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Resumo

O objetivo deste ensaio teórico foi identificar determinantes dos investimentos diretos 
outward de firmas com sede em países considerados emergentes. Foi feita análise 
crítica da base de dados da UNCTAD e revisão da teoria do Investment Development 
Path (Teoria IDP), proporcionando a integração dos resultados de estudos empíricos 
relacionados a investimentos diretos com a literatura mais pertinente. A conclusão 
da pesquisa permitiu a sugestão de um arcabouço teórico contendo determinantes 
que podem empurrar ou puxar investimentos outward a partir de economias 
emergentes. Tal arcabouço visa ampliar a contribuição da Teoria IDP, sugerindo 
determinantes complementares ao PIB per capita. Com relação ao estado da prática, 
o arcabouço pode servir de orientação para estratégias de internacionalização de 
firmas de economias emergentes, assim como para o direcionamento de políticas 
governamentais de tais países. 
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Abstract

The purpose of the study presented here in the form of a theoretical essay was to 
identify determinants factors for outward foreign direct investments by companies 
headquartered in countries rated as emerging economies. A critical analysis was 
conducted on the UNCTAD database and a review of the Investment Development 
Path(IDP) Theory, fostering the integration of the findings of empirical studies related 
to direct investments in the most pertinent literature. The conclusion reached by this 
research underpins the suggestion of a theoretical framework with key factors that 
might push or pull outward investments from emerging countries. This framework is 
intended to boost the contributions of IDP Theory, suggesting determinants factors 
that are supplementary to the per capita GDP. With regard to the state of the art, this 
framework may provide guidelines for the internationalization strategies of firms in the 
emerging countries, as well as for steering government policies in these countries.

Keywords: Outward investment. Emerging countries. IDP Theory. Foreign direct 
investment.

1 Introdução

Este ensaio teórico concentrou sua análise na internacionalização 
de empresas por meio de investimentos diretos no exterior (IDE). Tais 
investimentos visam ao longo prazo e são realizados para a construção 
de subsidiárias, aquisição de empresas, construção de escritórios de 
venda, entre outros (Johanson & Vahlne, 1977; 2013; Dunning, 1980; 
1988). 

De acordo com Narula e Dunning (1996; 2010), um modo de 
classificar o investimento direto estrangeiro seria em: (1) investimento 
direto do tipo inward – IFDI (fluxo de investimento que parte do mercado 
internacional para o mercado doméstico), e (2) investimento direto 
do tipo outward – OFDI (fluxo de investimento que parte do mercado 
doméstico para o mercado internacional). Na pesquisa aqui apresentada, 
foram analisados fenômenos relacionados com “investimentos outward”, 
uma vez que se trata de um tipo de investimento ainda incipiente em 
economias emergentes (UNCTAD, 2013), com diversas oportunidades 
de estudo e aprofundamento de seus determinantes. 
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Grande parte dos estudos sobre investimentos diretos estrangeiros 
(IDE) foi realizada por pesquisadores que deram enfoque em aspectos 
macroeconômicos e microeconômicos de “economias desenvolvidas”, 
com o intuito de compreender seus determinantes (Chow, 2012; 
Goldstein, Gammeltoft & Pradhan, 2010; Goldstein & Pusterla, 2010; 
Herzer, 2010; Ju, Kim, Bae & Know 2012; Quer, Claver & Rienda, 2011; 
Rasiah,  Gammeltoft & Jiang, 2010). Porém, ultimamente, o fluxo de 
investimentos diretos das economias emergentes vem crescendo 
continuamente. De acordo com a base de dados estatísticos da UNCTAD 
(2013), a proporção da emissão de investimentos diretos no exterior entre 
economias desenvolvidas e economias emergentes era 1:20 em 1990 e 
passou para 1:3 em 2013, chamando atenção dos pesquisadores para 
os determinantes deste comportamento no novo cenário dos negócios 
internacionais. 

Pode-se destacar, ainda, o fato de que existem inúmeros benefícios 
de médio e longo prazos oriundos dos IDE outward para os países 
investidores e suas empresas. Dentre os benefícios, pode-se destacar 
o aumento de competitividade das firmas locais, transferência de 
conhecimento, transferência de tecnologia, network com fornecedores e 
operadores logísticos a nível mundial, acesso à mão de obra qualificada, 
acesso à mão de obra barata, acesso a mercados financeiros globais, 
entre outros (Apergis, 2009; Baer & Sirohi, 2013; Chen, Hsu & Wang, 
2012; Chow, 2012; Davies, 2013; Globerman, 2012; Herzer, 2010; Ketkar, 
2014; Kahanidra, 2013; Lee, 2010; Quer et al., 2011; Qiang, 2013; Radlo 
& Sass, 2012; Rasiah et al., 2010). 

Portanto, a partir da relevância dos investimentos outward 
para os países e suas firmas, e da escassez de respostas e estudos 
relacionados aos obstáculos enfrentados pelas economias emergentes 
na maximização desses investimentos, surgiu a motivação para o 
estudo aqui apresentado, cujo objetivo foi mapear determinantes que 
influenciam estratégias de investimentos outward no caso específico 
de empresas com sede em economias emergentes. Para atender a 
esse objetivo, foram definidas as seguintes questões de auxiliares para 
pesquisa: 
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• Qual o comportamento dos investimentos inward e outward nas 
economias emergentes? 

• Como explicar o comportamento dos investimentos diretos em 
economias emergentes? 

• Quais são os determinantes dos investimentos outward em 
economias emergentes? 

• Quais são as motivações dos investimentos outward em 
economias emergentes?

•  Quais são as vantagens competitivas que as firmas de economias 
emergentes necessitam adquirir para que possam executar, de forma 
sustentável, uma estratégia de investimento outward? 

Para responder tais questões, optou-se por uma pesquisa 
qualitativa exploratória, por meio da revisão e integração dos resultados 
de estudos empíricos anteriores e comparação de seus resultados com a 
literatura, por meio de pesquisa bibliográfica e documental, com objetivo 
de identificar relações de determinantes com investimentos outward. 
Além disso, utilizou-se a base de dados estatísticos da UNCTAD com o 
objetivo de avaliar longitudinalmente o estoque de IDEs em economias 
emergentes e desenvolvidas no período de 1990 a 2013. Por fim, 
utilizou-se também a teoria do IDP (Investment Development Path), 
proposta por Narula e Dunning (1996), para tentar explicar a dinâmica 
do comportamento dos IDEs em economias emergentes.

Essa análise não só permitiu relacionar diversos determinantes 
com crescimento e queda de investimentos inward e outward, como 
também avaliar se existe alguma relação longitudinal entre esses dois 
investimentos. Adicionalmente, tais resultados possibilitaram contribuir 
com a Investment Development Path (IDP Theory), proposta por 
Narula e Dunning (1996; 2010), com a apresentação de determinantes 
alternativos aos apresentados pela Teoria IDP e que também influenciam 
no comportamento dos IDEs. Tais determinantes são compilados em um 
arcabouço teórico que complementa o modelo apresentado pela Teoria 
IDP.
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2 Contexto do estudo

Para entender o comportamento dos investimentos inward e 
outward em economias emergentes, buscou-se descrever a situação 
em países deste tipo, como Brasil, China, Rússia, Índia e África do Sul, 
e também em economias desenvolvidas, como Estados Unidos, Reino 
Unido, Alemanha, França e Japão (para efeito de comparação). Utilizou-
se como parâmetro o “estoque” de investimentos diretos estrangeiros, e 
não o “fluxo” de investimentos, pois houve o interesse de compreender 
o comportamento longitudinal dos IDE, fato visualizado pelas oscilações 
históricas no estoque. O objetivo deste tópico foi ressaltar as diferenças 
no comportamento dos investimentos inward e outward: (a) entre 
economias emergentes, (b) entre economias desenvolvidas, e (c) entre 
economias desenvolvidas e em desenvolvimento. 

Todos os dados apresentados foram coletados da base de dados 
estatísticos da UNCTAD (www.unctad.org), no período de 1990 a 2013. 
Optou-se pela UNCTAD pelo fato de ser uma das principais bases de 
dados sobre investimentos diretos no mundo. Optou-se pela coleta 
de dados a partir de 1990, por ser um divisor de águas em relação ao 
fenômeno da globalização contemporânea (Dib, Rocha & Silva, 2010).

A Tabela 1 mostra o estoque de investimento inward e outward 
em algumas economias emergentes e desenvolvidas no período de 
2010 a 2013. Representando as economias emergentes, optou-se 
pelos países que compõem o grupo dos BRIC (Brasil, Rússia, Índia, 
China e África do Sul), que apresentam participação, cada vez maior, 
no fluxo de investimentos diretos mundiais (UNCTAD, 2013). Pelo lado 
das economias desenvolvidas (concentrados na América do Norte e 
na Europa), deu-se destaque para os Estados Unidos, Reino Unido, 
Alemanha, França e Japão, que estão entre os maiores investidores 
diretos no mundo (UNCTAD, 2013).

Nota-se que a China (somando-se os dados de Hong Kong, 
Macau e Taiwan) se destaca tanto na captação de investimentos como 
na realização de investimentos no exterior, ficando atrás somente dos 
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Estados Unidos em valores absolutos. Uma pequena parcela do total 
de investimentos inward e outward no mundo é direcionada para países 
com economias em transição (que estão mudando de centralmente 
planificada para o mercado livre), como Albânia, Armênia, Azerbaijão, 
Sérvia, entre outros. As economias em transição não foram inclusas 
na Tabela 1 por representarem percentuais pouco representativos do 
estoque de investimentos inward e outward no mundo. 

Tabela 1 - Estoque de investimentos inward e outward por economias 
emergentes e desenvolvidas em milhões de dólares 

Fonte: UNCTAD (2014).

A Figura 1 mostra o comportamento longitudinal dos investimentos 
inward e outward, entre 1990 e 2013, das economias desenvolvidas e 
em desenvolvimento. Enquanto no gráfico das economias emergentes o 
investimento inward apresenta maior montante do que os investimentos 
outward, no gráfico das economias desenvolvidas o comportamento é 
inverso. Observa-se também que, em ambos os gráficos, a correlação 
entre os investimentos parece diminuir ao longo do tempo, fazendo 
com que as curvas de investimento inward e outward ficassem mais 
separadas do que juntas no final do período avaliado. 
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Figura 1 - Evolução dos investimentos inward e outward em economias 
emergentes e desenvolvidos, no período de 1990 a 2013

Fonte: UNCTAD (2014).

Nas Figuras 2 e 3, é possível ver exemplos específicos do 
comportamento dos investimentos inward e outward em economias 
emergentes e desenvolvidas. Acompanhando o padrão mostrado pelas 
economias emergentes na Figura 1, tanto a China como o Brasil (Figura 
2) apresentam montantes longitudinais de investimentos inward maiores 
do que os investimentos outward de 1990 a 2013. Cabe ressaltar dois 
aspectos: (1) apesar de os gráficos apresentarem similaridades, os 
montantes de investimentos na China são consideravelmente maiores 
do que no Brasil. Além disso, (2) a China também apresenta maior 
correlação entre os investimentos, fato que pode ser visualizado pela 
maior proximidade entre suas curvas ao longo do período avaliado. 
Portanto, apesar de as economias emergentes apresentarem um 
comportamento padrão na evolução dos investimentos inward e outward, 
percebe-se a presença de características que diferem esses países, 
como volume de investimento e correlação entre as curvas.
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Figura 2 - Evolução dos investimentos inward e outward na China e no 
Brasil, no período de 1990 a 2013 

Fonte: UNCTAD (2014).

A Figura 3 apresenta uma comparação entre dois países 
pertencentes ao grupo das economias desenvolvidas. Tanto o gráfico dos 
Estados Unidos como o gráfico do Reino Unido apresentam similaridades 
e diferenças, conforme já discutido na Figura 2. No que diz respeito às 
similaridades, destaca-se o maior montante de investimento outward 
em relação ao investimento inward (comportamento oposto ao visto nos 
gráficos das economias emergentes) e a tendência positiva de ambos 
os investimentos no período avaliado (comportamento similar ao visto 
nos gráficos das economias emergentes). Por outro lado, destaca-se as 
diferenças entre os montantes dos investimentos nos Estados Unidos 
e no Reino Unido, além da correlação entre as curvas de investimento 
inward e outward, com maior correlação (proximidade) no gráfico norte-
americano, quando comparado com o gráfico do Reino Unido.
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Figura 3 - Evolução dos investimentos inward e outward nos Estados 
Unidos e no Reino Unido, no período de 1990 a 2013

Fonte: UNCTAD (2014).

Observando as figuras e tabelas apresentadas anteriormente, fica 
evidente um comportamento padrão entre os investimentos inward e 
outward em economias emergentes e economiasdesenvolvidas. Percebe-
se que o montante de investimentos inward foi maior do que montante 
de investimentos outward, no período de 1990 a 2013, nas economias 
emergentes. Já nas economias desenvolvidas, o comportamento padrão 
observado é o oposto do observado nas economias emergentes. 

Uma vez analisado longitudinalmente os estoques de IDE inward 
e outward em economias desenvolvidas e em desenvolvimento, pode-
se dizer algo a respeito da diferença entre o estoque de IDE outward 
e inward em economias emergentes e em economias desenvolvidas, 
representado pela sigla NOI (NOI = estoque de IDE outward – estoque 
de IDE inward), sigla proposta por Narula e Dunning (1996). Conclui-
se que o NOI é diferente em economias desenvolvidas e emergentes. 
Enquanto em economias desenvolvidas o NOI é positivo (estoque de 
IDE outward> estoque de IDE inward), nas economias emergentes o 
NOI é negativo (estoque de IDE outward< estoque de IDE inward).
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3 Revisão da literatura

3.1 A Teoria IDP

Uma vez descrito o padrão observado de comportamento 
dos investimentos inward e outward em economias desenvolvidas 
e em desenvolvimento, a próxima questão trata de “como” explicar 
o comportamento dos IDEs em economias emergentes. Para isto, 
recorreu-se à Teoria do Investment Development Path (Teoria IDP), 
proposta inicialmente por Dunning em 1981 e atualizada por Narula e 
Dunning em 1996 e 2010 (Narula & Dunning, 1996; 2010). 

A Teoria IDP analisa como padrões de IDEs respondem a 
mudanças nas vantagens propostas pelo Paradigma Eclético (vantagens 
OLI), tais como vantagens de propriedade das firmas domésticas e de 
firmas multinacionais (MNE), e vantagens de localização dos países 
receptores de investimentos diretos. De acordo com Narula e Dunning 
(1996; 2010), essa interação dinâmica entre vantagens de propriedade e 
vantagens locacionais influencia no desenvolvimento do país hospedeiro 
(mensurado pelo PIB per capita) e pode ser categorizada em cinco 
estágios, os quais podem ser aplicados aos países.

• Primeiro estágio: reflete a situação dos países menos 
desenvolvidos, onde os volumes de investimentos inward 
e outward são muito pequenos. Esses países carecem de 
vantagens de propriedade e de localização, que pode ser 
justificada por uma combinação de mercado doméstico limitado, 
carência de infraestrutura, mão de obra pouco qualificada e 
políticas governamentais inapropriadas.

• Segundo estágio: o volume de investimentos inward cresce 
significantemente graças ao desenvolvimento de algumas 
vantagens específicas de localização, que aumentam a 
atratividade do país em relação às multinacionais. Entretanto, 
o volume de investimentos outward permanece muito limitado 
pelo fato das vantagens de propriedade das firmas domésticas 
ainda permanecerem pouco competitivas, dando origem a um 
investimento líquido (NOI = outward-inward) muito abaixo de 1.
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• Terceiro estágio: o volume de investimentos outward aumenta, 
uma vez que as firmas domésticas tornam-se mais competitivas 
em relação às firmas multinacionais. Nesse estágio, o fluxo 
de investimento outward pode superar o fluxo de investimento 
inward, porém, o estoque de investimento inward permanece 
alto, fazendo com que o NOI permaneça negativo.

• Quarto estágio: o NOI torna-se positivo após crescimento 
contínuo dos investimentos outward resultante do 
desenvolvimento de vantagens de propriedade das firmas 
locais. O estoque de investimento outward é igual ou maior 
ao estoque de investimento inward. À medida que as firmas 
domésticas internacionalizam, elas se tornam multinacionais e 
adquirem mais vantagens competitivas.

• Quinto estágio: é o nível em que se encontram as economias 
desenvolvidas. O NOI esperado gira em torno de zero, 
de forma instável, ora com resultados positivos, ora com 
resultados negativos. Segundo Narula e Dunning (1996; 2010), 
é importante destacar dois pontos: (1) todos os cinco estágios 
são indicativos; (2) o progresso dentro dos estágios e entre os 
estágios não ocorre de forma automática. Países podem tanto 
regredir como progredir nos cinco estágios propostos.

A abordagem proposta pela Teoria do Caminho do Desenvolvimento 
do Investimento tem como modelo uma representação gráfica padrão 
dos investimentos diretos estrangeiros (IDEs), conforme mostrado na 
Figura 4.
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Figura 4 - Representação gráfica do comportamento do OFDI, do IFDI 
e do NOI nos cinco estágios propostos pela Teoria do Caminho do 
Desenvolvimento dos investimentos (IDP Theory)

           Fonte: Narula e Dunning (1996).

Segundo Narula e Dunning (2010), é importante compreender que 
o IDP de países individuais é diferente. Cada país segue seu próprio 
IDP, que reflete características determinadas por fatores exógenos 
(macroambiente e mesoambiente), tais como tamanho, população, 
localização geográfica, propriedade de recursos naturais, fatores 
econômicos e políticos, entre outros. Portanto, a comparação entre 
países deve ser feita com bastante parcimônia. 

Narula e Dunning (1996; 2010) deram um passo teórico importante 
na busca pela explicação do comportamento dos IDEs nas economias 
desenvolvidas e em desenvolvimento. No entanto, condicionar tal 
comportamento às variáveis PIB per capita, vantagens de propriedades 
e vantagens de localização é uma limitação da Teoria IDP, pois diversas 
outras variáveis poderiam influenciar o comportamentos dos IDEs. 
Embora Narula e Dunning (2010) reconheçam a necessidade da inclusão 
de mais variáveis na Teoria IDP, os autores não explicam “como” fazê-lo, 
deixando um gap para futuras pesquisas.
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Assim, pode-se dizer que a Teoria IDP complementa a proposição 
feita anteriormente de que o estoque de IDE inward é maior do que o 
estoque de IDE outward em economias emergentes, caracterizando um 
NOI negativo. Segundo a Teoria IDP, ao longo do tempo, o NOI passará 
de negativo a positivo, caracterizando uma evolução dos investimentos 
outwards em economias emergentes. A evolução do NOI de negativo 
a positivo se dará em cinco etapas. Em cada uma das cinco etapas, a 
evolução do NOI tem relação direta com o desenvolvimento econômico 
(PIB per capita), resultante da interação dinâmica entre vantagens 
de localização da economia emergente hospedeira e vantagens de 
propriedade de firmas de firmas domésticas.

3.2 Investimentos outward

Uma vez detectado um gap na Teoria IDP, os tópicos a seguir 
(que tratam de determinantes, motivações e vantagens competitivas) se 
propõem a listar fatores-chave que influenciam no comportamento dos 
OFDI e que não foram contemplados na Teoria IDP. 

Os investimentos outward conferem inúmeras vantagens para 
todos os membros que participam da cadeia de investimento global, 
seja ele o país sede das multinacionais, seja o país hospedeiro, sejam 
as empresas multinacionais e domésticas envolvidas ou  os setores 
envolvidos nas internacionalizações (Apergis, 2009; Baer&Sirohi, 2013; 
Chen et al., 2012; Chow, 2012; Davies (2013); Globerman, 2012;Herzer, 
2010; Kahanidra, 2013; Ketkar, 2014; Lee, 2010; Qiang, 2013; Quer et 
al., 2011; Radlo & Sass, 2012; Rasiah et al., 2010).

Porém, com exceção da China, as economias emergentes ainda 
apresentam estoques pequenos de investimento outward em relação 
às economias desenvolvidas, apesar de uma participação cada vez 
maior no fluxo mundial de IDE (UNCTAD, 2013). Com o objetivo de 
compreender os determinantes de economias emergentes relacionados 
com o baixo estoque de investimentos outward, foi realizada revisão 
de estudos direcionados para análises em contextos de economias 
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emergentes. O intuito foi compreender as peculiaridades desses países 
no que diz respeito aos investimentos diretos no exterior.

Goldstein e Pusterla (2010) argumentaram que oportunidades 
e desafios, tanto no país de origem como no país que hospeda 
investimentos outward, devem ser analisados quando firmas desejam 
investir no exterior. Com enfoque na análise de “países que recebem 
investimentos diretos”, Baer e Sirohi (2013), Rasiah (2010) e Sauvant 
(2011) argumentaram que quando se tem a intenção de investir no 
exterior, as firmas precisam antes analisar alguns determinantes. 
Por exemplo, a riqueza dos países potenciais, reformas políticas de 
investimento e comércio, integração regional, liberalização financeira, 
nível de industrialização, possibilidades de construção de vantagens 
específicas para a firma, tamanho do mercado e infraestrutura (mão de 
obra, ferrovias, rodovias e portos).

Globerman (2012) defendeu que é preciso haver um grande 
potencial de demanda no país hospedeiro, assim como proximidade 
com fornecedores mundiais, baixo custo com transporte e estabilidade 
política e econômica. Annushkina e Colonel (2013), Khattab, Alrawad e 
Yatama (2011) e Quer et al. (2011) defenderam que as características 
que influenciam nas decisões de investimento no exterior são distância 
psíquica (em termos de cultura, práticas administrativas, clima, 
políticas econômicas, legislações) e risco político (expropriação, 
confisco, repúdio de contratos, restrições de propriedade e de pessoal, 
restrições de importações e exportações, terrorismo, revoluções e 
guerras e sansões econômicas). Dib et al. (2010) argumentaram que 
algumas firmas já nascem globalizadas e alguns fatores ambientais são 
determinantes para os empreendedores na decisão de um processo de 
internacionalização, tais como o tamanho do mercado e as economias 
intensivas em conhecimento. 

Davies (2013), Rasiah (2010), Yan, Hong e Ren (2010) discutiram 
que o apoio governamental no país hospedeiro é crucial para o aumento 
do volume de investimentos diretos no exterior. Davies (2013) inclusive 
discutiu o exemplo do apoio do governo chinês à internacionalização das 



513

Uma proposta de arcabouço teórico para análise do comportamento dos investimentos diretos estrangeiros em 
economias emergentes

Rev. Ciênc. Admin., Fortaleza, v. 21, n. 2, p. 499-530, jul./dez. 2015

firmas domésticas. Segundo o autor, com a criação do plano de governo 
denominado Go Global, o governo chinês criou sólidas instituições 
financeiras para tratar exclusivamente de operações internacionais 
de firmas chinesas, como é o caso do Eximbank e do Banco de 
Desenvolvimento da China. 

Mudando o enfoque da análise para o “país de sede das 
multinacionais investidoras”, e não mais para o país receptor de 
investimentos, Chow (2012) argumentou que diferenças significativas 
de fatores econômicos e políticos entre países de origem e países 
hospedeiros são cruciais na decisão do investimento externo. O autor 
acrescenta que a disponibilidade de terras para uso industrial, os custos 
de aquisição e aluguel de maquinários, a taxa de juros local, a taxa de 
câmbio local, assim como regulações ambientais são fatores chaves 
que podem “empurrar” investimentos de firmas locais para o exterior. Já 
Radlo e Sass (2012) acrescentaram que um dos fatores mais importantes 
do país de origem é a situação financeira da firma e sua posição de 
mercado. Segundo os autores, se a competição na indústria local 
estivesse acirrada e o mercado doméstico saturado, firmas domésticas 
estariam inclinadas a investir seus lucros no mercado externo. 

Complementando a argumentação de Barreto e Rocha (2003), 
Radlo e Sass (2012) explicaram que a limitação de crescimento no 
mercado doméstico faz com que as empresas busquem no exterior 
uma forma de consolidar uma estrutura de atendimento mais adequada 
a seus clientes, que vêm apresentando características cada vez mais 
globalizadas. Barreto e Rocha (2003) acrescentaram, ainda, que a 
internacionalização podia gerar inúmeras oportunidades de negócios 
para as firmas locais e ajudar na aquisição de poder de mercado a nível 
global. 

Após fazer a revisão dos determinantes que influenciam decisões 
de IDE outward, percebe-se que a Teoria IDP, que é muito rica na 
explicação do comportamento dos IDE, poderia contribuir ainda mais 
para a área de negócios internacionais, caso considerasse determinantes 
macro e microambientais, conforme mostrado a seguir:
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• A Teoria IDP limita-se a tentar explicar o comportamento dos 
IDEs com base em três variáveis: PIB per capita, vantagens 
de propriedade e vantagens de localização. Então, considerar 
determinantes macro, meso e microambientais tanto do país 
sede das MNEs como do país hospedeiro é importante para a 
generalização da teoria quanto para uma melhor compreensão 
da dinâmica dos IDEs.

• Determinantes macro, meso e microambientais do país-
sede (saturação de mercados, alta concorrência, incentivos 
governamentais...) “empurram” investimentos de firmas 
domésticas para o nível global.

• Determinantes macro, meso e microambientais do país 
hospedeiro (grandes mercados, recursos naturais disponíveis, 
mão de obra barata, proximidade cultural) “puxam” investimentos 
de firmas domésticas para o nível global.

3.3 Motivações das estratégias de investimentos outward

A motivação das estratégias de IDEs outward seriam as mesmas 
em economias desenvolvidas e em economias emergentes? De acordo 
com autores seminais, como Dunning (1980; 1988), as motivações por 
trás das estratégias de investimentos do tipo outward eram quatro: (1) 
buscar mercados, (2) buscar recursos, (3) buscar eficiência, e (4) buscar 
ativos estratégicos. Holtbrugge e Kreppel (2012) complementaram que 
tais motivações se enquadram em três grandes grupos: país (macro), 
indústria (meso) e firma (micro). 

Arita (2013), assim como Radlo e Sass (2012), deram enfoque 
na discussão sobre a busca de mercados explicando que devido a 
similaridades na estrutura organizacional e no ambiente empresarial é 
provável que haja um nível mais alto de familiaridade entre mercados 
em desenvolvimento, do que entre um mercado desenvolvido e outro 
em desenvolvimento. Além disso, firmas que eram familiares à cultura 
de países estrangeiros tinham vantagens na aquisição da fidelidade do 
consumidor estrangeiro. Esses fatores, segundo os autores, ajudavam 
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a explicar a preferência das multinacionais de economias emergentes 
por mercados também em desenvolvimento, podendo-se considerar 
que as imperfeições desses mercados propiciavam oportunidades de 
investimentos locais. 

Segundo Globerman (2012), um dos principais objetivos da 
busca por recursos era o acesso a recursos naturais de alta qualidade 
ou com preços abaixo da média do mercado internacional, que eram 
escassos no país de origem das firmas investidoras. Globerman (2012) 
argumentou que a firma pode buscar recursos estratégicos (ativos 
estratégicos), como ativos relacionados a conhecimento (tecnologia, 
mão de obra qualificada), estabelecendo subsidiárias em países que 
dispõem dessas vantagens de localização. Por fim, o autor defendeu 
que as firmas podem direcionar suas estratégias de internacionalização 
motivadas pela busca de eficiência, que resultaria no aumento de sua 
competitividade internacional. Segundo o autor, os principais drives 
na busca pela eficiência eram as reduções nos custos transacionais, 
acesso a mão de obra barata e acesso a pacote de subsídios conferidos 
pelo governo locai de países hospedeiros. 

Yaprak e Karademir (2010) argumentaram que a busca por novos 
mercados (com base no tamanho do mercado e no poder de compra 
da população) era uma forma de “driblar” a concorrência acirrada do 
mercado doméstico ou as barreiras rígidas de mercado ocasionadas por 
legislações ineficientes ou infraestrutura precária. Segundo os autores, 
tais características, típicas de economias emergentes, serviriam de 
alternativa (trade off) para as firmas locais, no sentido de que elas 
poderiam buscar no exterior meios de alavancar os lucros estáveis ou 
decrescentes do mercado doméstico, conferindo às firmas vantagens 
específicas de propriedade.

Arita (2013) complementou que, quando comparadas às firmas 
multinacionais de economias desenvolvidas, as multinacionais de 
economias emergentes tendiam a ter portes menores, níveis menores 
de tecnologia empregada na produção, menor expertise da equipe 
de gestão. Yaprak e Karademir (2010) complementaram que a firma 
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também poderia buscar recursos de países hospedeiros, internalizando e 
transformando esses recursos em vantagens específicas de propriedade 
essenciais para a competição em mercados intensivos em tecnologia e 
no próprio mercado doméstico. De acordo com Davis (2013) e a UNCTAD 
(2013), a busca por recursos estratégicos era fundamental para firmas 
de economias emergentes, uma vez que elas poderiam adquirir escala, 
ter acesso a tecnologias e qualificações, conferindo-lhes vantagens 
competitivas em longo prazo. 

A análise das motivações por trás dos investimentos outward de 
firmas de economias emergentes permitiu se pensar em três proposições:

• Existem quatro motivações relacionadas com investimentos 
outward: (1) buscar mercados, (2) buscar recursos, (3) buscar 
eficiência e (4) buscar ativos estratégicos. 

• Tais motivações por trás dos investimentos outward se 
enquadram em três grandes grupos: país, indústria e firma. 

• As motivações por trás dos investimentos outward de firmas de 
economias emergentes são diferentes das motivações de firmas 
em economias desenvolvidas.

3.4 Vantagens competitivas em investimentos outward

As motivações por trás dos investimentos outward de firmas de 
economias emergentes são diferentes das motivações de firmas em 
economias desenvolvidas. Isto pode se dar pela diferença no estoque 
de vantagens competitivas entre firmas de ambos os países. Goldstein 
e Pusterla (2010) argumentaram que através dos investimentos do tipo 
outward as firmas obtinham recursos estratégicos que lhe conferiam 
vantagens competitivas. Segundo Kaya e Erden (2008), as vantagens 
específicas (vantagens de propriedade, segundo Dunning, 1988) da 
firma eram divididas em quatro categorias: (1) vantagens relacionadas 
à operação (isto é, imagem da marca, experiência internacional, know 
how tecnológico), (2) vantagens relacionadas ao produto (qualidade e 
diferenciação), (3) vantagens relacionadas ao mercado (compromisso 
das firmas com atividades internacionais, habilidade de adaptação a 
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mercados diferenciados, acesso à rede de networks e (4) vantagens 
de gestão (política de preços competitivos, velocidade de resposta à 
demanda dos consumidores, habilidade de aplicar práticas de gestão 
efetivas, experiência internacional dos tomadores de decisões).

De acordo com Johanson e Mattsson (1988), tais vantagens 
variavam de acordo com a idade e o porte da empresa e influenciavam 
em estratégias de entrada em mercados estrangeiros (joint ventures, 
aquisição, franquias) – estratégias essas reguladas por decisões que 
envolviam as variáveis “controle” versus “incerteza” (Johanson & Vahlne, 
1990). Portanto, para internacionalizar de forma sustentável, era preciso, 
em um primeiro momento, que a firma já tivesse adquirido vantagens 
competitivas em seu mercado doméstico, seja por uma network 
local, seja por um apoio governamental, ou por uma concorrência ou 
parceria com firmas multinacionais estrangeiras que resultassem em 
transferência tecnológica, modernização de máquinas, equipamentos e 
sistemas, capacitação da mão de obra local, entre outros (Johanson & 
Mattsson, 1988; Narula & Dunning, 1996; Yaprak & Karademir, 2009; 
Davies, 2013).

A análise das vantagens competitivas que viabilizam os 
investimentos outward de firmas de economias emergentes permite 
listar mais três proposições:

• As vantagens competitivas podem ser classificadas em quatro 
categorias: vantagens relacionadas à operação, ao produto, ao 
mercado e à gestão.

• As vantagens competitivas de firmas de economias emergentes 
são limitadas quando comparadas às vantagens de firmas de 
economias desenvolvidas. Tal diferença influencia diretamente 
nas motivações das estratégias de IDEs outward.

• Firmas de economias emergentes precisam adquirir vantagens 
competitivas no mercado doméstico, em um primeiro momento, 
para que possam viabilizar estratégias de investimentos 
outward no médio ou longo prazo, seguindo sempre uma lógica 
incremental.
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4 Proposta de um arcabouço teórico

Após a análise dos artigos selecionados e o confronto da 
contribuição desses artigos com as premissas da Teoria IDP, chegou-
se a treze proposições relacionadas aos investimentos outward em 
economias emergentes. Agora será mostrado como as proposições se 
relacionam e ajudam a explicar o comportamento dos investimentos 
outward no âmbito das economias emergentes. Na Figura 5, observam-
se, de forma agrupada, as proposições resultantes desta pesquisa em 
cinco blocos, onde cada bloco responde as perguntas de pesquisas 
inicialmente propostas na introdução.

Figura 5 - Proposições da pesquisa

Perguntas de Pesquisa Proposições

1: Qual o comportamento dos 
investimentos inward e outward 
nas economias emergentes?

P1: O NOI é diferente em economias desenvolvidas e em 
desenvolvimento. Enquanto em economias desenvolvidas 
o NOI é positivo (estoque de IDE outward > estoque de 
IDE inward), nos países em desenvolvimento o NOI 
é negativo (estoque de IDE outward < estoque de IDE 
inward).

2: Como explicar o 
comportamento dos 
investimentos inward e outward 
nas economias emergentes?

P2a: A Teoria IDP complementa P1 (o estoque de IDE 
inward é maior do que o estoque de IDE outward em 
países em desenvolvimento, caracterizando um NOI 
negativo). Segundo a Teoria IDP, ao longo do tempo, o 
NOI passará de negativo a positivo, caracterizando uma 
evolução dos investimentos outwards em países em 
desenvolvimento.
P2b: Segundo a Teoria IDP, a evolução do NOI de 
negativo a positivo se dá em cinco etapas. Em cada 
uma das cinco etapas, a evolução do NOI tem relação 
direta com desenvolvimento econômico (PIB per capita), 
vantagens de localização e vantagens de propriedade.
P2c: A explicação da evolução do NOI, proposta pela 
Teoria IDP, é limitada, uma vez que deixa de considerar 
a influência de outras variáveis macro, meso e 
microambientais no comportamento dos IDEs.
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3: Quais os determinantes dos 
investimentos outward nas 
economias emergentes?

P3a: A Teoria IDP limita-se a tentar explicar o 
comportamento dos IDEs com base em três variáveis: 
PIB per capita, vantagens de propriedade e vantagens 
de localização. Então, considerar determinantes 
macro, meso e microambientais tanto do país sede 
das MNEs como do país hospedeiro é importante para 
a generalização da teoria quanto para uma melhor 
compreensão da dinâmica dos IDEs.
P3b: Determinantes macro, meso e microambientais do 
país sede (saturação de mercados, alta concorrência, 
incentivos governamentais...) “empurram” investimentos 
de firmas domésticas para o nível global.
P3c: Determinantes macro, meso e microambientais do 
país hospedeiro (grandes mercados, recursos naturais 
disponíveis, mão de obra barata, proximidade cultural) 
“puxam” investimentos de firmas domésticas para o nível 
global.

4: Quais as motivações dos 
investimentos outward nas 
economias emergentes?

P4a: Existem quatro motivações relacionadas
 com investimentos outward: (1) buscar mercados, (2) 
buscar recursos, (3) buscar eficiência e (4) buscar ativos 
estratégicos.
P4b: Tais motivações por trás dos investimentos outward 
se enquadram em três grandes grupos: país, indústria e 
firma.
P4c: As motivações por trás dos investimentos outward 
de firmas de Economias emergentes são diferentes das 
motivações de firmas em economias desenvolvidas.

5: Quais as vantagens 
competitivas que as firmas 
de economias emergentes 
precisam adquirir para que 
possam executar, de forma 
sustentável, estratégias de 
investimentos outward?

P5a: As vantagens competitivas podem ser classificadas 
em quatro categorias: vantagens relacionadas à 
operação, ao produto, ao mercado e à gestão.
P5b: As vantagens competitivas de firmas de economias 
emergentes são limitadas quando comparadas às 
vantagens de firmas de economias desenvolvidas. Tal 
diferença influencia diretamente nas motivações das 
estratégias de IDEs outward.
P5c: Firmas de economias emergentes precisam 
adquirir vantagens competitivas no mercado doméstico, 
em um primeiro momento, para que possam viabilizar 
estratégias de investimentos outward no médio ou longo 
prazo, seguindo sempre uma lógica incremental.

Fonte: Autores.

Em suma, a Teoria IDP, embora tenha contribuído significativamente 
para a compreensão do comportamento dos IDEs, deixa de considerar 
fatores macro, meso e microambientais em seu modelo, impactando 
negativamente na sua validade interna e externa. Há a proposição de 
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um modelo, em cinco etapas, mostrando a dinâmica entre IDEs inward e 
outward, sob o efeito de variáveis de desenvolvimento (PIB per capita), 
variáveis de propriedade e variáveis de localização. No entanto, Narula 
e Dunning (1996; 2010) não explicam “como” se dá tal comportamento. 
Esse “gap” na teoria motivou esta pesquisa, cujos principais resultados 
foram apresentados na forma das proposições citadas acima e serão 
agora integrados na forma de arcabouço teórico (Figura 6), considerando 
de forma holística a relação entre IDE inward e outward em economias 
emergentes, como mostrado nos três pontos listados a seguir:

1. IDE inward maior que IDE outward: corroborando com os 
dados estatísticos da UNCTAD e com a Teoria IDP, em um 
primeiro momento, as economias emergentes apresentam 
imperfeições de mercado que impactam negativamente na 
competitividade global de suas firmas. Segundo Arita (2013) e 
Yaprak e Karademir (2010), tais imperfeições, caracterizadas 
por escassez de capital para investimentos, de mão de obra 
qualificada, de know how tecnológico, entre outros fatores, 
funcionam como uma força que “puxa” (Figura 6) IDEs inward 
de firmas estrangeiras, que buscam não só explorar tais 
imperfeições de mercados, dada suas vantagens competitivas 
em relação às firmas domésticas, como também explorar 
isenções e subsídios oferecidos pelo governo local, que veem 
no IDE inward uma fonte de transferência de conhecimento e 
fomento do desenvolvimento do parque industrial local.

2. Transferência de conhecimento: um segundo ponto a 
destacar no arcabouço teórico proposto neste ensaio é a 
explicação de como se dá a transferência de conhecimento 
ocasionada por volumes crescentes de IDEs inward em 
economias em desenvolvimento (Figura 6). Essa explicação 
não é tratada na Teoria IDP, e poucos pesquisadores detalham 
tal fluxo de conhecimento, o que representa um oportunidade 
para pesquisas futuras na área de IDEs. Porém, baseando-
se nas premissas da Teoria IDP, no início do recebimento dos 
IDE inward, apresenta vantagens de localização “atrativas” 
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(isenções tarifárias, de impostos, subsídios de governos, 
acesso a recursos naturais, mão de obra barata e assim por 
diante) e suas firmas apresentam vantagens de propriedade 
pouco significativas. No entanto, ao longo do tempo, o contato 
contínuo entre firmas estrangeiras e firmas locais promove 
o fluxo de conhecimento mútuo, aumentando as vantagens 
de propriedade das firmas domésticas (melhor capacitadas) 
e diminuindo as vantagens de localização, em função do 
aumento da competitividade interna e consequente saturação 
do mercado. Cabe ressaltar a importância de se explicar mais 
detalhadamente como se dá tal transferência de conhecimento 
entre firmas estrangeiras e locais e o impacto da transferência 
na dinâmica entre IDEs inward e outward.

Figura 6 - Representação gráfica da transferência de conhecimento 
resultante da incidência dos IDEs inward sobre firmas locais aplicada 
aos cinco estágios da Teoria do Caminho do Desenvolvimento dos 
investimentos (IDP Theory)

Fonte: Adaptada de Narula e Dunning (1996).
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3. IDE outward maior que IDE inward: com parques industriais 
mais desenvolvidos, firmas com networks mais consolidados e 
mão de obra melhor qualificada, o contexto dos s passa de muito 
atrativo para pouco atrativo em relação aos IDEs inward. Como 
discutido anteriormente, as vantagens competitivas das firmas 
domésticas aumentam, consequência da constante interação 
com multinacionais. Dessa forma, o ambiente se torna mais 
agressivo e as respectivas margens de lucro decrescem. Esse 
ponto sinaliza, então, a necessidade de buscar novos mercados 
que maximizem a rentabilidade das firmas domésticas. E a 
internacionalização via IDE outward, mesmo tardia (quando 
comparada com firmas de economias desenvolvidas), passa a 
ser relevante não só pela ótica da rentabilidade, mas também 
pela consolidação global das firmas. Nesse momento, os IDEs 
são “empurrados” (Figura 6) para fora dos s, pelo motivos 
assinalados anteriormente. Mais ainda, percebe-se uma 
postura mais protecionista nos governos nesta etapa, uma 
vez que o interesse não é mais a atração de IDEs inward para 
capacitação local, mas o fomento da expansão internacional 
das firmas domésticas, que resultarão em um novo aumento da 
competitividade do país, das firmas e dos setores locais, agora 
com ênfase global.

A Figura 7 representa graficamente o comportamento dos IDEs 
em economias emergentes considerando um número mais amplo de 
determinantes, quando comparado com o modelo proposto por Narula e 
Dunning (1996).
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Figura 7 - Arcabouço dos determinantes que influenciam no 
comportamento dos investimentos outward de firmas de economias 
emergentes.

Fonte: Narula e Dunning (1996).

Primeiro, os IDEs são influenciados por fatores que os “puxam” 
para economias emergentes, dada as oportunidades locais. Em um 
segundo momento, o contato entre firmas estrangeiras e firmas de 
mercados emergentes viabiliza a transferência de conhecimento entre 
ambas as firmas (transferência de conhecimento não listada como 
determinante pela Teoria IDP para o desenvolvimento econômico local). 
Em um terceiro momento, já com o desenvolvimento de vantagens 
competitivas das firmas domésticas, os IDEs passam a orientar-se por 
fatores que os “empurram” para mercados estrangeiros.

5 Conclusão

Muitos são os benefícios que os investimentos outward geram 
para os países e para as firmas investidoras (Apergis, 2009; Baer & 
Sirohi, 2013; Chen et al. 2012; Chow, 2012; Davies, 2013; Globerman, 
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2012; Herzer, 2010; Lee, 2010; Kahanidra, 2013; Ketkar, 2014; Quer et 
al., 2011; Qiang, 2013; Radlo & Sass, 2012; Rasiah et al., 2010).

Porém, como apresentado pelo relatório UNCTAD (2013), a 
participação das economias emergentes no estoque de investimentos 
outward mundial ainda é pequena.  Buscou-se, então, analisar os 
determinantes relacionados aos investimentos outward em economias 
emergentes e suas motivações para viabilizar tais investimentos. 

Esta pesquisa possibilitou compreender o cenário dos IDE tanto 
em economias desenvolvidas como emergentes, uma vez que se 
constatou que nas economias desenvolvidas o estoque de IDE outward 
é maior do que o estoque de IDE inward. Por sua vez, observou-se um 
comportamento oposto nas economias emergentes que apresentaram 
estoque de IDE inward maior do que o estoque de IDE outward.

A escolha da Teoria IDP como base deste ensaio possibilitou 
uma compreensão mais detalhada do comportamento dos IDEs nas 
economias emergentes, conforme descrito pelo relatório da UNCTAD. De 
acordo com a teoria proposta por Narula e Dunning (1996), economias 
emergentes apresentam um estoque maior de IDE inward do que IDE 
outward. No entanto, segundo os autores, esse quadro pode mudar ao 
longo do tempo, e o estoque de IDE outward pode superar o de IDE 
inward, conforme o desenvolvimento do país. A teoria, inclusive, sugere 
cinco etapas para que aconteça essa mudança de quadro, sendo tal 
mudança moderada pelo desenvolvimento local (mensurado pelo PIB 
per capita) e por variações nas vantagens de propriedade das firmas 
domésticas e de localização do país receptor.

Porém, detectou-se um gap na Teoria IDP, uma vez que ela não 
considera a influência de diversos outros determinantes diretamente 
relacionados com o comportamento dos IDEs outward. A fim de explorar 
esse gap, e tendo como suporte a revisão de pesquisas empíricas sobre 
IDEs, mapeou-se um grupo de determinantes que complementam as 
explanações de Narula e Dunning sobre o comportamento dos IDEs 
outward em economias emergentes. Tais determinantes podem ser 
divididos em dois grupos – determinantes que “puxam” e determinantes 
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que “empurram” IDEs. Defende-se, ainda, que tais determinantes devem 
ser considerados sob a ótica macro (nível econômico), meso (nível setor) 
e micro (nível firma) para que o fenômeno dos investimentos outward 
possa ser visto de forma holística e, portanto, melhor compreendido e 
analisado. 

Como contribuição principal desta pesquisa, foi proposto um 
arcabouço teórico que compila os determinantes não abordados pela 
Teoria IDP. Sugere-se, no entanto, que tal arcabouço seja testado 
empiricamente em pesquisas para validação de suas proposições. 
Uma vez validado, tal arcabouço poderá ser utilizado para orientação 
de estratégias de internacionalização de firmas com sede em 
economias emergentes, assim como para direcionamento de políticas 
governamentais.

Finalmente, é importante reconhecer as limitações de pesquisa. 
A apresentação do arcabouço teórico, que complementa a Teoria 
IDP de Narula e Dunning (1996), é uma simplificação do fenômeno 
dos investimentos outward em economias emergentes. Como 
toda simplificação, muitos fatores deixaram de ser considerados, 
principalmente quando se trata de um tema tão complexo como 
negócios internacionais, que envolve também relações diplomáticas 
entre países, questões tributárias e fiscais, dentre outros. Por outro lado, 
modelos e arcabouços devem mostrar-se úteis a despeito das omissões 
e simplificações necessárias para que se tornem operacionais. Se bem 
sucedido, este será o caso do arcabouço ora proposto. A partir dele, 
espera-se que novos e melhores modelos possam ser propostos para 
lidar com as questões ligadas aos investimentos outward.
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