novas fontes de idéias e conhecimento, bem como talentos
cientificos e técnicos existentes em complexos inovativos regionais. Com isso, os efeitos do
capitalismo intensivo em conhecimento ultrapassam os limites do negocio e da estratégia

empresarial de uma empresa em particular, atingindo a estrutura de inddstria, o
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desenvolvimento de insumos, o ambiente econdmico regional e a infraestrutura fisica,
produtiva, financeira, de comunicages e de recursos humanos regionais (FLORIDA, 1995).

No ambiente, as mudancas tecnoldgicas tornam tanto a tecnologia, quanto o
capital extremamente maoveis, tendo o IED um papel primordial nesta mobilidade. O papel das
ETN é ultrapassa a transferéncia tecnologica para os paises receptores de IED, alterando a
organizacdo da atividade econbmica da empresa entre fronteiras, com a integracdo da
producdo e servigos nas diversas localidades para obtencdo de vantagens de custo,
capacidade, logistica e diferencas de mercados. Estas ligagbes compreendem ndo apenas as
ETN, mas também as filiais estrangeiras e empresas controladas (LALL, 2002).

Segundo Porter (1991), as economias globais para empresas resultar da habilidade
de reaplicacédo das tecnologias patenteada em diversos mercados, em funcdo das economias de
escala em pesquisa. Da mesma forma, o autor considera que a necessidade de adaptacdes
constantes de produtos e processos, devido as rapidas transformacdes tecnoldgicas pode
constituir um obstaculo & operacdo da empresa.

Na visdo de Caves (1984), tanto o IED promove P&D, quanto P&D promove
IED. Isso porque, as EMN possuem capacidade de investimento em inovacdo em diversos
mercados, e ndo apenas no pais de origem. Se por um lado a inovacdo produz uma vantagem
competitiva, esta pode ser utilizada por toda a corporacdo maximizando o retorno do
investimento.

Dentre os fatores internos, relativos as empresas, apresentam-se as variaveis que

0S compde.

Quadro 5.5 - Elementos do framework de acordo com a literatura: Fatores Internos

Subdimensdes Foco de Andlise Fontes Bibliograficas
Formas de As formas seriam consideradas variaveis | Dunning (1996), Dunning et alii.
Entrada deste estudo, dadas as suas diferentes (1998), Dunning e McKaig-Berliner
implicacGes: joint venture, fuséo e (2002), Foster (2000), Yoshino e
aquisicdo e greenfield venture. Ragan (1996), Hill e Jones (1995),
Eiteman et al. (2002), Miles e Snow
(2003), OECD (2001a), UNCTAD
(2008, 2011), CEPAL (2005)
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Subdimensoes

Foco de Analise

Fontes Bibliograficas

Orientacdo do
IED

Os tipos de IED constituiriam as
variaveis desta categoria, ou seja,
orientacdo a: recursos, mercado,

eficiéncia e recursos estratégicos.

Dunning (1996; 2000), Dunning et
alii. (1998), e Dunning e McKaig-
Berliner (2002), UNCTAD (1995,
1999, 2000), Conner (1991),
Contractor, Kundu e Hsu (2003),
UN-TCMD (1993), UNCTC (1989),
Sauvant e Mallampally (1993),
UNCTAD e World Bank (1994),
Dunnning e Lundan (2008), Caves
(1982), Robson (1993)

Transnacionalidade | Concentracéo de atividades fora do pais | Foster (2000), Porter (1989, 1991),
de origem em termos de: concentracdo de | UNCTAD (1999), Lall (1993;
ativos, concentracdo de mdo-de-obra 2002), Caves (1984), Foster (2000),
(forga de trabalho e profissional), Dunning (1996), Dunning et ali.
concentracdo de p&d, concentracdo da (1998), Dunning e McKaig-Berliner
atividade de valor agregado, (2002), Davis, Desai, Francis
concentragdo do faturamento, (2000), Yip (1991), Hill e Jones
concentracdo da tomada de deciséo, e (1995)
concentracdo do marketing.

Flexibilidade A flexibilidade estratégica pode ser UNCTAD (1995, 1999, 2004c),

Estratégica

decomposta em: carater dos movimentos
competitivos, integracdo da producédo
internacional e custos de transacéo.

Porter (1991), Caves (1984), Yip
(1991), Dunning (1988), Davis,
Desai, Francis (2000), Caves (1984),
Porter (1991), Hill e Jones (1995),
Miles e Snow (2003), Buckley e
Casson (1976), Foster (2000),
Penrose (1995)

Caracteristicas da
Empresa-méae

Influéncia das caracteristicas da empresa-
mae na decisdo de investir, em termos de:
valores culturais, ética no trabalho, estilo
de lideranca, modelo de governanca,
distancia cultural, distancia geogréfica,
experiéncia gerencial, capacidade de
aprendizagem, know-how tecnolégico,
motivacdo, comunicacao e resolucédo de
conflito.

Penrose (1995), Tsui (2007),
Lockett e Thompson (2004),
Rugman e Verbeke (2002), Storper e
Scott (1995), Caves (1982, 1984),
Loree e Guisinger (1995), Anderson
e Gatignon (1986), Root (1994),
Buckley e Casson (1998a, 1998b),
Dunning (1996, 2000), Dunning et
ali. (1998), e Dunning e McKaig-
Berliner (2002), Davis, Desali,
Francis (2000); Porter (1989),
Eiteman et ali. (2002), Conner
(1991), Rugman e Doh (2008), Chen
e Chen (1998), Penrose (1995),
Williamson (1971), Kor e Mahoney
(2004), Teece (1984), Foster (2000),
UNCTAD (2004c)

Caracteristicas
Tecnologia

Intensidade tecnologica da inddstria: alta
tecnologia, média tecnologia ou baixa
tecnologia.

UNCTAD (1999), Dunning (1996),
Dunning e Lundan (1998), Dunning
e McKaig-Berliner (2002), Lall
(1993, 2002), Vernon (1977),
Florida (1995), Porter (1991), Caves
(1984)
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Subdimensdes Foco de Andlise Fontes Bibliograficas

Tipos de Geragdo | Tipos de geragéo predominantes: Lall (1993; 2002), IEA (2009), ITC
Predominantes — | hidrelétrica, edlica, solar, biomassa e (2009), UNCTAD (2009)
caracteristicas outros bicombustiveis, petréleo, gas

tecnologicas do natural e energia nuclear.

setor

Fonte: Elaboracgdo propria a partir da revisdo de literatura

Nos fatores internos, ha uma relagdo clara entre as formas de entradas escolhidas
pelas empresas com a orientacdo do IED e o seu grau de transnacionalidade. 1sso porque cada
forma de entrada reflete uma estrutura de capital e grau de transnacionalidade (onde localizar
as principais atividades na sede ou na subsidiaria). O mesmo ocorre com a orientacdo do IED,
cuja relacdo também € direta com o grau de controle. Por exemplo, numa greenfield venture o
comprometimento € alto e consequentemente a transnacionalidade tende a ser maior, da
mesma forma a sua orientacdo tende a ser a recursos estratégicos em funcdo dos custos de
instalacdo.

No caso da transnacionalidade e da flexibilidade estratégicas pode-se inferir que
quanto maior o grau de transnacionalidade, mais autonomia as subsidiarias possuem e maior a
flexibilidade estratégica da empresa como um todo, pois ela consegue reagir mais
rapidamente &s mudancas nos ambientes dos paises, mais integrada é a produgdo e menores
s&0 0s custos de transacao.

Foram acrescentadas neste framework as caracteristicas da empresa-mée em face
da sua relevancia para entender por que algumas empresas na mesma industria adotam IED
em paises emergentes como estratégia e outras ndo, estas caracteristicas talvez sejam
fundamentais para entender estas diferengas. Estes fatores sd&o comumente utilizados na
tentativa de medir o desempenho das empresas, mas até entdo nao foram utilizados com esta
configuracdo para verificar as estratégias internacionais adotadas, apesar das evidéncias
tedricas.

No que tangem as caracteristicas tecnoldgicas da empresa, a ligacdo entre 0s tipos
de geracdo e a intensidade tecnoldgica € notoria, pois as tecnologias maduras tendem a ser de
baixa intensidade, enquanto as novas e renovaveis tendem a ter alto teor tecnoldgico e
refletem o mercado onde as empresas investem. Segundo Vernon, as tecnologias maduras se
deslocam para 0s paises emergentes com o surgimento de novas tecnologias nos mercados
desenvolvidos, criando uma relacdo direta da intensidade tecnolégica e o grau de

desenvolvimento do pais.
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Apds serem definidos os conceitos, as dimensdes, as subdimensdes e as variaveis,

foi elaborado o seguinte framework, contendo o desdobramento dos conceitos fruto da

investigacao.

Quadro 5.6 — Framework sugerido

Conceitos Dimensoes Subdimensbes Variaveis

Fatores Externos - | Macroambiente — | Ambiente Grau de desenvolvimento

Mecanismos fatores externos | Econémico econémico

Propulsores fonte de Acesso a mercados

(drivers) vantagem Tamanho de mercado
competitiva Crescimento de mercado
locacional Taxa de juros

Taxa de inflagéo
Taxa de cambio
Integracdo regional

Ambiente Politico-
legal

Politica monetaria

Politica fiscal

Politica de comércio exterior
Politica de investimento externo
direto

Politica industrial

Politica tecnoldgica

Politica educacional

Politica de mercado de trabalho
Politica ambiental

Politica de mercado

Promocéo da cultura de
investimento e poupanca
Promocao da ética empresarial
Promocéo da competitividade
Risco politico

Instabilidade politica

Leis e regulamentos

Ambiente
Sociocultural

Cultura local diferente do pais de
origem

Mudangas sociais

Mobilizacdo Social

Mobilidade Social

Ambiente Grau de industrializacdo
Tecnoldgico Grau de desenvolvimento
tecnoldgico
Grau de capacidade de inovagédo
Taxa de mudancas tecnoldgicas
Infraestrutura Meios de transporte e facilidades

logisticas
Telecomunicagdes
Energia
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Conceitos Dimensdes Subdimensdes Variaveis
Fatores Externos - | Microambiente- | Acesso a Recursos | Recursos naturais abundantes
Mecanismos fatores externos | e Ativos Recursos tecnoldgicos criados
Propulsores fontes de Maéo-de-obra de baixo custo e
(drivers) vantagens abundante

competitivas de
internalizagdo

Méo-de-obra qualificada e
profissional

Recursos
Gerenciais Criados

Capacidade organizacional
Expertise Gerencial
Habilidades relacionais

Demanda do
Consumidor

Custo de producdo eficiente
Melhoria da qualidade do produto
Inovacéo de produto (diferenciagéo)

Rivalidade entre
Firmas

Grau de competicao das empresas na
industria

Ligacdo com
Empresas e
Instituicbes
Estrangeiras e
Domeésticas

Concorrentes

Clientes e consumidores
Fornecedores

Instituicdes publicas e semipublicas
(governos e agéncia de
investimento)

Universidades e outras instituicdes
de pesquisa

Associagdes profissionais
Associagdes industriais

Fatores Internos -
Mecanismos de
Alavancagem
(levers)

Caracteristica da
Organizacéo —
fatores internos
fontes de
vantagem
competitiva de
propriedade

Formas de Entrada

Joint venture
Fuséo e aquisicéo
Greenfield venture

Orientacéo do IED

Recursos

Mercado

Eficiéncia

Recursos estratégicos

Transnacionalidade

Concentracdo de ativos
Concentracdo de médo-de-obra
Concentragdo de P&D
Concentragdo da atividade de Valor
agregado

Concentracgéo do faturamento
Concentracdo da tomada de decisdo
Concentracdo do marketing

Flexibilidade
Estratégica

Carater dos movimentos
competitivos

Integracdo da producéo
internacional

Custos de transacéo
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Conceitos

Dimensoes

Subdimensoes

Variaveis

Fatores Internos -
Mecanismos de

Caracteristica da
Organizacéo —

Caracteristicas da
Empresa-mae

Valores culturais
Etica no trabalho

Alavancagem fatores internos Estilo de lideranca

(levers) fontes de Modelo de governanca
vantagem Disténcia cultural
competitiva de Distancia geografica
propriedade Experiéncia gerencial

Capacidade de aprendizagem
Know-how tecnoldgico
Motivacdo

Comunicagéo

Resolucéo de conflito

Alta tecnologia

Média Tecnologia

Baixa Tecnologia
Hidrelétrica

Eolica

Solar

Biomassa e outros biocombustiveis
Petroleo

Gas Natural

Energia Nuclear

Caracteristicas
Tecnologia

Tipos de Geracéo
Predominantes

Fonte: Elaboracgdo propria a partir da revisdo de literatura

Este framework possui avancos em relagdo aos estudos realizados por Dunning
(1996), Dunning e Lundan (1998) e Dunning e McKaig-Berliner (2002). No que tange 0s
fatores externos ha sistematizacdo das varaveis de forma a compor duas dimensfes: o
macroambiente (caracteristicas do pais) e o microambiente (caracteristicas da indudstria). Ha
também a subdivisdo interna em subdimensdes internas, o que confere maior clareza quanto
as questdes institucionais dos paises. A seguir serdo exploradas as subdimensdes do
macroambiente ou ambientes.

No ambiente politico sdo acrescentadas novas varidveis que suscitam uma série de
questBes, como grau de desenvolvimento econémico (paises emergentes sdo mais atrativos?),
0 acesso aos mercados, tamanho (ha a otimizagédo do investimento quanto se tratam de paises
maiores? Ou paises menores que sirvam de plataforma exportadora sdo mais relevantes?), o
crescimento do mercado (ha interesse em investir em paises com maior crescimento face o
risco e o0 retorno ou as economias maduras sao mais atraentes?), taxa de juros (IED ou
investimento financeiro?) e taxa de inflacdo (em se tratando de paises emergentes, esta

variavel ndo pode ser esquecida?).
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No ambiente politico-legal foram inseridos a politica fiscal, jA4 que a reforma
tributéria € um tema recorrente nos paises em desenvolvimento, e o risco e instabilidade
politica, caracteristica deste tipo de paises.

O ambiente sociocultural foi introduzido, por considerar relevantes as
caracteristicas socioculturais dos paises e serem reconhecidos 0s seus impactos na gestao, haja
vista os estudos de cross cultural management. Contudo, estas varidveis ainda ndo haviam
sido inseridas nas analises sobre investimento em paises emergentes, mas tdo somente na
teoria de internacionalizacdo por estagios. Este ambiente considera ndo apenas as diferencas
entre as culturas, mas também as mudancas sociais, a mobilizacdo e mobilidade social, que
podem indicar a possibilidade de grandes transformacdes na sociedade com impacto no
investimento, ao exemplo do que vem ocorrendo no oriente medio.

Por fim, hd a o destaque para o ambiente tecnoldgico, que nos estudos de
referéncia aparecia apenas como “politica tecnoldgica”. A ampliacdo ocorreu ap6s notar que
0s paises desenvolvidos também sdo os mais industrializados, com isso a capacidade de
inovacdo estd ligada ao desenvolvimento e a atracdo de empresas de alta tecnologia, ao
exemplo das empresas de geracdo de energia elétrica renovaveis.

De forma similar, o microambiente possui subdimensdes, as quais foram
reagrupadas, em relacdo aos estudos de referéncias, para refletir melhor as evidéncias teoricas
encontradas. Neste sentido, destacam-se 0S recursos gerenciais criados, 0s quais estdo
atrelados as questbes de lideranca e ao perfil do gerente na inddstria. No que tange as
demandas do consumidor, foram separadas as varidveis melhoria da qualidade do produto e
inovacdo de produto, por entender que sdo elementos distintos. Enquanto isso, na
subdimensao ligacao entre empresas e institui¢des, foi acrescentada a variavel relagdes com o
governo e suas agéncias, por serem cruciais nos paises emergentes para reduzir as barreiras de
entrada nestes mercados.

Igualmente, serdo tratados os fatores internos, onde residem as maiores diferencas
dos textos de Dunning. Apesar dos estudos anteriores esbogarem a existéncias de fatores
relativos as caracteristicas da empresa investidora como formas de entrada, transnacionalidade
e caracteristicas tecnoldgicas, ndo ha a efetiva sistematizacdo e integracdo destes elementos.
No framework proposto foram inseridas novas dimensdes, algumas j& trabalhadas
anteriormente por Medeiros e Sa (2008) como orientacdo do IED, flexibilidade estratégia e
tipos predominantes de geracdo, e outra ndo previamente integrada que sdo as caracteristicas

da empresa mae. A seguir serdo tratadas as subdimens@es dos fatores internos.



175

A orientacdo do IED foi inserida para verificar a motivacdo da empresa em
relacdo & obtencdo de recursos, mercados, eficiéncia e recursos estratégicos. Por sua vez, na
transnacionalidade sdo acrescentadas varidveis sugeridas na literatura, tornando mais
completa a analise da descentralizacdo das atividades para as subsidiarias e possibilitando a
classificacdo do tipo de empresa na visdo dos mesmos autores. Na flexibilidade estratégica
também foram somadas variaveis que consideram a relevancia das reagdes das empresas e 0s
movimentos competitivos (ataque/defesa), da integracdo da producdo internacional e dos
custos de transacdo na decisdo de investir em paises emergentes. As caracteristicas da
empresa-mae também foram inseridas e consideram sobretudo fatores humanos, tdo raramente
encontrados em anélises de investimento, nesta subdimensdo forma incluidos os valores
culturais, ética, lideranca, governanca, distdncia cultural, experiéncia gerencial,
aprendizagem, motivacdo, comunicacdo e resolucdo de conflito, bem como distancia
geografica (como necessidade de atuar via IED e ndo via exportacdo, em funcao dos custos de
frete) e know-how tecnoldgico. Esta ultima varidvel se relaciona com os tipos de geragdo
predominante, que revelam também as caracteristicas tecnoldgicas da empresa (intensidade
tecnologica) refletindo o setor onde a empresa esta inserida.

Por fim, conforme verificado, esta investigacdo atingiu seu objetivo geral de
identificar os fatores determinantes que influenciam a escolha de participar no mercado de

paises emergentes por meio de investimento externo direto na geracao de energia elétrica.

5.4 Paises Emergentes

Tendo em conta as dificuldades na definicdo do termo paises emergentes, e das
suas caracteristicas, este estudo tem como objetivo o refinamento do termo. Cabe destacar as
contradi¢cbes e imprecisfes que permeiam, por vezes, as conceituagdes existentes. Alguns
exemplos de instituicdes que tentam classificar e categorizar estes paises séo UNCTAD (2004
aeb), INESTOPEDIA (2009) e Forbes (2008 e 2010), dentre outros, comentados a seguir.

Para a UNCTAD (2004 a e b) os paises sdo classificados estatisticamente em
funcdo da renda (medida pelo PIB per capita), dos ativos humanos (medidos pelo Human

Assets Index) e da vulnerabilidade econémica (medida pelo Economic Vulnerability Index).
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Contudo, os critérios parecem ter 0 mesmo peso, 0 que pode ser questionado, apesar de serem
utilizados indices compostos.

Segundo a Investopedia (2009) estas economias sdo conceituadas como
economias de baixa a média renda per capita, com desenvolvimento econémico e programas
de reformas em andamento, independente de tamanho, por “emergirem” no cenario global.
Além disso, é considerada a ampliacdo do investimento, tanto externo quanto local, a
ampliacdo do estoque de moeda estrangeira e o investimento de longo prazo em infraestrutura
(INVESTOPEDIA, 2009). A definicdo é obscura no que tange a questdo do “emergir”, além
disso, alguns fatores sdo dificeis de serem avaliados, ao exemplo dos programas de reforma.
Da mesma forma, questiona-se a auséncia de critérios relativos aos ativos humanos.

Na visdo da Forbes (2008) os paises de mercado emergente contemplam
sociedades em transicdo de uma ditadura para uma economia de mercado, com integracdo
gradual ao mercado global, uma classe média em expansdo, melhoria do padrdo de vida e
estabilidade social e tolerancia, bem como uma cooperagdo crescente com instituicoes
multilaterais. Enquanto o termo “paises em transicao”, faz referéncia aos paises comunistas e
socialistas com abertura de mercados, ao exemplo da Mongolia e paises do Leste e Centro da
Europa. Neste caso questiona-se a origem desses paises (“uma ditadura”) e a mensuracdo de
caracteristicas como tolerancia.

Para a Pearson Education (2011), os paises emergentes iniciaram seu crescimento,
mas ainda ndo atingiram a maturidade do desenvolvimento e possuem significante
instabilidade politica e social potencial, de acordo com os seguintes critérios de classificacdo:
nivel de renda (de acordo com o World Bank), taxa de crescimento, estagio de
desenvolvimento, estabilidade politica e econdmica e incerteza. Apesar da abrangéncia
econdmica da definicdo, os fatores humanos (sociais e culturais) sdo negligenciados, ficando
lacunas.

A Forbes (2010) destaca que as estruturas nos mercados emergentes possuem
transacGes dificeis e ineficientes e faltam instituicbes que facilitem o funcionamento destes
mercados. Tais estruturas de mercado extrapolam o contexto do pais, pois sdo produtos da
idiossincrasia historica, politica, legal, econdmica e cultural. Resultando em custos de
transacdo altos, frequentes mudangas nas operacdes, e formas peculiares de fazer negdcios.
Apesar de relacionar os custos de transacdo e as estruturas de mercado aos fatores historicos e

culturais, ndo é claro como estes fatores serdo analisados dentro das estruturas de mercado.
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Por sua vez, os estudos académicos sobre IED em paises emergentes também
falham em estabelecer conceitos claros e distintos para os termos paises em desenvolvimento,
mercados emergentes, economias em desenvolvimento, entre outros. Uma exce¢éo é o estudo

de Hoskisson et al. (2000) que traz trés defini¢bes distintas:

e “paises recém-industrializados” - paises com rapido crescimento e
liberalizacio da Asia e América Latina na década de 1980.

e economias emergentes — somam-se as caracteristicas dos anteriores:
rapido desenvolvimento econémico, politicas que favorecem a
liberalizagdo de mercados e adogéo de um sistema de livre mercado.

e economias em transicdo - compreendem as economias anteriormente
planificadas com répido crescimento do Leste e Centro da Europa
comprometidos com a liberalizacdo de mercados, estabilizacdo e
incentivo as empresas privadas, estas economias sao um subgrupo das

economias emergentes.

Para Hoskisson et al. (2000) sdo caracteristicas das economias emergentes 0s
choques econdmicos e politicos, as falhas no ambiente institucional (como a instabilidade
politica e econbmica), a auséncia de um marco legal e o desrespeito aos direitos de
propriedade, as quais ampliam o risco e a incerteza dos investidores domésticos e externos.
Neste caso ndo haveria distin¢do entre os paises mais pobres e sem potencial de crescimento e
paises como o Brasil, em face da generalidade da definicdo. Marca-se a auséncia nas
defini¢bes do contexto sociocultural.

Outra tentativa de refinar diversos estagios de desenvolvimento é realizada por
Cho e Moon (1998). Os autores afirmam que o desenvolvimento econdmico extrapola o
crescimento econdmico e deve ser medido em termos de crescimento quantitativo (PIB) e de
mudancas qualitativas (indice de Educacio, de Alfabetizacio e de Escolaridade). De acordo

com estes critérios existiriam paises em diversos estagios de desenvolvimentos:

e menos desenvolvidos — sdo 0s paises mais pobres e com menor potencial
de desenvolvimento (estagnados);

e em desenvolvimento — dindmicos, em industrializacdo e avancando em
termos desenvolvimento qualitativos e quantitativos;

e semidesenvolvidos — ndo é mais pobre (recém-industrializados com alta

renda) e possui grande potencial de desenvolvimento qualitativo;
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e desenvolvidos — alto desenvolvimento qualitativo e quantitativo.

Apesar de inovar ao vislumbrar a necessidade de avaliar os paises qualitativa e
quantitativamente, existem duas grandes dificuldades na operacionalizacdo da proposta de
Cho e Moon (1998), a primeira é a selegdo de varidveis e a segunda é a mensuracdo dos
fatores qualitativos. Caberia estabelecer critérios para a escolha dos fatores e posterior teste,
pois a escolha errada dos critérios traria resultados com viés. Quanto as mudancas
qualitativas, estas devem refletir ndo apenas o nivel educacional, mas também variaveis
econdmicas, como a melhoria das técnicas produtivas, para mensurar o efetivo
desenvolvimento. Ressalta-se também que na definicdo é inserida a questdo da
industrializacdo, mas a mesma nao esta inserida na operacionalizacéo.

Destaca-se que na maior parte das classificaches apresentadas, as anélises
parecem ser estaticas e nem sempre consideram a trajetdria dos paises ao longo do tempo,
bem como a existéncia de um contexto sociocultural que tem um papel preponderante no
desenvolvimento dos paises. Outro fator frequentemente esquecido é o tecnologico, cabe
ressaltar que os paises desenvolvidos sdo, em geral, os mais industrializados. Caberia
questionar o aspecto dindmico destas terminologias, uma vez que “em desenvolvimento” e
“emergente” parecem indicar uma trajetoria rumo ao desenvolvimento. Também é necessario
ressaltar a necessidade de analise dos fatores humanos, ndo apenas dentro da concepgéo de
capital-trabalho, dos fatores humanos e tecnolégicos (ao exemplo do grau de industrializacao)
dos paises analisados.

De acordo com as consideracOes tecidas, apesar da simplificacdo e da auséncia de
ponderacao dos fatores, o conceito da UNCTAD (2004 a e b) parece ser o mais adequado para
definir estes paises, no momento atual.

Contudo, cabe propor a insercdo de fatores humanos (ativos humanos, medidos
pelo Human Assets Index) e tecnoldgicos (ao exemplo do grau de industrializacdo e da
capacidade de inovacgdo), para que em conjunto com os fatores econdmicos (renda, medida
pelo PIB per capita, e vulnerabilidade econémica, medida pelo Economic Vulnerability
Index), formem um novo conceito de paises emergentes, agregando analises quantitativas e

qualitativas, como sugerido por Cho e Moon (1998).
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6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este capitulo apresenta, inicialmente, as conclusbes da presente reflexdo. Para
tanto, baseia-se no arcabouco tedrico, nos dados e na discussdo apresentada nos capitulos
anteriores, obedecendo a ordem dos objetivos especificos estabelecidos, a fim de que se
discuta o atendimento destes. Por fim, sera discutido o alcance, ou ndo, do objetivo geral do
trabalho.

6.1 Estratégia Empresarial Internacional

O trabalho teve como objetivo identificar, sistematizar e integrar teorias,
tratamentos teoricos e abordagens do campo da economia, estratégia e internacionalizacdo de
empresas que influenciam a deciséo estratégica de investimento externo direto na geracdo de
energia elétrica em paises emergentes, bem como identificar na literatura os principais fatores
considerados intervenientes ou determinantes para a escolha estratégica de realizar
investimentos externos diretos em paises emergentes.

Com vias a atingir o objetivo geral proposto foram utilizadas, inicialmente, as
fontes sugeridas por Dunning (2000), com isso foi possivel identificar novas referéncias
bibliograficas para a pesquisa, exploradas nos capitulos 2 e 3. Visando acessar e coletar
material bibliografico foi utilizada a base de dados, ao exemplo do Proquest, e as publicacdes
da Organizacdo das Nagdes Unidas, 0 acervo de associacOes académicas internacionais, ao
exemplo da Academy of Management e da Academy of International Business, além da
participacdo de eventos internacionais sobre o tema, ao exemplo do seminario de investimento
da OECD. Ainda assim, apesar da quantidade de material encontrada, as citacdes especificas
sobre IED no segmento de geracdo de energia elétrica foram escassas.

O material levantado foi organizado em grandes blocos teoricos, se iniciando
pelos antecedentes as teorias de internacionalizacdo, passando pelas abordagens tedricas a
questdo de estratégias de IED, pela teoria de crescimento da empresa e culminando na
interacdo entre esta teoria e a estratégia empresarial. Na sequencia é abordada a estratégia

internacional de IED, comecando pelo refinamento da estratégia internacional e focando em
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seguida os investimentos externos diretos, sob o prisma do Paradigma Eclético de Dunning e
ao final sdo apresentadas as tendéncias de IED relacionando-as com a diversificacdo do pais
de origem, as determinantes e modalidades, os aspectos politicos e as estratégias empresariais,
0s paises em desenvolvimento e o setor de geracdo de energia elétrica.

Este material serviu de base para a sistematizacdo e integracdo das teorias, com
resultados apresentados em forma de quadros sintese. Com base nesta sistematizacdo e
integracado, foi elaborado um framework incorporando novos elementos, que em se tratar do
setor especifico de energia elétrica e 0 contexto especifico de paises emergentes incorpora
novos elementos, ndo previamente contemplados de maneira explicita em se tratar de IED. Ao
longo do trabalho também foram identificadas relages entre os conceitos, as dimenses, as
subdimensdes e as variaveis, a serem testadas posteriormente.

Cabe destacar que foram observadas restrices bibliograficas sobre o tema no
setor especifico e paises em questdo. Notou-se que o arcabouco tedrico atual que investiga
IED ndo é adequado em setores e contextos especificos, pois foi elaborado de forma genérica
e ndo contempla as caracteristicas especificas do setor e da categoria de paises estudados.
Desta forma, os conceitos apresentados no arcabougo tedrico foram extrapolados para a
construcdo do framework sintese, uma vez que ndo era possivel a aplicacdo direta das varaveis
encontradas nos textos pesquisados face as peculiaridades do setor de geragcdo de energia
elétrica e dos paises emergentes.

ContribuicGes adicionais sdo decorrentes ndo apenas da sistematizacdo, que até
entdo se apresentava de forma embrionaria, mas também pela agregacdo de novas dimensdes,
subdimensdes e variaveis até o momento ignoradas nos estudos sobre IED de forma geral, ao
exemplo das caracteristicas das empresas, as quais sdo amplamente utilizadas nos estudos
sobre desempenho, as caracteristicas tecnoldgicas e os tipos predominantes de geracdo. As
caracteristicas das empresas podem ser utilizadas para entender porque num mesmo setor
algumas empresas adotam as estratégias de IED em paises emergentes e outras ndo. A
relevancia destas variaveis tecnoldgicas estd atrelada aos tipos de geracdo escolhidos, que
contemplam as peculiaridades do setor, que por sua vez se relacionam com o grau de
desenvolvimento do pais.

Em sintese, destaca-se que o presente estudo também apresenta contribui¢Bes
tanto no ambiente externo, ao desdobrar variaveis que anteriormente apareciam aglutinadas,

ao exemplo das politicas para a promocédo da ética e da competitividade, como também no
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nivel micro (interno), no que tange a questdo da estratégia, 0 que vai de encontro ao

preconizado por Tsui (2007).

Conforme demonstrado acima, entende-se que os dois primeiros objetivos,

descritos anteriormente, foram alcangados.

6.2 O Setor Elétrico

O presente estudo identificou e descreveu as principais caracteristicas do IED no
setor de elétrico e no segmento de geracdo em paises emergentes. Cabe notar as diferentes
informacdes existentes em publicacdes e na internet e a dificuldade de triangulacdo de dados,
em consequéncia das diferentes taxonomias e metodologias empregadas por uma mesma
instituicdo (vide, por exemplo, ANNEL, 2002 e 2005).

Foram destacadas na pesquisa as empresas estrangeiras atuantes no setor via IED
em paises emergentes, constantes na lista fornecida pelo ITC (2009). Porém, ao longo da
pesquisa novas tabelas foram geradas pela UNCTAD (2009), sendo verificada a existéncia de
empresas ndo constadas na primeira lista. Da mesma forma, foram localizadas outras
empresas investidoras no segmento de geracdo de energia elétrica no World Investment
Report (WIR) 2010. Isto leva a crer que as metodologias empregadas na compilacdo e
filtragem de dados sdo distintas, sendo possivel a existéncia de outras companhias nao
cadastradas nos organismos internacionais. Tal fato mereceria um maior aprofundamento por
estudos futuros.

Com relacdo as fontes de geracdo existentes, houve grande dificuldade em
identificar fontes bibliograficas que pudessem fornecer subsidios teéricos sobre as tecnologias
de geracdo de energia elétrica, sob o prisma do IED em paises emergentes. Um dos poucos
estudos que abordava a questdo de IED no setor elétrico localizado foi realizado por Tankha
(2004 e 2009) e tinha como foco os efeitos da privatizacdo e liberalizacdo na industria de
energia elétrica no Brasil. Outra referéncia encontrada € o estudo empirico de Medeiros e S&
(2008), que aborda a estratégia de IED no segmento de geracdo de energia elétrica no Brasil,

carecendo desta forma de novos estudos sobre o setor, sob o prisma da estrategia.
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Ressalta-se que no ano de 2010, a UNCTAD elegeu como tema do World
Investment Report a economia verde, tangenciando a geracdo de energia renovavel (vide
UNCTAD, 2010b). O que leva a crer na necessidade de maiores estudos nesta area, haja vista
as diferentes caracteristicas apresentadas pelos diversos tipos de geracdo existentes, e sua
relevancia para a elaboracédo de politicas publicas de atracdo de IED.

Um das contribuicdes deste trabalho é a constatacdo da relevancia do IED em
paises emergentes das empresas que utilizam a estratégia de greenfield venture, dentre os 20
maiores investidores em energia elétrica renovavel apenas 25% possuem mais de 50% das
suas subsidiarias em paises emergentes (UNCTAD, 2009), enquanto dentre os 19 maiores
investidores em energia elétrica cerca de 63% possuem mais de 50% das suas subsidiérias em
paises emergentes (ITC, 2009), compativel com a teoria do ciclo de vida do produto de
Vernon, ou seja, ha o investimento em novas tecnologia nos paises desenvolvidos e a
migracdo de tecnologias maduras para 0s paises em desenvolvimento.

Também foi observado que alguns estudos atribuem baixos retornos aos
investidores estrangeiros em setores regulados, ao exemplo de Tankha (2004), porém o estudo
empirico de Gurgel (2011) prova o inverso, que as seis empresas mais lucrativas da Bolsa de
Valores do Estado de Sdo Paulo sdo concessdes em setores regulados. Posteriormente, Tankha
(2009) destaca os altos ganhos nos investimentos internacionais em infraestrutura,
principalmente nas industrias reguladas, como é o caso do setor de energia.

Desta forma, conforme exposto acima, entende-se que terceiro objetivo deste
trabalho, que versa sobre as caracteristicas do IED no segmento de geracdo de energia elétrica

em paises emergentes foi atingido.

6.3 Paises Emergentes

O trabalho também buscou refinar o conceito de paises emergentes. Neste sentido,
cabe destacar a existéncias de diferentes conceitos e caracteristicas disseminados nas
publicacdes académicas e na internet, bem como a dificuldade em ter um entendimento Unico
sobre que paises se encaixam nesta classificacdo, vide, por exemplo, UNCTAD (2004 a e b),
INESTOPEDIA (2009) e Forbes (2008 e 2010), dentre outros.

Pode-se afirmar que as definicdes utilizadas além de serem amplas sdo “frouxas”,

resultando em estatisticas contraditorias sobre estes paises por falta de uma categorizacao
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precisa (PEARSON EDUCATION, 2011; FORBES, 2008 e 2010). De um lado os resultados
dos paises emergentes sdo subestimados, por outro, os paises subdesenvolvidos e em
desenvolvimento sdo inseridos na mesma classificagdo (FORBES, 2008). A Forbes (2010)
destaca a necessidade de distinguir as economias emergentes dos demais paises, de forma
coletiva e de forma individual.

Foi observado o carater estatico das analises, por ndo considerarem a trajetéria dos
paises ao longo do tempo, bem como a inexisténcia de um contexto sociocultural, cuja
importancia ¢é vital no desenvolvimento dos paises. Desta forma, cabe questionar o aspecto
dindmico destes conceitos, pois 0s termos “em desenvolvimento” e “emergente” parecem
indicar uma trajetoria rumo ao desenvolvimento. Igualmente é preponderante a analise dos
fatores humanos e tecnoldgicos.

Com base no exposto, foi proposta a formacdo de um novo conceito de paises
emergentes, por meio da insercdo de fatores humanos (ativos humanos, medidos pelo Human
Assets Index) e tecnoldgicos (ao exemplo do grau de industrializacdo e da capacidade de
inovacdo), aos fatores econdmicos (renda, medida pelo PIB per capita, e vulnerabilidade
econdmica, medida pelo Economic Vulnerability Index) atualmente utilizados.

Com isso, considera-se atingido o quarto objetivo, refinar o conceito de paises

emergentes.

6.4 Consideracdes Finais

Tsui (2007) destaca que o crescimento das economias emergentes, bem como o
crescimento dos fluxos de entrada e saida de IED, ndo deve sofrer uma desaceleracdo nem
reversdo da globalizacdo. Tal fato faz com que a pesquisa em gestdo internacional seja
desejavel e necessaria, devido a globalizacdo, tornando relevantes os estudos de economias
emergentes, sobretudo dentro de uma visao pluralistica.

Para Tsui (2007) trés tipos de pesquisa tém sido amplamente explorados em
gestdo internacional: contexto das multinacionais (modo de entrada, processo de
internacionalizag&o, relagdes com subsidiarias, transferéncias de conhecimento e expatriados),
comportamento dos empregados ou praticas gerencias entre culturas e nagdes, e estudos sobre

um Unico pais. Entretanto, ha a necessidade do desenvolvimento de pesquisas no nivel micro
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(liderancas, motivacdo, comunicacdo e resolucdo de conflito), nos fatores sociais (ética,
relacdo com outros atores e agdes politicas) e em estratégia.

Dentre as varidveis exploradas, cabe ressaltar que, na visdo da OECD (2001b), o
impacto da integracdo entre paises emergentes no IED ainda ndo foi suficientemente
explorado e que existem poucas evidéncias de que a integracdo regional induziria o aumento
do fluxo de IED.

Quanto as variaveis relativas ao pais, ao exemplo das politicas governamentais,
estas sdo tidas como relevantes, mas de forma isoladas ndo conseguem explicar a questdo da
competitividade (DAVIS; DESAI; FRANCIS, 2000; PORTER, 1989). Contudo, ndo esta
claro o peso destas politicas para a decisdo das empresas estrangeiras, pois ndo existem
evidéncias conclusivas a este respeito. Supde-se que se ndo houvesse uma guerra fiscal entre
0s paises, a decisdo da localizacdo do IED estaria calcada na dotagcdo de recursos (resource
endowments) do pais anfitrido e na eficiéncia das operagdes que eles possam prover.

Segundo Dunning (1996) e Dunning e McKaig-Berliner (2002), seria importante
analisar o impacto das politicas ambientais e de mercado, como também da promocdo do
investimento e poupanca, da ética e da competitividade das ETN.

Quanto ao modelo de processo de internacionalizacdo, para Johanson e Vahlen
(2006), o estabelecimento de uma cadeia ndo é parte do modelo. Quanto aos padrbes de
internacionalizacdo, ndo é possivel afirmar nada além de que alguns casos possuem mais
semelhancas do que outros, quando considerado 0 comprometimento, a oportunidade e o
papel da casualidade.

Por fim, Loree e Guisinger (1995) salientam que o principal problema encontrado
na realizacdo de estudos é a operacionalizacdo das varidveis politicas, pois devido a sua
natureza estas sdo dificeis de capturar, bem como a relevancia do contexto e a impossibilidade

de estudos meramente estatisticos responderem questfes maiores.

6.5 Recomendac0es

Considerando os poucos estudos integrados existentes sobre as estratégias de IED

que contemplem as trés dimensdes estabelecidas neste trabalho, a complexidade do tema
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estudado, as lacunas existentes na teoria € o carater exploratério da pesquisa realizada,

vislumbra-se como pertinente a continuagao da investigacdo iniciada nesta tese.

Desta forma, sugere-se ao final desta investigacéo que:

Com relacdo as caracteristicas do segmento de geracdo de energia elétrica,
seria pertinente a realizacdo de novas pesquisas para homogeneizar as
informacdes, documentais e de campo, por meio do aprofundamento das
taxonomias e metodologias empregadas pelas instituicdes na construgdo dos
dados fornecidos para a sua melhor interpretagéo.

Com relacdo as tecnologias de geracdo existentes, seria interessante a
realizacdo de novas pesquisas com o objetivo de avaliar os impactos das
tecnologias de geracdo de energia elétrica na decisdo de realizar IED em
paises emergentes, devido as especificidades apresentadas por cada tipo de
geracao.

Também seria oportuno realizar o cruzamento de bancos de dados das
diversas institui¢ces atuantes no cadastramento de IED, publicas e privadas,
com vias a uma maior precisdo na quantidade e origem das empresas
estrangeiras que utilizam IED como estratégia empresarial.

Devido ao carater dinamico do tema pesquisado, caberia a operacionalizacao
do framework elaborado em véarios momentos de forma a comparar 0sS
resultados ao longo do tempo (alcance temporal longitudinal).

Dado que ndo houve coleta de dados com especialistas e empresas, por nao
ser objetivo da investigacdo e em funcdo da impossibilidade de pesquisa de
campo em varios paises, caberia nova pesquisa sobre as diferencas de
percepcdes apresentadas por especialistas e empresas com relacdo as
estratégias de IED das empresas.

Recomenda-se a criacdo e aplicacdo de novos framework para outros
segmentos e setores, de forma similar ao realizado por Dunning (1996). Pois,
o framework foi concebido para servir de referéncia para estudos sobre IED
em paises em desenvolvimento, necessitando contextualizar o setor a ser
aplicado. Cabe ressaltar que o framework criado também se revelou mais
abrangentes que os demais, englobando dimensoes, subdimensdes e variaveis

ndo contidas em outros estudos pesquisados, de forma integrada.
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