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SUMARIO EXECUTIVO

FLUXOS DE IED: DESTINOS GEOGRAFICOS E POSICAQ DO BRASIL

Em 2015, os fluxos globais de investimento estrangeiro direto (IED) recebidos registraram forte cresci-
mento (38%) em relacdo ao ano anterior, revertendo com sobras a reducao observada em 2014 e atin-
gindo seu maior nivel desde a eclosédo da crise em 2008. Segundo a Conferéncia das Nag6es Unidas
sobre Comércio e Desenvolvimento - UNCTAD (2016), “um surto de fusdes e aquisicoes [...] foi o princi-
pal fator por tras da retomada global”. Ainda segundo UNCTAD (2016), descontando essas “reconfigu-
racoes corporativas”, o crescimento dos fluxos de IED, em 2015, seria mais moderado, mas ainda assim
significativo, de cercade 15% emrelacdo a2014.

Ja no Brasil, os fluxos de ingresso de IED tém variado significativamente de um ano para outro, mas os
niveis registrados entre 2012 e 2015 nao alcangaram os maximos observados em 2010 e 2011. A queda
verificada em 2015, em um ano de forte crescimento dos fluxos globais, determinou a reducéo da partici-
pacao do Brasil nestes, levando-a a 3,7% (mesmo nivel de 2013) contra5,7%, em 2014.

Apesar disso, o Brasil mantém-se, nos ultimos anos, como um dos principais destinos de IED entre os
paises em desenvolvimento, ocupando também posigao de destaque no total mundial. Em 2015, de
acordo com os dados preliminares da UNCTAD, o Brasil teria ocupado a oitava colocagao entre os re-
ceptores de IED no mundo (grafico 1), caindo quatro posicdes em relacdo a 2014.
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GRAFICO 1-ENTRADA DE INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS DIRETOS (IEDs):
DEZ PRINCIPAIS PAISES RECEPTORES (2015)
ENTRADA DE IED: TOP 10 ECONOMIAS (BILHOES DE DOLARES)
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Fonte: Unctad (2016).

O gréfico 2 apresenta o posicionamento de Brasil, Estados Unidos da
América (EUA), China e Hong Kong no ranking dos principais paises
receptores de investimentos externos, entre 2012 e 2015. Esses quatro
paises estiveram, entre 2012 e 2015, entre os 10 maiores receptores de
investimentos externos no mundo. Os EUA ocuparam a primeira posicao
em trés dos quatro anos considerados, a China ficou em segundo lugar
em dois dos anos, ocupando a lideranca em um deles. Hong Kong ficou
na segunda posicao nos ultimos dois anos, enquanto o Brasil teve seus
melhores posicionamentos em 2012 e 2014 (quinto lugar), caindo, em
2013, parasétimo e, em 2015, para oitavo.

INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS DIRETOS NO BRASIL — 2016 — INVESTIMENTOS CHINESES NO BRASIL
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GRAFICO 2 - ENTRADA DE IEDs EM PAISES SELECIONADOS: POSIGOES NOS RANKINGS ANUAIS (2012-2015)
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Fonte: Unctad (2016).
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EVOLUGAOQ E COMPOSIGAQ DOS FLUXOS DE IED NO BRASIL

Nos ultimos 20 anos, registram-se dois ciclos de forte expansao do IED
no Brasil: o primeiro tem inicio em 1995, depois de um periodo de 15 anos
em que o Brasil praticamente ficou fora do radar dos investimentos exter-
nos, em funcéo da deterioragao da situacao econdémica do pais. A esta-
bilizacao econémica, os programas de privatizagao de empresas indus-
triais e de servicos e a retomada de investimentos em setores industriais
em que a presenga de empresas de capital estrangeiro é forte sao fatores
que explicam a dinamica desse ciclo, que se estende até o ano 2000. A
ele, segue-se forte reducao dos fluxos anuais de IED, entre 2001 e 2003.

0O segundo ciclo de expansao do IED esboga-se em 2004, mas sé conso-
lida atendéncia de alta a partir de 2006. A forte queda ocorrida em 2009 é
rapidamente superada e o ciclo de expansao estende-se até 2011. Entre
2012 e 2013, ha forte queda nos fluxos de IED direcionados ao Brasil, em
2014, ha significativa recuperacéo, mas em 2015 registra-se nova redu-
caonaentradade IED.
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GRAFICO 3— IED NO BRASIL (1994-2015)
(EM BILHOES DE DOLARES)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).

Em termos da alocacéo setorial do IED que ingressou no Brasil no pos-
-crise, observa-se primeiro um forte crescimento dos fluxos dirigidos aos
setores primario (petréleo e gas, principalmente) e industrial. Esse movi-
mento deu lugar, em 2012-2014, a uma forte expanséo dos investimentos
em servigos em contraste com a estabilidade dos valores registrados na
industria. Todavia, em 2015, verificou-se um ganho de participacédo do
setor industrial, em grande parte pelo crescimento do IED dirigido ao se-
tor automotriz que mais do que dobrou a sua participacéo no ingresso de
capitais estrangeiros.

Observou-se, também, um acentuado aumento da participagao de pai-
ses europeus, notadamente Espanha, Noruega e Italia. No caso da Es-
panha, a participacao do pais passa de 6,3%, em 2012-2014, para 11,3%,
em 2015. No sentido oposto, paises como Japao, Franga, Suica, Canada
e Chile registram queda em sua participagao como origem dos fluxos de
investimentos recebidos pelo Brasil, em 2015.

AEMERGENCIA DA CHINA COMO ATOR
RELEVANTE NAEMISSAODEIED

Como observado em trabalho da Confederacao Nacional da Industria -
CNI (2015), nenhuma regiao do mundo ficou imune a ascensao da China
ao status de poténcia econémica global. O comércio bilateral foi o prin-
cipal canal de transmissao dos efeitos da emergéncia da China sobre a
América do Sul como um todo e sobre o Brasil em particular.

Enqguanto os impactos do rapido crescimento do comércio bilateral ja se fa-
ziam notar em meados da primeira década do século, € somente a partir de
2010 que os investimentos diretos chineses no Brasil adquirem relevancia.

INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS DIRETOS NO BRASIL - 2016 — INVESTIMENTOS CHINESES NO BRASIL
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A dinamica das relacdes bilaterais tem suscitado expectativas e debates
sobre seus efeitos macroecondmicos e sobre a estrutura produtiva do
pais. De um lado, o crescimento vertiginoso das importacdes chinesas
de alimentos e matérias-primas contribuiu para a geragao de expressivos
superavits na balanca comercial brasileira e para o periodo de bonanca
econdmica que o pais experimentou na década passada.

De outro, a forte concorréncia com produtos chineses no mercado do-
meéstico e nos principais destinos das exportacoes brasileiras de produtos
manufaturados é percebida como um dos fatores que estao na raiz do pro-
cesso de “primarizacao” da pauta exportadora do Brasil e para a perda de
competitividade dos produtos nacionais, inclusive no mercado doméstico.

Ja a emergéncia da China como emissor de investimentos diretos no
exterior, a partir do inicio da década atual, gerou a expectativa de que os
capitais chineses pudessem contribuir para o desenvolvimento da infra-
estrutura e para a instalagdo de complexos industriais com geracao de
emprego qualificado no Brasil. Os investimentos chineses ainda nao pre-
encheram essas expectativas, mas vém crescendo rapidamente e apre-
sentando expressiva concentracao no setor de energia e eletricidade.

O aumento da importancia da China como emissor mundial de IED no
periodo recente vem mantendo o pais com participagao superior a da
Alemanha nos fluxos anuais globais de IED desde 2012, ficando muito
préxima a participacao do Japao em 2014 e 2015, como pode ser obser-
vado no gréafico 4.

GRAFICO 4 - FLUXO0S DE EMISSAO DE IED: CHINA E PAISES DESENVOLVIDOS
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Fonte: Unctad (2016).
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Em termos do estoque de capital investido no exterior, a participacao
chinesa ainda esta abaixo da alema e da japonesa, nao tendo superado
também o estoque acumulado por Hong Kong. Entretanto, como mostra
o grafico 5, enquanto a participagao dos EUA no estoque mundial de IED
apresenta uma queda expressiva quando se compara a situagdo em 2000
com a vigente a partir de 2010, a participagao chinesa vem mantendo for-
te crescimento, ja se aproximando a do Japao.

GRAFICO 5-ESTOQUES DE INVESTIMENTOS DIRETOS NO EXTERIOR:
PARTICIPAGAO DA CHINA E DOS PAISES DESENVOLVIDOS (%)
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e 2000 2010 e 2015

Fonte: Unctad (2016).

Diversos autores analisaram a natureza do investimento direto chinés no
exterior, a maioria deles chamando a atencao para as limitagdes das infor-
macoes estatisticas, uma vez que estas tendem a ser superestimadas em
funcao da circularidade de parcela desses fluxos.

De acordo com esses autores, duas sao as principais distor¢coes nas in-
formagoes divulgadas pelo Ministério do Comércio da Republica Popular
da China (MOFCOM) sobre investimentos diretos no exterior da China:

»  Offshoring: Hong Kong, llhas Cayman e llhas Virgens respondem por
cercade 70% do estoque de IED chinés. Como a Chinaimpde rigoroso
controle de capitais, os centros financeiros offshore atuam como inter-
mediarios nos fluxos entre a China e os destinos finais dos investimen-
tos chineses, o que gera significativas distorgoes nas estatisticas.

*  Round-tripping: definido pelo Fundo Monetario Internacional (FMI)
como o direcionamento por investidores de fundos locais para cen-
tros financeiros no exterior, que servem de passagem para o capital,
com o objetivo de retorna-lo ao pais de origem na forma de IED. No

1 6 INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS DIRETOS NO BRASIL — 2016 — INVESTIMENTOS CHINESES NO BRASIL
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caso da China, os incentivos dados pelo pais para a atragao de inves-
timentos diretos estimulam esse movimento.

Para contornar essas dificuldades, foram desenvolvidas fontes de dados
alternativas. Entre as mais relevantes para o caso do investimento chinés
no exterior, estao:

*  FDI Markets: é uma base de dados que cataloga anincios de inves-
timentos greenfield e revisa constantemente os valores dos investi-
mentos anunciados, alterando as informagoes anteriores. Nao € uma
base especifica para os investimentos chineses.

*  China Global Investment Tracker (CGIT): € uma base de dados man-
tida pela Heritage Foundation em parceria com o American Enterprise
Institute. E dedicada a acompanhar os investimentos chineses no
exterior e considera tanto os investimentos greenfield quanto as
operacoes de fusdes e aquisicoes (F&A). Essa base de dados lista
operacoes superiores a US$ 100 milhdes, e o valor integral da transa-
cao somente é creditado quando a operacgao teve inicio de fato. Além
disso, o CGIT considera o destino final dos investimentos.

Na anélise realizada nesse relatério, sera usado o CGIT, tendo em vista
que se trata de uma base especializada em investimento direto da China
no exterior e € mais abrangente do que a oferecida pelo FDI Markets, que
contempla apenas investimentos em greenfield.

O grafico 6 mostra a forte tendéncia ao crescimento do investimento di-
reto estrangeiro a China no exterior no periodo 2005-2015. Nota-se que,
apo6s uma perda de impeto no biénio que se seguiu a crise financeira
internacional, os investimentos chineses no exterior voltaram a crescer de
forma expressiva, em particular a partir de 2013.

GRAFICO 6 - INVESTIMENTO GLOBAL DA CHINA: FLUX0S ANUAIS

(US$ BILHOES)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: American Enterprise Institute e Heritage Foundation, China Global Investment Tracker, Julho de 2016, www.aei.org/china-global-investment-tracker.
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Embora nao estejam incluidas, no grafico acima, as informagoes do CGIT
para 2016, elas indicam que, no primeiro semestre de 2016, os investi-
mentos diretos chineses no exterior somaram US$ 89 bilhdes, mais do
que os valores anuais até 2013. Esse crescimento tem chamado a aten-
¢ao de analistas e formuladores de politica nos principais paises recepto-
res do IED chinés e provoca um misto de interesse e preocupacao.

De acordo com o CGIT, os EUA foi o principal destino desses investimen-
tos no periodo entre 2005 e 2015. Em seguida, aparece a Australia, com
11,4% do total. Com maior distancia aparecem no ranking em terceiro
lugar o Canada (6,35%) e em quarto o Brasil (5,5%). Esse ranking revela
que o estoque acumulado ainda reflete, em boa medida, a importancia
dos investimentos motivados por acesso a recursos naturais e energia e
eletricidade, embora, no caso dos EUA, o acesso a mercados e tecnolo-
gia sejam motivacdes dominantes.

TABELA 1-FLUXOS DE INVESTIMENTOS DIRETOS CHINESES: PRINCIPAIS PAISES (2005-2015)

Estados Unidos 95,41 13,88
Austrélia 78,34 11,39
Canadé 43,69 6,35
Brasil 37,53 5,46
Gra-Bretanha 32,56 4,74
Russia 25,26 3,67
Italia 19,16 2,79
Cazaquistao 17,91 2,60
Peru 17,06 2,48
Franca 15,03 2,19
Subtotal 381,95 55,55

Total para todos os paises 100,00

Fonte: American Enterprise Institute e Heritage Foundation, China Global Investment Tracker, Julho de 2016, www.aei.org/china-global-investment-tracker.

CHINA: UMNEWCOMERENTRE OS INVESTIDORES
ESTRANGEIROS NO BRASIL

O Brasil custou a entrar no radar do IED chinés no exterior. As estatisticas
do Banco Central do Brasil (BCB) mostram que, a partir de 2010, houve,
de fato, um incremento substancial nos fluxos de investimentos chineses
no Brasil. O gréafico 7 compara a participacdo desses paises no |IED total
recebido pelo Brasil nos triénios 2001-2003 e 2013-2015. Observa-se
que, embora ainda pequenas, as participacdes de China e Hong Kong
somadas crescem de forma expressiva. Alemanha e Japao também

INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS DIRETOS NO BRASIL — 2016 — INVESTIMENTOS CHINESES NO BRASIL
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apresentam aumento em suas participacdes no IED no Brasil, enquanto
os EUA caminham na dire¢cao oposta, ainda que com participagdo muito
superior aos demais.

GRAFICO 7-FLUX0S DE INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS NO BRASIL:
PAISES SELECIONADOS — PARTICIPAGAQ NO IED TOTAL NO BRASIL

CHINAEHONG KONG ESTADOS UNIDOS ALEMANHA JAPAO

s 2001 - 2003 s 2013-2015

As informacoes disponiveis sobre a origem dos fluxos de IED tém como
referéncia o investidor imediato, ou seja, a pessoa juridica ou fisica que
adquiriu a participagao no capital de empresainvestida, que &, em muitos
casos, subsidiaria de empresa residente em um terceiro pais. Recente-
mente, 0 BCB passou a divulgar as informacdes relativas ao estoque de
investimento externo, identificando também o investidor final nas partici-
pacdes de capital em empresas brasileiras, distinguindo-o do investidor
imediato. A China aparece, em 2014, no 132 lugar no ranking dos paises
investidores finais no Brasil, mas nao consta da lista dos 15 maiores inves-
tidores imediatos para o mesmo ano. Em 2010, o pais nao estava presen-
te em nenhuma das duas listas.

Embora a China ainda continue tendo uma participacao pequena (2,3%)
como investidor final no Brasil em 2014, com um estoque de US$ 12,2 bi-
Ih6es, esta € significativamente maior do que a observada para o estoque
acumulado pelo pais como investidor imediato de US$2,03 bilhdes (ape-
nas 0,38%).

Ainda que o esforc¢o para depurar a origem efetiva do capital estrangeiro
investido no Brasil realizado pelo BCB resulte em aumento da participa-
¢ao chinesa no estoque de IED, os valores indicados sao muito inferiores

SUMARIO EXECUTIVO
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aos apontados pelo CGIT. De acordo com essa fonte, os investimentos da
China no Brasil acumulados no periodo 2005-2015 somaram US$ 37,5
bilhdes, tendo o pais ocupado o quarto lugar como destino do IED chinés
nesse periodo.

No biénio 2010-2011, foram realizados no Brasil investimentos chineses
da ordem de US$ 21 bilhdes, ou uma média anual de US$ 10,5 bilhdes.
Nos anos seguintes, o valor médio anual foi de US$ 2,4 bilhdes. Entretan-
to o apetite chinés por investimentos no Brasil volta a se manifestar com
maior intensidade em 2015, quando foram investidos US$ 6,9 bilhdes e
parece manter-se em 2016, tendo sido registrados investimentos da or-
demde US$ 1,9 bilhdo no primeiro semestre, de acordo com informacoes
do CGIT.

As primeiras operacgdes relevantes registradas vieram atraidas pela bus-
ca de recursos naturais e concentraram-se nos setores de metais, ener-
gia e agricultura. Esse padrao foi se alterando ao longo dos ultimos anos,
tendo o acesso ao mercado doméstico e regional jogado um papel rele-
vante como motivagao para maior diversificagao setorial do IED chinés no
Brasil. Os setores automotivo, de tecnologia da informacgao (TI) e de tele-
comunicagodes, entre outros, passaram a integrar o rol dos investimentos
de empresas chinesas no pais. Ainda assim, é notavel a concentragao do
IED chinés no setor de energia e eletricidade no Brasil. Essa concentra-
cao é significativamente maior que a observada na alocacéo setorial do
IED da China no mundo.

A atragdo do IED chinés tem sido um objetivo permanente do governo
brasileiro desde a primeira visita do presidente Lula a China, em 2004.
Embora tenham custado a render frutos, esses esforcos comecaram a
apresentar resultados a partir de 2010, com o expresso influxo de capitais
chineses para o Brasil.

Uma das motivagdes para o empenho do governo brasileiro na promocao
de investimentos chineses era a sua esperada contribuicao ao desenvol-
vimento do setor de Tl e de eletroeletronicos no Brasil. Essa contribuicao
ficou aguém do esperado.

Para os préximos, a expectativa é de que projetos vultosos, no setor de
infraestrutura e logistica, venham a atrair o interesse de capitais chineses,
além da continuacéo dos investimentos no setor de energia e eletricida-
de. A agenda da recente visita do presidente Temer a China (a primeira
viagem internacional apds sua posse) mostra que a estratégia de buscar
o IED da China para o desenvolvimento de projetos no Brasil continua
presente na politica econdmica externa brasileira. Talvez o que esteja mu-
dando sejam os setores-alvo desses esforgos.
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1.INTRODUGAOQ

Em 2015, a entrada liquida de investimento estrangeiro direto (IED) no Brasil foi de US$64,6 bilhoes, de
acordo com a Conferéncia das Nagoes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD) — valor
aproximadamente 12% inferior ao registrado em 2014'. De 2011 em diante, ha uma tendéncia de queda
nos fluxos de IED dirigidos ao Brasil, embora com variagdes significativas de um ano para o outro.

Apesar disso, o Brasil continua a participar do ranking dos principais paises de destino dos investimen-
tos externos diretos, ocupando, em 2015, a oitava posigao, quatro abaixo daquela registrada em 2014. E
digno de registro que os niveis de ingresso de IED tenham se mantido elevados na comparacéo interna-
cional em um periodo em que a economia brasileira teve taxas decepcionantes de crescimento e emitiu
sinais crescentes de perda de competitividade da industria.

A industria de transformacéo — destino historicamente majoritario do IED direcionado ao pais — vem
gradualmente perdendo posicao, sobretudo frente ao setor de servigos. O crescimento da participagcao
dos servicos nos fluxos de investimentos externos diretos € uma tendéncia global. No Brasil, do periodo
imediatamente posterior a eclosao da crise internacional, a participagao da industria teve umincremento
significativo, que se reduziu posteriormente, mas mantendo-se préxima de 40% em 2015. Em alguns se-
tores, como metalurgia e alimentos, a queda nos ingressos liquidos de investimentos externos foi muito
expressiva, embora parcialmente compensada pelo crescimento dos fluxos dirigidos ao setor automo-
triz, quimico e de equipamentos de informatica.

Um dos fendbmenos mais relevantes, quando se analisam os fluxos de entrada de IED no Brasil, é a cres-
cente participagao dos investidores chineses. Trata-se de fendmeno subestimado pelas estatisticas,
mas que se tornou evidente a partir de 2010 e se intensificou nos anos seguintes. Por esse motivo, este
relatério dedica sua segao tematica a discutir a evolugao recente dos investimentos chineses no Brasil,
suas caracteristicas principais, motivagoes e implicagoes.

1. Este dado baseia-se na utilizagio da metodologia do Manual de Balango de Pagamentos 5 do Fundo Monetdrio Internacional (FMI). Conforme explicado no Box 1 deste
relatorio, a partir do final de 2014, 0 Banco Central do Brasil (BCB) passou a utilizar nova metodologia de contabilizagdo dos fluxos de investimento direto de e para o pais, em
consonancia com o BPM 6. As tabelas 1a 4 e os graficos 8 a 13 utilizam dados da Conferéncia das Nagoes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (Unctad).
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O trabalho esta dividido em cinco segoes, incluindo esta Introdugéo. A
secao 2 apresenta a evolucao dos fluxos de IED no mundo e o lugar do
Brasil como receptor de investimentos estrangeiros diretos. A secao 3
traz um detalhamento dos fluxos e do estoque de capital estrangeiro na
economia brasileira, incluindo sua distribuicdo setorial e por origem do in-
vestimento. A secdo 4 aborda o fenébmeno do crescimento (recente) dos
investimentos chineses no Brasil. A se¢éo 5 conclui.
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2. TENDENCIAS RECENTES DO IED NO

MUNDO: DESTINOS GEOGRAFICOS,
SETORES E MODALIDADES

2.1 FLUXOS DE IED: DESTINOS GEOGRAFICOS E POSIGAO DO BRASIL

Em 2015, os fluxos globais de IED recebidos registraram forte crescimento (38%) em relacdo ao ano an-
terior, revertendo com sobras a reducao observada em 2014 e atingindo seu maior nivel desde a ecloséao
da crise em 2008. Segundo Unctad (2016), “um surto de fusdes e aquisicoes [...] foi o principal fator por
tras da retomada global”. No entanto parte desse crescimento deriva de “reconfiguragdes corporativas
(que) envolvem grandes movimentos no balan¢o de pagamentos, mas com pouca alteragcao nas opera-
¢oes reais”. Ainda segundo Unctad (2016), descontando essas “reconfiguracdes corporativas”, o cres-
cimento dos fluxos de IED em 2015 seria mais moderado, mas ainda assim significativo, de cerca de 15%
emrelacaoa2014.

E razoavel supor que, analisados ano a ano, os fluxos de IED mostrem oscilagdes significativas atribui-
veis a razdes heterogéneas quanto a seus impactos sobre as economias nacionais, mas a recuperacao
do IED, em 2015, é expressiva, até porque reverte tendéncia de queda continua, observavel entre 2011 e
2014 (tabela 1).

Um trago marcante dos resultados de 2015 € a interrupcao da tendéncia ao crescimento da participagao
dos paises em desenvolvimento nos fluxos totais de ingresso de IED. Entre 2011 e 2014, essa partici-
pacao passara de 42,8% para 54,7%, retraindo-se para 43,4%, em 2015. Com isso, o valor dos investi-
mentos dirigidos a paises desenvolvidos voltou a superar os orientados a paises em desenvolvimento,
situando-se em 54,6% do total.

Né&o ¢ possivel avaliar se os dados de 2015 marcam uma inflexao significativa na tendéncia estrutural de
crescimento da participagao dos paises em desenvolvimento como destino dos fluxos de IED. De fato,
essa participacao passou de 23,3%, na média trienal de 2000-2002, para 47,9%, em 2012-2014 e é cedo
para afirmar que os resultados de 2015 sinalizam uma alteracao de trajetéoria duravel.
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Como comentado na Introdugéo, os fluxos de ingresso de IED no Brasil
tém variado significativamente de um ano para outro, mas os niveis re-
gistrados entre 2012 e 2015 nao alcangaram os maximos observados
em 2010 e 2011. A queda verificada em 2015, em um ano de forte cresci-
mento dos fluxos globais, determinou a reducao da participacao do Brasil
nestes, levando-aa 3,7% (mesmo nivel de 2013) contra 5,7%, em 2014.

Os resultados apresentados pelos demais Brics?, em 2015, foram hetero-
géneos. india e Hong Kong tiveram crescimento expressivo nos valores
absolutos recebidos, embora ndo necessariamente em suas participa-
coes no total. Ja Russia e Africa do Sul registraram forte queda nos valo-
res absolutos recebidos e em suas participacdes. No caso destes dois
paises, os valores absolutos recebidos em 2015 corresponderam a cerca
de 20% do ingressado dois anos antes, em 2013.

Além dessa tendéncia, o que a apresentacao dos dados de fluxos de IED
com base em médias trienais revela, ao minimizar os impactos das osci-
lacdes anuais, é a relativa estabilidade até 2014 — em niveis nitidamente
inferiores ao observado no imediato pré-crise — dos fluxos globais de IED
recebidos no periodo posterior a eclosao da crise de 2008 (tabela 2). O
desempenho de 2015 afasta-se dessa trajetdria e aqui também deixa
mais perguntas do que respostas em relagao ao que vira em seguida:
uma volta aos niveis médios trienais de 2009 a 2014 ou o inicio de uma
trajetéria de crescimento sustentado dos fluxos de IED?

Os dados baseados em médias trienais fortalecem a constatacéo de que,
apesar da tendéncia de queda observada nos ultimos anos, o Brasil man-
tém-se como um pais muito dinamico, no que se refere a entrada de IED.
Entre o periodo imediatamente anterior a eclosao da crise internacional e
o triénio 2012-2014, a entrada de IED no Brasil duplicou, na média trienal,
passando de US$32,8 bilhdes, para US$ 67,4 bilhdes. Além disso, entre
2009 e 2014, o Brasil manteve ingressos médios anuais de IED em torno
de US$ 68 bilhdes, valor que se reduz em 2014, mas ainda se aproximan-
do de US$65 bilhdes. No entanto é interessante ressaltar que a participa-
¢ao do Brasil nos fluxos globais de IED tem recuado, passando de 5,0%,
no triénio 2009-2011, para 3,7%, em 2015.

2. Acrénimo para Brasil, Rissia, india, China e Africa do Sul.

2. TENDENCIAS RECENTES DO IED NO MUNDO: DESTINOS GEOGRAFICOS, SETORES E MODALIDADES
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TABELA 3 - FLUXOS DE ENTRADA DE IED POR PAISES E REGIOES: MEDIA ANUAL DOS TRIENIOS E 2015

(BILHOES DE DOLARES)
2006-2008 2009-2011 m“

Brasil 32,8 2,1% 68,6 5,0% 67,4 4,8% 64,6 3,7%
Argentina 7,2 0,5% 8,7 0,6% 10,1 0,7% 11,7 0,7%
Chile 11,8 0,7% 15,2 1,1% 21,4 1,5% 20,2 1,1%
México 27,5 1,7% 22,7 1,6% 30,7 2,2% 30,3 1,7%
Caribe 4,5 0,3% 3,6 0,3% 5,4 0,4% 4,7 0,3%
Total América 105,0 6,6% 144,6 10,5% 173,5 12,3% 162,8 9,2%
Latina*

China 88,2 5,5% 111,2 8,1% 124,5 8,9% 135,6 7,7%
Hong Kong, 52,8 3,3% 74,9 5,4% 86,5 6,2% 174,9 9,9%
China

india 30,9 1,9% 33,1 2,4% 29,0 2,1% 44,2 2,5%
Rissia 56,1 3,5% 32,1 2,3% 37,6 2,7% 9,8 0,6%
Atricado Sul 5,4 0,3% 51 0,4% 6,2 0,4% 1,8 0,1%
Total BRICS 213,4 13,3% 250,2 18,1% 264,7 18,8% 256,1 14,5%
Turquia 20,7 1,3% 11,3 0,8% 12,6 0,9% 16,5 0,9%
Malasia 73 0,5% 7,6 0,5% 10,7 0,8% 1,1 0,6%
Total PED 502,3 31,4% 586,9 42,6% 673,2 47,9% 764,7 43,4%
Total PD 1.010,6 63,1% 7239 52,5% 663,2 47,2% 962,5 54,6%

Total Mundo 1.600,7 100,0% 1.379,0 100,0% 1.405,0 100,0% 1.762,2 100,0%

Fonte: Unctad (2016).
Nota: * ngo inclui Caribe.

O Brasil mantém-se, nos Ultimos anos, como um dos principais destinos
de IED entre os paises em desenvolvimento, ocupando também posicao
de destaque no total mundial. Em 2015, de acordo com os dados preli-
minares da Unctad, o Brasil teria ocupado a oitava colocacao entre os re-
ceptores de IED no mundo (grafico 8), caindo quatro posigoes em relagao
a 2014 e ficando atras da india pela primeira vez nos ultimos anos. China,
india e Brasil sao os trés paises em desenvolvimento representados entre
os dez principais receptores de IED no mundo em 2015.

Na comparacao entre os rankings de 2014 e de 2015, chama a atencéo o
fato de que os EUA voltam a superar — e de longe — a China como princi-
pal receptor de investimentos externos. Além disso, a india, ausente em
2014, aparece, em 2015, na sétima posicao. Holanda, Canad4, Reino
Unido e Cingapura aparecem entre os dez primeiros paises do ranking, tal
como tem ocorrido nos Ultimos anos.
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GRAFICO 8— ENTRADA DE INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS DIRETOS:
10 PRINCIPAIS PAISES RECEPTORES (2015)
(BILHOES DE DOLARES)
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Fonte: Unctad (2016).

O grafico 9 apresenta o posicionamento de Brasil, EUA, China e Hong
Kong no ranking de principais paises receptores de investimentos exter-
nos, entre 2012 e 2015. Estes quatro paises estiveram, entre 2012 e 2015,
entre os dez maiores receptores de investimentos externos no mundo. Os
EUA ocuparam a primeira posicao em trés dos quatro anos considerados,
a China ficou em segundo lugar em dois dos anos, ocupando a lideranca
emum deles. Hong Kong ficou na segunda posigao nos ultimos dois anos,
enquanto o Brasil teve seus melhores posicionamentos em 2012 e 2014
(quinto lugar), caindo, em 2013, para sétimo e, em 2015, para oitavo.

2. TENDENCIAS RECENTES DO IED NO MUNDO: DESTINOS GEOGRAFICOS, SETORES E MODALIDADES
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GRAFICO 9 - ENTRADA DE INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS DIRETOS EM PAISES
SELECIONADOS: POSIGOES NOS RANKINGS ANUAIS (2012-2015)

2012 2013 2014 2015

e EUA s HONG KONG e CHINA mssssmmm BRASIL

Fonte: Unctad (2016).

A importancia dos fluxos de IED recebidos pela economia brasileira tam-
bém se expressa historicamente na participagao significativa destes na
formacéao bruta de capital fixo (FBCF) do pais — ou seja, em sua taxa de in-
vestimento (tabela 3). Em 2015, os fluxos de IED contribuiram com 20,1%
da FBCF, confirmando tendéncia de crescimento observavel desde 2005
(quando essa contribuicao era de 9,9%), com queda observada apenas
em 2013. Esse nivel de participacéo tem superado com folga o do con-
junto de paises em desenvolvimento e é bastante superior ao registrado,
no periodo mais recente, nos demais Brics. Entre os paises incluidos na
tabela 3, apenas Chile e Hong Kong superam o Brasil, no que se refere a
participacao dos fluxos de IED nataxa de FBCF.
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TABELA 4 - FLUX0S DE ENTRADA DE IED COMO PERCENTUAL DA FBCF POR PAISES
E GRUPOS DE PAISES (ANOS SELECIONADOS ENTRE 1990-2015)
(PERCENTUAL)

Brasil
Argentina
Chile
México
China

Hong Kong,
China

india
Russia
Atricado Sul
Turquia
Malasia
Total PED
Total PD
Total Mundo

0,9 2,8 27,3 9,9 18,5 17,9 14,9 10,1 14,9
9,7 11,6 21,7 13,0 13,6 10,5 14,7 9,3 54
8,3 15,4 30,1 26,8 36,4 29,8 39,3 27,0 35,6
5,6 18,4 12,8 14,1 11,9 9,3 7,7 17,2 9,4
3,7 15,6 10,2 8,0 43 3,7 3,2 2,9 2,8

16,2 14,2 120,0 87,7 145,2 164,5 106,2 112,2 166,6

0,3 2,5 3,3 3,0 52 58 4,0 4,8 55

- 3,1 6,1 10,6 9,6 9,1 6,9 11,8 6,7
-03 4,7 4,2 15,0 5,0 54 6,1 11,3 8,1
1,6 1,7 1,8 9,9 6,6 9,5 8,3 73 7,6
15,5 13,0 13,8 12,3 3,2 15,8 18,5 11,6 141
3,2 7,6 13,7 11,3 9,7 8,8 8,0 7,6 7,6
3,7 3,9 17,6 7,6 8,5 9,0 8,7 7,6 5,7
3,6 4,7 16,7 8,7 9,2 9,1 8,5 78 6,7

Fonte: Unctad (2016).

2.2 ESTOQUE DE IED: PAISES DE DESTINO
EALOCAGCAQ SETORIAL

Comparados as informagbes relativas aos fluxos de investimentos, os da-
dos de estoque de |ED apresentam uma inércia muito maior e uma tendén-
cia de crescimento ininterrupto, embora a taxas bastante heterogéneas,
segundo paises e regides, bem como segundo os periodos considerados.

E principalmente nessa heterogeneidade que se captam os efeitos sobre
o estoque de IED da crise e do ambiente de incerteza que tem caracteriza-
do os ultimos anos (tabela 4). De fato, no periodo pré-crise, observam-se
altas taxas de expansao do estoque global de IED: a média anual do esto-
que no triénio 2006-2008 é 114,4% maior do que a de 2000-2002 (dados
nao apresentados na tabela). Ja entre os triénios 2006-2008 e 2015, o
crescimento observado nas médias anuais é de 58,2%, quase a metade

daquele registrado no periodo pré-crise.

2. TENDENCIAS RECENTES DO IED NO MUNDO: DESTINOS GEOGRAFICOS, SETORES E MODALIDADES
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TABELA 5-ESTOQUES DE IED RECEBIDO POR PAISES E REGIOES:
MEDIAS ANUAIS DE TRIENIOS SELECIONADOS E 2015
(BILHOES DE DOLARES)

I T ey B ey e ey I ey

Brasil 255,4 1,6% 55,2 2,8% 6452 2,7% 486,0 1.9%
Argentina 68,3 0,4% 88,8 0,4% 92,1 0,4% 93,9 0,4%
Chile 98,0 0,6% 145,0 0,7% 196,8 0,8% 207,8 0,8%
México 272,0 1,7% 336,2 1,7% 3869 1,6% 4200 17%
Caribe 35,3 0,2% 48,2 0,2% 64,3 0,3% 74,2 0,3%
Total América g6 4 5,6% 1.387,1 7.0% 1.697,5 7.0% 1.644,4 6,6%
Latina

China 3326 2,1% 590,9 3,0% 958,3 4,0% 12209 4,9%
gi‘l’i“ni'“’“g’ 8782 5,6% 10194 5,.2% 13742 5,7% 15726 6,3%
india 100,6 0,6% 194,4 1,0% 2348 1,0% 2823 11%
Riissia 3217 2,0% 4135 2,1% 3979 1,7% 258,4 1,0%
Africado Sul 107,5 0,7% 159,2 0,8% 1515 0,6% 124,9 0,5%
Total BRICS 1.117,7 7,1% 1.910,3 9,7% 2.387,7 9,9% 23725 9,5%
Turquia 110,2 0,7% 155,9 0,8% 1725 0,7% 1455 0,6%
Malasia 67,7 0,4% 98,6 0,5% 1348 0,6% 117,6 0,5%
Total PED 3.875,9 24,5% 5.751,8 29,1% 7.679,1 31,9% 8.374,4 33,5%
Total PD 114530  725% 133537  67,6% 156770  651% 160074  64,1%

Total Mundo 15.789,3 100,0% 19.764,3 100,0% 24.094,9 100,0% 24.983,2 100,0%

Fonte: Unctad (2016).
Nota: * nao inclui Caribe.

Também no caso dos estoques, observa-se até 2014 a queda de partici-
pacao dos paises desenvolvidos como receptores de IED, perceptivel a
partir do comeco do século e que se intensifica a partir da crise de 2008.
Entretanto essa queda é muito menos acentuada, no caso dos estoques,
do que aguela observada nos fluxos — que expressam tendéncias atuais.
Isso é esperado, ja que os dados de estoque “carregam” o peso dos inves-
timentos acumulados ao longo dos anos e décadas e que, até em torno de
1990, grande parte dos |IED eram destinados aos paises desenvolvidos.
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Fonte: Unctad (2016).

A partir da eclosao da crise de 2008, assiste-se a conjugacgao de forte
crescimento do estoque de IED nos paises em desenvolvimento e ritmo
mais lento de crescimento do mesmo indicador nos paises desenvol-
vidos. O resultado é que se acelera, principalmente em 2009-2011, a
queda na participacao desses paises no estoque global de IED recebido,
levando-a a 65,1%, em 2012-2014. Em 2015, o aumento da participacao
dos paises em desenvolvimento mantém-se, embora com menos vigor.

Os Brics ainda detém uma participacao bastante limitada no estoque
global de IED recebido: 9,5%, em 2015. No entanto tal participagao repre-
sentava trés vezes aquela registrada pelos paises do grupo no inicio dos
anos 1990.

Em termos de distribuicao setorial, os estoques de IED recebidos estdo
crescentemente concentrados em setores de servigos (grafico 10). Em
2015, quase 2/3 desses estoques direcionaram-se para servigos, caben-
do a industria manufatureira 27% e a produtos primarios (agropecuarios,
florestais e minerais) 7% do total.

GRAFICO 10 - ESTOQUE DE IED RECEBIDO POR SETOR (2015) (%)

SERVIGOS
MANUFATURA

PRIMARIOS

NAO ESPECIFICADOS

2. TENDENCIAS RECENTES DO IED NO MUNDO: DESTINOS GEOGRAFICOS, SETORES E MODALIDADES
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A distribuicao setorial dos estoques globais de IED expressa o padrao
dominante nos paises desenvolvidos e na Asia (grafico 11). Nesses
casos, 0s servicos respondem por 65% ou 70% dos estoques totais e a
manufatura por 26% ou 27%. Na América Latina e na Africa, o padrao de
distribuicao é algo diverso, com maior participacgao relativa dos primarios
e, no caso da América Latina, também da manufatura.

GRAFICO 11 -ESTOQUE DE IED RECEBIDO POR SETORES E REGIOES (2015)
(EM %)
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Fonte: Unctad (2016).
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3.1ED NO BRASIL: EVOLUGAO, SETORES

DE DESTINO E ORIGEM GEOGRAFICA

3.1 FLUXOS DE IED: EVOLUGAO E COMPOSIGAQ

O Brasil é historicamente, entre os paises em desenvolvimento, um dos principais destinos do investi-
mento internacional, originado principalmente em paises desenvolvidos. O IED deu contribuigao fun-
damental para a formacéo e a diversificagao do parque industrial brasileiro a partir do final dos anos 50.
Desde a década de 1990, os setores de servicos tornaram-se alvo desses investimentos. Junto com a
diversificacao setorial do IED, ocorreu uma diversificacdo geografica dos paises de origem dos investi-
mentos externos.

Nos ultimos 20 anos, registram-se dois ciclos de forte expansao do IED (grafico 12). O primeiro teminicio
em 1995, depois de um periodo de 15 anos em que o Brasil praticamente ficou fora do radar dos investi-
mentos externos, em funcao da deterioracao da situacdo econémica do pais. A estabilizacdo econémi-
ca, 0s programas de privatizacao de empresas industriais e de servigcos e a retomada de investimentos
em setores industriais em que a presenca de empresas de capital estrangeiro € forte sao fatores que ex-
plicam a dinamica desse ciclo, que se estende até o ano 2000. A ele, segue-se forte reducao dos fluxos
anuais de IED, entre 2001 e 2003.

O segundo ciclo de expansao do IED esboca-se em 2004, mas s consolida a tendéncia de alta a partir
de 2006. A forte queda ocorrida em 2009 é rapidamente superada e o ciclo de expanséo estende-se até
2011. Entre 2012 € 2013, ha forte queda nos fluxos de IED direcionados ao Brasil, em 2014, ha significati-
varecuperacdo, mas, em 2015, registra-se novareducao na entrada de IED.

Apesar das oscilagoes anuais, o ciclo de expansao acelerada observado até 2011 parece ter se inter-
rompido, provavelmente em fungéo da deterioragdo do quadro econémico no Brasil. Ainda assim, os
ingressos anuais mantém-se em patamar elevado tanto em relagao a trajetéria passada, quanto na com-
paracao com a grande maioria de outros paises em desenvolvimento.
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GRAFICO 12— IED NO BRASIL (1994-2015)
(EM BILHOES DE DOLARES)
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Fonte: BCB.

A modalidade de IED por participacao no capital domina os fluxos de IED
dirigidos ao Brasil nos ultimos dez anos, superando sempre amplamente
os empréstimos intercompanhias (grafico 13). Todavia ha oscilagoes sig-
nificativas no periodo, no que se refere a composicao do IED por modali-
dade. A modalidade de participagao no capital perde peso entre 2005 e
2008 (de 99,9% para 66,7% do total), recupera-se e estabiliza-se em torno
de 82% entre 2010 e 2012, para voltar a se reduzir em 2013 para cerca de
65% e entao crescer,em 2014, para76% e, em 2015, para 87%.

GRAFICO 13- COMPOSIGAO DO IED NO BRASIL: PARTICIPAGAQ NO
CAPITAL EEMPRESTIMOS INTERCOMPANHIAS (2005-2015)
(PERCENTUAL)
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Fonte: BCB.
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BOX 1. MUDANGAS METODOLOGICAS NA CONTABILIDADE
DO INVESTIMENTO EXTERNO RECEBIDO PELO BRASIL

Em 2014, diversos paises adotaram novas diretrizes para a apresentagdo dos dados estatisticos re-
lativos ao setor externo de suas economias, adaptando-se as normas e aos padrées da sexta edigdo
do Manual de Balanco de Pagamentos e Posicao Internacional de Investimento (BPM 6), do Fundo
Monetério Internacional (FMI).

Com a adogéo do BPM 6, a apresentacdo das estatisticas de investimentos internacionais — entradas
e saidas — passa a ser feita com base na l6gica contabil de ativos e passivos, ao invés do principio
“direcional” (fluxos e estoques de entradas e saidas). Na Iégica adotada pelo BPM 6, os fluxos e esto-
ques de entradas e saidas de investimento direto sdo classificados segundo eles representem ativos
ou passivos para o pais que os reporta.

De acordo com a Conferéncia das Nagoes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD), as
metodologias adotadas no BPM 5 e no BPM 6 diferem principalmente no tratamento do “investimento
reverso”, em que uma filial faz um empréstimo ou adquire menos de 10% do capital de sua matriz. Na
légica direcional, o investimento reverso é subtraido para se chegar ao investimento total (liquido) —
saidas e entradas — do pais que o reporta.

Ainda segundo a UNCTAD, embora a apresentacédo, segundo a I6gica de ativos/passivos, seja apro-
priada para a andlise macroeconémica das contas externas de um pais, “o principio direcional é mais
apropriado para analisar o IED no contexto das relagées entre matriz e filiais” e para a formulagdo de
politicas adequadas em relagdo ao investimento externos (entradas e saidas). Porisso mesmo, as es-
tatisticas apresentadas pela UNCTAD em sua base de dados de investimentos e aquelas incluidas no
World Investment Report 2015, continuam a se basear na légica direcional.

Em novembro de 2014, o Banco Central do Brasil (BCB) divulgou nota para informar que, a partir de
abril de 2015, a instituicdo passaria “a divulgar as estatisticas de setor externo da economia brasileira
em conformidade com a sexta edicdo do Manual de Balango de Pagamentos e Posi¢do Internacional
de Investimento (BPM 6), do Fundo Monetario Internacional (FMI)”.

Como resultado dessas mudancgas, empréstimos intercompanhias feitos por filiais de empresas
multinacionais brasileiras as suas matrizes no Brasil serdo consideradas como parte dos fluxos de
IED recebido pelo pais (doravante denominado pelo BCB Investimentos Diretos no Pais). Até entéo,
este fluxo — que ndo envolve empresas de capital estrangeiro — era classificado como (regresso de)
investimento brasileiro no exterior ou investimento brasileiro direto. Além disso, o BCB passou a con-
tabilizar, na rubrica de participacao no capital (como ingressos ou passivos), 0s lucros reinvestidos
pelas empresas transnacionais.

Estas s&o as mudancgas de maior impacto para a contabilidade dos fluxos de investimentos diretos
recebidos pelo Brasil: a inclusgo dos lucros reinvestidos impacta a rubrica de participacéo no capital,
enquanto a consideragdo como ingresso de investimento externo, do “investimento reverso” de em-
presas brasileiras com filiais no exterior afeta a rubrica de empréstimos intercompanhias. No caso do
Brasil, os impactos mais significativos ocorrem na rubrica de empréstimos intercompanhia.

Neste relatério, os dados extraidos do World Investment Report, da UNCTAD, seguem a légica do
BPM 5, também adotada para a elaboragao databela 7 e dos graficos 9 e 10. As demais tabelas, refe-
rentes a fluxos e estoque de investimento externo no Brasil, baseiam-se nos dados do BCB, tal como
revistos segundo a légica do BPM 6.
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3.2 DESTINO SETORIAL DOS FLUXOS DE I[ED?

Até o inicio do primeiro ciclo de expansao do IED vivido pelo Brasil nos ul-
timos 20 anos, o IED dirigia-se essencialmente ao setor industrial (indus-
tria manufatureira). Uma caracteristica importante desse primeiro ciclo foi
o crescimento dos investimentos em servigos, os quais ganharam partici-
pacao relevante nos fluxos totais de IED direcionados ao Brasil.

No inicio do segundo ciclo — que coincide com o periodo de imediato
pré-crise —, indUstria manufatureira e servicos tém participagoes nos flu-
xos de IED (participagao no capital) bastante proximas: 37,9% e 39,5%,
respectivamente na média anual do triénio 2006-2008. Ja o setor primario
crescia aceleradamente em comparagao com o inicio do século, como
resultado dos investimentos significativos na extracao de minerais me-
talicos, atingindo 22,6% do total, em 2006-2008 - e 35,2% em 2008 (ta-
bela 5). No triénio seguinte, a participagao do setor primario mantém-se,
embora com fortes oscilacdes anuais, para retrair-se a niveis do inicio do
séculoem2012-2014 eem 2015.

O forte crescimento dos fluxos dirigidos ao setor industrial, em 2009-
2011, leva a um aumento na participacao desse setor no total do IED
(44,4%) recebido a titulo de participagao no capital. Ja no triénio 2012-
2014, os valores absolutos recebidos pelo setor retraem-se marginal-
mente, mas sua participacao no total cai para 35,7%. Em 2015, os fluxos
dirigidos a industria voltam a crescer, em termos absolutos e relativos, a
participacao do setor alcanga 38,8% do total no ano.

Ja os fluxos dirigidos ao setor terciario, cujos valores absolutos tinham
praticamente duplicado entre 2009-2011 e 2012-2014, sofrem pequena
reducdo em 2015. Ainda assim, o setor terciario respondia, nesse ano,
por 46,2% dos fluxos totais recebidos pelo Brasil, participacao pouco infe-
rior aregistrada no triénio 2012-2014 (49,5%).

TABELA 6 - FLUX0S LiQUIDOS DE IED NO BRASIL: PARTICIPAGAO NO

CAPITAL - SEGUNDO SETORES DE ATIVIDADE (2006-2015)
(MEDIAS ANUAIS DOS TRIENIOS E ANO DE 2015 —MILHOES DE DOLARES E %)

Total 23.837 38.269 47.262 49.276
Primério 5.386 22,6 8.645 22,6 6.293 14,6 7.233 14,7
Industria 9.027 37,9 17.002 444 16.851 35,7 19.120 38,8
Servigos 9.424 39,5 12.478 32,6 23.365 494 22.784 46,2
Iméveis 0 0,0 143 0,4 123 0,3 139 0,3
Fonte: BCB.

3. Como explicitado no Box 1, os dados do BCB apresentados nas se% es seguintes (referentes apenas a investimentos
sob a forma de participagao no capital) baseiam-se na metodologia do BPM 6, ndo sendo diretamente comparaveis com
aqueles que se utilizam da metodologia do BPM 5 e que informaram as tabelas de 1a4 e os graficos 8a 13 deste relatdrio.
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Portanto, no pés-crise, assiste-se primeiro a um forte crescimento dos
fluxos dirigidos aos setores primario (petréleo e gas, principalmente) e
industrial, movimento que, em 2012-2014, da lugar a uma forte expansao
dos investimentos externos em servicos em contraste com a estabilidade
dos valores registrados na industria e da queda nagueles observados no
setor primario. A Unica alteragao digna de registro nesse quadro, qguando
se considera o ano de 2015, é o ganho de participagao do setor industrial,
cuja contrapartida é a pequena redugao observada no peso dos servicos.

No setor primario, a partir de 2009, a extragao de petroleo e gas é o setor
que mais recebe investimentos externos (tabela 8). Na média 2012-2014,
a participacao desse setor no IED dirigido ao primario é de 61%, cabendo
a extracao de minerais metalicos — setor majoritario dentro do primario
até 2008 — 17,4% do total. Na realidade, a extracao de minerais metdlicos
registrou perda continua de participacao nos fluxos dirigidos ao setor pri-
mario entre os anos de 2010 e 2014. Em 2015, a participagao desse setor,
jaem queda no triénio anterior, sofre nova reducao, passando a represen-
tar menos de 10% do setor primario. Ja o setor de extracao de petréleo e
gas natural mantém sua participacao nos fluxos totais e dentro do setor
primario, no qual respondeu, em 2015, por 62% dos investimentos exter-
nos dirigidos ao setor.

No tocante a industria de transformacéo, observa-se importante redis-
tribuicao desses fluxos entre os diferentes setores da industria, quando
se compara o triénio 2009-2011 com os anos mais recentes. De fato, os
fluxos de IED distribuem-se em um nimero significativo de setores, mas
destacam-se, no triénio 2012-2014, quatro setores com participagao na
industria superior a 10%: metalurgia (18,3% do total da indUstria de trans-
formacao), alimentos (14,2%), veiculos automotores (11,2%) e quimicos
(10%). Juntos, esses quatro setores responderam, no Gltimo triénio, por
53,7% dos fluxos de IED dirigidos a industria de transformacao.

O desempenho desses setores foi, no entanto, bastante heterogéneo,
nos trés triénios considerados na tabela 8. Metalurgia respondia, no tri-
énio 2006-2008, por quase 40% do IED dirigido a industria, participacao
que sofre pequena queda no triénio seguinte, mas que se reduz forte-
mente no triénio 2012-2014, para 18,2% do total da industria de transfor-
macéo. A participacao do setor de alimentos mantém-se estavel entre
os dois primeiros triénios, crescendo no Ultimo deles, quando alcanga
14,3% daindustria de transformacéao.

O desempenho do setor quimico é marcado pelas oscilagdes ano a ano,
de um triénio a outro, e destaca-se sua participagao no ultimo deles — da
ordem de 10% do total da indUstria de transformagao.

Entretanto a grande novidade dentro da industria é o crescimento do
IED dirigido ao setor automotivo. A participacao desse setor nos fluxos
dirigidos a industria era marginal até 2010, muda de patamar em 2011
e 2012 e da dois “saltos” consecutivos, em 2013 e em 2014, quando os
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investimentos recebidos correspondem a 18% do total da industria. Neste
ultimo ano, o setor automotivo tornou-se o principal setor industrial a que
se destinam os fluxos de IED.

Em 2015, a queda de participacao do setor de metalurgia acentua-se, tra-
duzindo em grande medida a reducao dos valores absolutos dos investi-
mentos externos no setor. Nesse ano, a participagao dos investimentos
externos na metalurgia respondeu por apenas 4% do total recebido pela
industria, ou seja, o setor registrou participacao equivalente a um décimo
da que tivera em 2006-2008. A crise vivida pela siderurgia e por outros
segmentos metallrgicos (aluminio, por exemplo) é certamente o princi-
pal fator capaz de explicar essa tendéncia.

O setor de alimentos também experimentou redugdes acentuadas nos
valores absolutos e relativos dos investimentos externos. Ja os quimicos
voltam a crescer, em termos relativos e absolutos. Mas, assim como no
triénio 2012-2014, também, em 2015, o principal destaque fica por conta
do setor automotriz, que mais do que dobra sua participacao e os valores
absolutos dos investimentos a ele dirigidos. De fato, em 2015, o setor re-
cebeu US$4,4 bilhdes (contra US$1,9 bilhdo por ano, em 2012-2014), res-
pondendo por 23% dos investimentos externos recebidos pela industria.

Além disso, entre 2006-2008 e 2012-2014, registra-se significativo cres-
cimento dos investimentos recebidos em dois setores com participacao
relativamente reduzida na industria: produtos farmoquimicos e farmacéu-
ticos e equipamentos de informatica, eletronicos e 6pticos. Juntos, esses
dois setores praticamente triplicaram sua participacao nos investimentos
externos recebidos pelo Brasil. Ja em 2015, essa tendéncia ndo mais se
mantém, ambos os setores registram quedas nos valores absolutos e
relativos dos investimentos a eles dirigidos — reducao que é muito mais
acentuada no caso dos produtos farmoquimicos e farmacéuticos.

Merece ainda registro o crescimento, ao longo de todo o periodo consi-
derado (inclusive o ano de 2015), da participacao do setor de maquinas
e equipamentos, que supera, neste ano, os dois setores citados no para-
grafo anterior, bem como o setor de metalurgia — até 2012-2014, o primei-
ro no ranking da industria, no que se refere aos investimentos externos
recebidos.

Em 2015, os demais setores industriais duplicaram sua participagao nos
investimentos recebidos pela industria, respondendo por cerca de 30%
do total — contra menos de 15% nos trés triénios anteriores aqui conside-
rados. Entre os demais setores que se destacam em 2015, vale ressaltar o
de produtos do fumo, maquinas e equipamentos elétricos e produtos de
borracha e plastico.
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O resultado dessas evolugoes recentes, além do protagonismo demons-
trado pelo setor de veiculos automotores, € uma mudanga expressiva na
composicao do |IED recebido pela industria de transformacao a partir de
2012, com a forte queda da participacao da metalurgia, estabilidade com
oscilagbes em quimicos e alimentos, e comportamentos muito heterogé-
neos nos demais setores, com o crescimento da participacao de setores
mais intensivos em tecnologia.

Nas atividades terciarias, o forte crescimento observado nos valores
absolutos e na participacao dos fluxos de IED dirigidos a esse setor em
2012-2014 (vis-a-vis do triénio anterior) relaciona-se principalmente com
o desempenho do comércio, dos transportes, dos servicos financeiros,
dos seguros e resseguros e dos demais servigos. Ja em 2015, a quase to-
talidade dos setores discriminados na tabela 6 registra queda nos valores
absolutos (e nas participacdes no total) dos investimentos externos rece-
bidos: chama a atencéo a forte queda observada em servigcos financeiros
e em seguros. Juntos, esses dois setores receberam, por ano, no triénio
2012-2014, US$ 5,9 bilhdes, respondendo por 27% dos investimentos ex-
ternos recebidos em servicos. Em 2015, esses valores reduziram-se para
US$ 1,8 bilhdo e 7,8%, respectivamente.

O setor de comércio mantém participacao elevada, em 2015, embora
um pouco menor do que a registrada no triénio anterior, enquanto tele-
comunicacodes e demais servicos sdo os Unicos setores que registram
crescimentos expressivos dos investimentos recebidos, tanto em valores
absolutos, quanto em participacao relativa. Entre os demais servicos, 0s
destaques ficam por conta dos setores de eletricidade, gas e utilidades
(somente superado pelos investimentos em comércio), servigos de tec-
nologia de informacéao e educacao.
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TABELA 7 - FLUXOS LiQUIDOS DE IED NO BRASIL: PARTICIPAGAQ NO CAPITAL
SEGUNDO SETORES DE ATIVIDADES E DIVISOES DA CLASSIFICAGAO NACIONAL
DE ATIVIDADES ECONOMICAS (CNAE) 2.0 SELECIONADAS - 2006-2015
(MEDIAS ANUAIS DOS TRIENIOS E ANO DE 2015 - BILHOES DE DOLARES E %)

 euoeuon | aovoaon | zovzzona | zovs |
[ [+ x| [x] =

Total 238 38,3 47,2 49,3

Agricultura, pecudria e extrativa mineral 54 22,6 8,6 22,6 6,9 14,7 7,2 14,7
Extragdo de petroleo e gas natural 0,2 1,0 49 12,8 42 8,9 45 9.1
Extracdo de minerais metdlicos 4,6 19,2 2,7 7,0 1,2 2,6 0,6 1,2
Demais’ 0,6 2,3 1,1 2,8 1,5 3,1 2,2 4.4
Industria 9,0 379 170 444 168 356 191 388
Metalurgia 3,6 14,9 5,1 13,4 3,1 6,5 0,8 1,7
Produtos alimenticios 1,0 43 1,6 43 2,4 51 1,3 2,6
Bebidas 0,0 0,1 1,6 4.1 0,2 0,4 0,1 0,3
Produtos quimicos 0,4 1,5 2,2 57 1,7 3,6 2,4 48
Veiculos automotores, reboques e carrocerias 0,4 1,8 0,5 1,3 1,9 41 44 8,9

Equipamentos de informatica, produtos eletronicos e 6pticos 0,2 0,7 0,7 1,7 1,2 2,5 11 2,2

Coque, derivados de petrdleo e biocombustiveis 1,2 49 1,5 3,9 0,6 1,3 0,2 0,3
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 0,2 0,7% 0,3 0,9 0,8 1,6 1,0 2,1
Produtos farmoquimicos e farmacéuticos 0,2 0,7 0,5 1,4 1,1 2,4 0,6 1,2
Produtos minerais ndo metalicos 04 1,8 1,0 25 04 0,8 0,3 0,7
Maquinas e equipamentos 0,4 1,8 0,4 0,9 0,8 1,8 11 2,2
Demais? 1,1 4,8 1,6 43 2,7 5,6 5,8 11,9
Servigos 9,4 395 125 326 234 495 228 462
Comeércio, exceto veiculos 2,0 8,5 3,0 7.8 53 11,2 49 10,0
Telecomunicagoes -0,3 -1,1 2,2 5,7 0,9 1,9 2,0 4,0
Servigos financeiros e atividades auxiliares 2,2 9,0 0,9 2,4 3.1 6,6 1,2 2,4

Seguros, resseguros, previdéncia

; 0,1 0,3 1,2 3,2 2,8 59 0,6 1,2
complementar e planos de satde

Atividades imobiliarias 0,9 3,6 1,0 2,6 1,7 3,6 1,8 3,6

Transporte 0,3 1,4 0,5 1,2 1,5 3,3 0,6 1,2

Demais® 42 17,7 3,7 9,7 8,1 17,2 11,7 238

Aquisicdo e venda de iméveis 0,0 0,0 0,1 0,4 0,1 0,3 0,1 0,3
Fonte: BCB.

1. Extragdo de petroleo e gas natural, e de minerais metalicos; atividades de apoio a extragao de minerais; agricultura, pecudria e servigos relacionados; extra-
¢dao de minerais nao metalicos; produgdo florestal.

2. Celulose, papel e produtos de papel; produtos de borracha e de material plastico; fabricacao de produtos diversos; produtos de metal, exceto maquinas e
equipamentos; outros equipamentos de transporte; produtos de madeira, exceto maoveis; produtos téxteis; edi¢éo e edi¢do integrada a impress&o; reparagéo e
manutengao de equipamentos de informdtica; produtos do fumo.

3. Eletricidade, gas e outras utilidades; servigos de escritorio e outros servi¢os prestados a empresas; construgao de edificios; servigos financeiros — holdings
néo financeiras; servigos de arquitetura e engenharia; servi¢os de tecnologia da informagdo (Tl); obras de infraestrutura; aluguéis ndo imobiliarios e gestao de ati-
vos intangiveis; armazenamento e atividades auxiliares de transportes; atividades de entrega; atividades de sedes de empresas e de consultoria em gestdo de em-
presas; publicidade e pesquisa de mercado, comércio e reparacao de veiculos; alimentacdo; alojamento; agéncias de viagens e operadores turisticos; educagao,
pesquisa e desenvolvimento cientifico; atividades de radio e de televisao; captacao, tratamento e distribuicdo de dgua.
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3.3 ORIGEM GEOGRAFICA DOS FLUXOS DEIED

A distribuicao dos fluxos de IED (participacado no capital), segundo sua
origem, refere-se, nos dados divulgados pelo BCB, ao pais de origem
imediata dos recursos aplicados, que ndo corresponde necessariamente
ao pais da matriz da empresa investidora (tabela 7).

Em consequéncia, Paises Baixos e Luxemburgo — dois paises com regi-
me tributario que favorece o estabelecimento de holdings — responderam
juntos, nos triénios 2006-2008 e 2012-2014, por cerca de 30% dos fluxos
de IED dirigidos ao Brasil na modalidade de participacao no capital, sen-
do respectivamente a primeira e a terceira fonte de IED em 2012-2014.
Em 2015, a participagao conjunta desses dois paises cresce ainda mais,
atingindo 33,3% do total.

Ja os investimentos externos de empresas dos EUA registraram acen-
tuado crescimento, entre os triénios 2009-2011 e 2012-2014, mas nao
mantiveram essa tendéncia em 2015. Nesse ano, tais fluxos caem de
US$ 8 bilhdes para US$ 5,7 bilhdes, reduzindo a participacao do pais nos
investimentos recebidos pelo Brasil (modalidade participacao no capital)
para 11,6%, contra 17%, no triénio 2012-2014.

Diversos paises europeus — notadamente Espanha, Noruega e ltalia - re-
gistram, em 2015, acentuado aumento em sua participacao nos fluxos de
investimento recebidos pelo Brasil. No caso da Espanha, a participacao
do pais passa de 6,3%, em 2012-2014, para 11,3%, em 2015.

Em contraste, paises como Japao, Franga, Suica, Canada e Chile regis-
tram queda em sua participacado como origem dos fluxos de investimen-
tos recebidos pelo Brasil, em 2015, reducéao que também se expressa na
queda dos valores absolutos desses fluxos no ultimo ano.
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TABELA 8 - FLUX0S LiQUIDOS DE IED NO BRASIL: PARTICIPAGAQ NO CAPITAL
—SEGUNDO PAISES DE ORIGEM SELECIONADOS (2006-2015)
(MEDIAS ANUAIS DOS TRIENIOS E ANO DE 2015 —BILHOES DE DOLARES E %)

[ [~ [+~ [

Total 23,8 38,3 47,2 49,3

Paises Baixos 43 18,1 6,7 17,5 8,4 17,8 10,0 20,4
Estados Unidos 2,4 10,1 3,0 7,8 8,0 17,0 5,7 11,6
Luxemburgo 2,9 12,0 33 8,6 54 1,5 6,4 12,9
Espanha 1,6 6,8 3,7 9,6 3,0 6,3 5,6 11,3
Alemanha 09 39 1,2 3,0 1,0 2,2 3,4 7,0
Japao 1,6 6,6 39 10,1 2,3 49 1,8 3,7
Franga 1,1 48 2,7 7,2 2,2 4,6 0,0 0,1
Noruega 0,3 1,1 1,1 2,8 0,5 1,2 2,4 4,9
Itélia 0,0 0,0 -0,1 -0,2 09 1,8 1,7 34
Reino Unido 0,5 2,3 1,5 4,0 1,4 3,0 1,5 3,1
Suica 1,0 43 2,4 6,2 2,7 58 1,1 2,2
Chile 0,2 1,0 09 2,3 2,1 4,4 1,0 2,0
Canada 08 35 1,2 32 1,3 2,7 0,9 1,8
llhas Cayman 1,1 4,6 0,1 0,3 0,4 09 0,5 1,0
Portugal -0,1 -0,3 0,0 -0,1 05 1,0 0,3 0,7
Bermudas 1,0 42 0,6 1,5 0,1 0,2 0,2 0,4
Bahamas 0,6 2,4 0,1 -0,1 0,3 05 0,2 0,3

Fonte: BCB.

3.4 ESTOQUE DE IED E SUA DISTRIBUIGAO SETORIAL

Em 2014, o BCB identificou 21.812 empresas nas quais, ao menos, um
investidor nao residente possui, individualmente, 10% ou mais do poder
de voto nas deliberacdes sociais e na eleicao dos administradores da em-
presa, estimando em US$674,36 bilhdes o estoque do IED realizado nes-
sas empresas — 79% sob a forma de participacao no capital € 21% como
empréstimos intercompanhias (tabela 8). O estoque de IED, em 2012,
representou 25,6% do produto interno bruto (PIB) daquele ano.
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TABELA 9 - ESTOQUE DE CAPITAL ESTRANGEIRO: PARTICIPAGAO NO CAPITAL EM 2014

(MILHOES DE DOLARES)
v | usswes | %
IED 21.812 674.361 100
Participagao no capital - 531.445 79
Empréstimos intercompanhias - 142.916 21
Estoque IED - participacao no capital/PIB - - 25,60

Fonte: BCB.

A distribuicdo setorial do estoque de IED sob a modalidade de participa-
cao no capital (tabela 9) revela, para o ano de 2014, elevada participacao
dos servicos, que respondem por quase metade do estoque total, caben-
do a industria de transformacéao 39%. O setor primario tem participacao
bem mais modesta, da ordem de 12%, mais da metade da qual concen-
trada em atividades de extragao de petroleo e gas.

TABELA 10— IED NO BRASIL: PARTICIPAGAO NO CAPITAL - DISTRIBUIGAO DO ESTOQUE POR
SETOR DE ATIVIDADE ECONOMICA DA EMPRESA RESIDENTE NO BRASIL EM 2014

Agricultura, pecudria e extrativa mineral 63 061 11,9

Indastria 207594 39,1

Servigos 260789 49,1
Fonte: BCB.

3. IED NO BRASIL: EVOLUGAO, SETORES DE DESTINO E ORIGEM GEOGRAFICA

43



44

Dentro da industria de transformagéao, o que mais chama a atencéo € a
grande participacao (27%, em 2014) do setor de bebidas no estoque in-
dustrial (tabela 10). Em contraste, no caso dos fluxos, esse setor pratica-
mente ndo registrou entrada de investimentos externos a partir de 2012.
No caso do setor automotivo, cujo peso nos fluxos de investimento exter-
no aumentou fortemente nos Ultimos anos, a participacao no estoque da
industria nao ultrapassou 9%, em 2014 — nitidamente abaixo da participa-
caoregistradaem 2010.

As diferencas entre valores de estoques e fluxos (anuais ou acumulados)
sao normais, em funcado da metodologia de apuracao de estoques — que
leva em conta, além dos fluxos de entrada e saida de capitais, variacoes
de precos, de paridades cambiais, de patrimoénio liquido etc.

No setor de servicos, o estoque de investimento externo direto apresenta
maior concentracao, com 0s quatro principais setores, respondendo por
68% do investimento no setor (na industria de transformacéo, os quatro
maiores somam juntos 55% do total). Servi¢os financeiros respondem
por 31% do estoque de IED no setor, seguidos por telecomunicacgoes
(15%), comércio (13%) e eletricidade, gas e outras utilidades (9%). Tam-
bém em servicos, ndo ha correspondéncia estrita entre participacao nos
fluxos e estoques. O comércio lidera o ranking dos fluxos no periodo mais
recente, posicao que é ocupada, no caso do estoque de IED pelos servi-
cos financeiros.
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TABELA 11— ED NO BRASIL: PARTICIPAGAO NO CAPITAL — DISTRIBUIGAO DO ESTOQUE,
SEGUNDO A DIVISAO DA CNAE 2 EM QUE ESTA CLASSIFICADA A EMPRESA INVESTIDA 2014
(MILHOES DE DOLARES E %)

Agricultura, pecuaria e extrativa mineral 92.371 63.061
Extragdo de petroleo e gas natural 49.560 54 33.901 54
Extragdo de minerais metélicos 25.218 27 9.666 15
Atividades de apoio a extragao de minerais 1.771 2 8.688 14
Demais 15.822 17 10.807 17

Inddstria 227.857 100 207.594 100
Metalurgia 27.775 12 21.422 10
Produtos alimenticios 17.794 8 18.346 9
Bebidas 48.927 21 55.504 27
Produtos quimicos 18.840 8 18.104 9
Veiculos automotores, reboques e carrocerias 28.753 13 18.455 9
Equipamentos de informatica, produtos eletronicos e dpticos 4.951 2 6.018 3
Coque, derivados de petroleo e biocombustiveis 5.750 3 5177 2
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 5.371 2 4309 2
Produtos farmoquimicos e farmacéuticos 8.511 4 8.338 4
Produtos minerais nao metélicos 5.215 2 4.700 2
Méquinas e equipamentos 10.330 5 9.833 5
Demais 45.640 20 37.389 18

Servicos 266.981 100 260.789 100
Comeércio, exceto veiculos 34.582 13 35.032 13
Telecomunicagoes 40.646 15 39798 15
Servigos financeiros e atividades auxiliares 99.589 37 79.732 31
Seguros, resseguros, previdéncia complementar e planos de satide 10.161 4 16.453 6
Atividades imobiliarias 10.917 4 14.080 5
Transporte 2.778 1 4.560 2
Demais 68.309 26 71135 27

Fonte: BCB
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3.5 DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DO ESTOQUE DE IED

As informagodes disponiveis sobre a origem dos fluxos de IED tém como
referéncia o investidor imediato, ou seja, a pessoa juridica ou fisica que
adquiriu a participagao no capital de empresainvestida, que é, em muitos
casos, subsidiaria de empresa residente em um terceiro pais. No entanto
as informacoes do BCB relativas ao estoque de investimento externo di-
reto permitem a identificacao desse investidor final nas participacées de
capital em empresas brasileiras, distinguindo-o do investidor imediato.
Atabela 11 apresenta a distribuicdo do estoque de investimento externo
direto e faz essa distincéo.

Sob a 6tica do investidor final, EUA (21%), Paises Baixos (13%) e Espanha
(11%) respondiam juntos, em 2014, por 45% do estoque de capital estran-
geiro investido em empresas do pais, na modalidade de participagcao no
capital. O ranking dos principais investidores, pelo critério de investidor
final, inclui ainda diversos paises da Uniao Europeia (UE), como Reino,
Unido, Franca, Alemanha, Italia e Luxemburgo. Juntos, os paises da UE
que constam da tabela 11 responderam por 46% do estoque de investi-
mentos externos diretos, pelo critério de investidor final. Japao (com 5%),
México (3%) e Canada (2%) sao paises ndo europeus com participacao
nao marginal no estoque de IED no pais. A oitava posicao do ranking de
2014 (com 3% do total) é ocupada pelo Brasil, correspondendo a inves-
timento cujo investidor imediato é um empresa localizada em outro pais
que tem como controlador final uma pessoa juridica ou fisica residente
no Brasil. Vale ainda registrar a presenca, em 2014, pela primeira vez, da
China no ranking dos principais detentores de estoque de investimento
externo direto no Brasil, com 2% do total.

Na distribuicdo do estoque, segundo o critério de investidor imediato, ga-
nham peso, como também ocorre na participagao nos fluxos, os Paises
Baixos (com 26% do total) e Luxemburgo (7%). Em contraste, os EUA e
a China perdem participacdo, segundo esse critério. No caso da China,
0 pais nao aparece no ranking dos principais detentores de estoque de
investimento externo quando se utiliza o critério de investidor imediato.

O confronto dos montantes investidos pelos paises como investidor final
e como investidor imediato evidencia algumas caracteristicas do fluxo de
investimento estrangeiro para o pais. A identificacdo dos paises cujo esto-
que como investidor imediato supera significativamente o estoque como
investidor final os caracteriza como paises que canalizam investimentos
de empresas residentes em terceiros paises para o Brasil.
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No caso especifico da industria de transformacgao, a distribuicao do es-
toque de IED sob a forma de participacado no capital, segundo a origem
do investidor final e do investidor imediato, revela como principais inves-
tidores finais, em 2014, os Paises Baixos (30,8%) e os EUA (19,4%), res-
pondendo juntos por 50% do total (tabela 12). Seguem-se varios paises-
-membros da UE - Reino Unido, Alemanha, Franca e Luxemburgo —além
do Japao e do proprio Brasil.

Vale observar que alguns paises, como Espanha, Italia e México, aparecem
com maior destaque no ranking de investidores finais no pais do que no de
investidores finais na industria de transformacao, sugerindo que o estoque
de IED detido por esses paises estaria relativamente concentrado em ou-
tros setores, como o de servicos (financeiros e de telecomunicacdes, por
exemplo). J& os Paises Baixos e a Alemanha sao paises cuja participacao
no estoque de IED industrial supera nitidamente aquela detida no estoque
total de IED, indicando especializacao industrial de tais investimentos.

No que se refere aos resultados relativos a distribuicdo do estoque de
investimentos externos diretos na industria de transformacao, segundo
a origem do investidor imediato, chama a atencéao tanto a elevada partici-
pacao dos Paises Baixos (47,8%), bastante superior a participacao desse
pais como investidor final na industria (30,8%) quanto sua participagao
como investidor imediato no Brasil — ou seja, em todos os setores, ndo
apenas naindustria (26%).
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A analise dos dados relativos a distribuicao setorial dos investimentos ex-
ternos diretos por paises do investidor final (tabela 13) permite caracteri-
zar a especializacao setorial de tais investimentos e, dessa forma, identifi-
car os investidores externos relevantes em cada setor para o ano de 2014.

Assim, confirma-se que os Paises Baixos e a Alemanha sdo paises cujos
investimentos no Brasil, pelo critério de investidor final, tém especializa-
¢ao setorial na industria de transformagao. De fato, sua participagao no
estoque setorial de investimentos externos é nitidamente superior aquela
observada para o conjunto de setores. Os EUA, principalmente, e diversos
paises europeus, além do Japao, tém participacoes relevantes no estoque
de investimento externo na industria, mas tais participacdes nao superam
asregistradas para o total dos investimentos originados nesses paises.

Jé paises como China, Reino Unido, Espanha, Canad4, Japao e Noruega
— além do proprio Brasil — tém clara especializagdo em indUstrias extrati-
vas e sao os atores mais relevantes, no que se refere aos investimentos
externos diretos nesse setor. De fato, esses paises responderam, em
2014, por cerca de 68% de tais investimentos.

No caso da agricultura, da pecuaria e da producéo florestal, os paises
que registram alguma especializacao setorial de seus investimentos no
Brasil sdo EUA, Franca, Suica, Luxemburgo e Chile. Os EUA responde-
ram, em 2014, por cerca de 29% dos investimentos externos nesse setor
e 0s cinco paises citados foram responsaveis por pouco mais de 65% de
tais investimentos.

Em construcao, o principal destaque € a especializacao setorial de Es-
panha (31,2%) dos investimentos externos neste setor, em 2014 e Suica
(19,1%). Mas também aparecem com algum destaque e com especializa-
¢ao nitida nesse setor Canada e Portugal, além do proprio Brasil.

No que se refere a atividades financeiras e de seguros, os investimentos
externos originados nos EUA (40,1% dos investimentos externos neste se-
tor) e na Espanha (21,4%) sao os mais relevantes. Suica (5%) também re-
gistra especializacao setorial significativa, mas com nivel de participacao
bastante inferior aos dos outros dois paises. Reino Unido, Franga e Japao,
sem apresentar especializagcao setorial nessa area, tém participacdo nao
desprezivel nos investimentos externos destinados a estes setores.
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TABELA 14— 1ED NO BRASIL: PARTICIPAGAO NO CAPITAL - DISTRIBUIGAO DO ESTOQUE DO IED POR
SETORES, SEGUNDO A ORIGEM DO INVESTIMENTO - CRITERIO DE INVESTIDOR FINAL EM 2014

(BILHOES DE DOLARES)
Agricurltyra, Comércio, f_I-\tivida_des
pecuaria, . . . A reparacao Inanceiras,

podesc | CUIES | vansomagt | Comicio | devsiios | deseguros

aquicultura motocicletas | relacionados
Estados Unidos 28,7 3,6 18,0 9,7 35,8 40,1 16,2
Paises Baixos 7,2 4,9 28,6 0,6 8,7 2,0 3,7
Espanha 0,1 19,1 1,1 31,2 1,4 21,4 19,9
Reino Unido 3,1 14,2 6,6 0,1 14,4 7,6 2,4
Franca 1,7 2,4 43 3,4 8,7 47 10,8
Japéo 2,4 10,0 6,4 3,7 7,2 41 1,1
Alemanha 1,4 0,3 6,2 0,0 4,2 2,0 15
Brasil 2,5 57 32 71 09 1,2 513
Itélia 1,9 03 2,1 1,1 1,9 03 97
México 0,0 0,0 1,0 0,0 09 0,0 10,8
Suica 8,3 0,7 29 19,1 24 5,0 1,0
Luxemburgo 8,3 1,9 4,6 3,2 1,5 1,4 1,0
China 0,1 16,8 0,3 0,0 13 14 0,5
Canada 0,2 43 0,8 53 3,5 2,0 2,5
Bermudas 0,5 0,1 3,4 1,9 0,1 0,0 1,3
Noruega 0,0 2,4 1,8 0,5 0,0 04 0,8
Portugal 2,1 1,0 0,3 5,9 1,1 0,5 2,9
Chile 8,8 0,0 1,4 0,0 04 1,1 0,8
Australia 0,4 7,6 0,3 0,0 0,1 0,4 0,4
Coreia do Sul 0,1 0,2 2,0 03 0,1 0,1 0,1
Uruguai 0,5 0,0 0,5 0,4 1,0 0,1 2,4
llhas Cayman 0,0 1,0 0,1 05 0,1 24 0,9
pras Virgens 2.7 01 06 06 11 01 12
Panama 2,4 03 0,3 4,6 0,5 0,1 0,7
Suécia 0,0 0,0 0,6 0,0 0,8 0,3 0,2
Argentina 1,6 0,0 0,2 0,5 0,4 0,3 0,4
india 0,3 1.2 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0
Dinamarca 1,8 0,0 0,5 0,0 0,1 0,0 0,3
Finlandia 0,0 0,0 0,6 0,0 0,5 0,0 0,1
Africado Sul 0,0 08 0,1 0,0 0,0 01 02
Bélgica 0,0 0,0 0,4 0,3 0,4 0,0 0,0
Ilhas Jersey 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 09 0,0
Irlanda 0,0 0,0 04 0,0 0,0 0,0 0,1
Angola 0,0 08 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
Colombia 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6

Fonte: BCB.
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4. CHINA: UMNEWCOMER ENTRE OS

INVESTIDORES ESTRANGEIROS NO BRASIL

Como observado em CNI (2015), nenhuma regiao do mundo ficou imune a ascensao da China ao status
de poténcia econdémica global. O comércio bilateral foi o principal canal de transmissao dos efeitos da
emergéncia da China sobre a América do Sul como um todo e sobre o Brasil em particular.

Enquanto os impactos do rapido crescimento do comércio bilateral ja se faziam notar em meados da
primeira década do século, € somente a partir de 2010 que os investimentos diretos chineses no Brasil
adquirem relevancia.

A dindmica das relages bilaterais tem suscitado expectativas e debates sobre seus efeitos macroeco-
némicos e sobre a estrutura produtiva do pais. De um lado, o crescimento vertiginoso das importacoes
chinesas de alimentos e matérias-primas contribuiu para a geragao de expressivos superavits na balanga
comercial brasileira e para o periodo de bonanga econdémica que o pais experimentou na década passada.

De outro, a forte concorréncia com produtos chineses no mercado doméstico e nos principais destinos
das exportacoes brasileiras de produtos manufaturados é percebida como um dos fatores que estdo na
raiz do processo de “primarizacdo” da pauta exportadora do Brasil e para a perda de competitividade
dos produtos nacionais, inclusive no mercado doméstico.

Jaaemergéncia da Chinacomo emissor de investimentos diretos no exterior, a partir do inicio da década
atual, gerou a expectativa de que os capitais chineses pudessem contribuir para o desenvolvimento da
infraestrutura e para a instalagao de complexos industriais com geracédo de emprego qualificado no Bra-
sil. Os investimentos chineses ainda nao preencheram essas expectativas, mas vém crescendo rapida-
mente e apresentando expressiva concentracao no setor de energia e eletricidade.
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4.1 EMERGENCIA DA CHINA COMO ATOR
RELEVANTE NOS FLUXOS DE IED

O processo de internacionalizagdo da economia chinesa ganhou impulso
a partir do inicio da década de 2000, quando a China adota oficialmente a
estratégia de Going Global para promover os investimentos de suas em-
presas no exterior, distanciando-se da tradicao de restringir fortemente
esse tipo de estratégia empresarial.

Como se pode observar pela descrigao da evolugao das politicas da Chi-
na relacionadas aos investimentos diretos do pais no exterior apresenta-
da no Box 2, a trajetéria do valor do estoque de capital chinés no exterior
parece responder aos estimulos das politicas oficiais.
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BOX 2—EVOLUGAOQ DAS POLITICAS CHINESAS RELACIONADAS
AOS INVESTIMENTOS DIRETOS NO EXTERIOR

FASE 1: CONTROLES ESTRITOS
1979-1983
» Projetos de IED no exterior restritos a corporagoes comerciais com designagao especifica.

FASE 2: ENCORAJAMENTO CAUTELOSO
1984-1991
= Encorajamento de projetos que gerassem acesso a tecnologia, controle sobre recursos
naturais, acesso a mercados e adivisas.

FASE 3: ENCORAJAMENTO ATIVO
1992-1996
= Politicaativa pés-Tiananmen. Decisdo de acelerar aintegracéo globalimpulsionando os
investimentos no exterior.

FASE 4: UM PASSO ATRAS
1997-1999
= Aperto no processo regulatério e centralizagdo da compra de divisas no periodo que se seguiu a
crise financeira dos mercados asiaticos.

FASE 5: ESTRATEGIA GOING GLOBAL
2000-2006
» Emantecipagao aacessao a Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) e em estimulo a
competicao doméstica, a estratégia encorajou projetos de investimentos no exterior que
contribuissem para ainternacionalizagdo das empresas chinesas.

FASE 6: CRESCENTE APOIO AS TRANSNACIONAIS CHINESAS
2007-2009
= Crescente apoio aos investimentos no exterior em fungao do elevado volume de reservas
internacionais e da necessidade de construir corporacdes competitivas. O novo arcabougo
regulatoério, implementado em maio de 2009, facilitou e descentralizou os processos de
aprovacao dos projetos.

FASE 7: ACELERAGAO DA ESTRATEGIA GOING GLOBAL
2010-2015
= Novainciativa de facilitagcao de regras e procedimentos para aprovagao de projetos de
investimentos no exterior,implementadas em 2014.

Fontes: Casanovaetal. (2015).
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Essa estratégia contribuiu para catapultar a projecao do pais entre os
principais paises de origem do IED no mundo. De acordo com as informa-
c¢oes da UNCTAD (2016), a participacao da China no estoque mundial de
IED emitido passou de 0,2% em 1990 para 1,5% em 2010. Embora esse
crescimento seja notavel, foi, a partir de 2010, que o valor dos estoques
de capitais chineses no exterior cresceu a taxas mais expressivas, pas-
sando arepresentar 4% do estoque mundial em 2015 (tabela 14).

TABELA 15 - ESTOQUE DE IED EMITIDO POR CHINA, HONG KONG E MUNDO (1990-2015)
(US$ MILHOES)

Valor % mundo

China 4.455,0 0,20

Hong Kong 11.920,4 0,53
Total Mundo 2.253.943,8 100,00
China 17.768,0 0,45
Hong Kong 78.833,2 1,97
Total Mundo 3.992.772,3 100,00
China 27.768,4 0,38
Hong Kong 379.284,8 5,20%
Total Mundo 7.298.188,2 100,00
China 57.205,6 0,49
Hong Kong 476.192,8 4,07
Total Mundo 11.702.252,9 100,00
China 317.210,6 1,52
Hong Kong 943.937,7 4,54
Total Mundo 20.803.737,0 100,00
China 1.010.202,0 4,03
Hong Kong 1.485.663,0 5,93
Total Mundo 25.044.916,0 100,00

Fonte: Fonte: Unctad (2016).

Ainda mais expressivo é o crescimento da participagao da China entre os
principais paises emissores de IED. De uma participagao irriséria no inicio
dos anos 1990, a China passa a responder por mais de 8% dos fluxos
anuais de IED em 2015. A média da participacédo chinesa nos fluxos de
IED nos ultimos trés anos (2013-2015) foi de 8,74%.
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TABELA 16— FLUX0S DE IED EMITIDO POR CHINA, HONG KONG E MUNDO (1990-2015)
(US$ MILHOES)

Valor % mundo

China 830,0 0,34

Hong Kong 2.448,0 1,00
Total Mundo 243.887,2 100,00
China 2.000,0 0,56
Hong Kong 25.000,0 7,01
Total Mundo 356.651,3 100,00
China 915,8 0,08
Hong Kong 54.078,8 4,64
Total Mundo 1.166.144,6 100,00
China 12.261,2 1,54
Hong Kong 27.003,1 3,39
Total Mundo 795.910,1 100,00
China 68.811,0 4,94
Hong Kong 88.025,0 6,32
Total Mundo 1.391.918,0 100,00
China 127.560,0 8,65
Hong Kong 55.143,0 3,74
Total Mundo 1.474.242,0 100,00

Fonte: Fonte: Unctad (2016).

O aumento da importancia da China como emissor de IED, no periodo
recente, vem mantendo o pais com participacao superior a da Alemanha
nos fluxos anuais de IED desde 2012, ficando muito préxima a participa-
cao do Japao em 2014 e 2015, como pode ser observado no grafico 14. A
China como origem de IED superatambém Hong Kong a partir de 2012.

Em termos do estoque de capital investido no exterior, a participacao
chinesa ainda esta abaixo da alema e da japonesa, nao tendo superado
também o estoque acumulado por Hong Kong. Entretanto, como mostra
o grafico 15, enquanto a participacao dos EUA no estoque mundial de IED
apresenta uma queda expressiva quando se compara a situacdo em 2000
com avigente a partir de 2010, a participagao chinesa vem mantendo for-
te crescimento, ja se aproximando a do Japao.
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GRAFICO 14 - FLUXOS DE EMISSAO DE IED: CHINA E PAISES DESENVOLVIDOS
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Fonte: Unctad (2016).

GRAFICO 15— ESTOQUES DE INVESTIMENTOS DIRETOS NO EXTERIOR:
PARTICIPAGAO DA CHINA E PAISES DESENVOLVIDOS
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Fonte: Unctad (2016).
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No periodo 1990-2015, também chama atengéao o crescimento do esto-
que de investimento direto no mundo com origem em Hong Kong, que
parte de uma participacao de 0,5% em 1990, chegando a 5,2% em 2000 e
a5,9% em 2015. Tendo em vista o carater peculiar das relagdes entre Chi-
na e Hong Kong e o fato de este Ultimo ser considerado um ponto de pas-
sagem intermediario nos fluxos de IED chinés, pode-se considerar que ao
menos parte do estoque de capitais com origem imediata em Hong Kong
tem como emissor original a China. Por outro lado, é possivel também
que parcela do investimento de Hong Kong no exterior represente rein-
vestimento na China de capitais originalmente chineses.

Diversos autores analisaram a natureza do investimento direto chinés
no exterior, a maioria deles chamando a atencao para as limitacdes das
informacoes estatisticas, uma vez que estas tendem a ser superestima-
das em funcéo da circularidade de parcela desses fluxos. Casanova e
outros (2015) apresentam um bom resumo da literatura a esse respeito,
salientando que parcela da saida de capitais da China tem como destino
final o retorno ao préprio pais, aproveitando o tratamento preferencial e as
outras vantagens tributarias oferecidas ao capital estrangeiro.

De acordo com esses autores, duas sdo as principais distorcdes nas in-
formagoes divulgadas pelo Ministério do Comércio da Republica Popular
da China (MOFCOM) sobre investimentos diretos no exterior da China:
Offshoring: Hong Kong, llhas Cayman e Ilhas Virgens respondem por
cerca de 70% do estoque de IED chinés. Como a China impde rigoroso
controle de capitais, os centros financeiros offshore atuam como inter-
mediarios nos fluxos entre a China e os destinos finais dos investimentos
chineses, o que gera significativas distor¢cdes nas estatisticas.

*  Round-tripping: definido pelo FMI como o direcionamento por in-
vestidores de fundos locais para centros financeiros no exterior, que
servem de passagem para o capital, com o objetivo de retorna-lo
ao pais de origem na forma de IED. No caso da China, os incentivos
dados pelo pais para a atracao de investimentos diretos estimulam
esse movimento.

De acordo com Casanova e outros (2015), em 2013, Ultimo ano para
o qual havia estatisticas desagregadas disponiveis, cerca de 60% dos
fluxos de IED chinés dirigiram-se a Hong Kong. Com base na literatura
existente, os autores consideram que 40% desses fluxos que se dirigem
a Hong Kong representam, na realidade, capitais round-tripped, que vol-
tam para a Chinaem formade IED no pais.

Além disso, os autores assumem que apenas 30% dos capitais chineses
que se dirigem a Hong Kong ficam, de fato, em Hong Kong, com os 30%
restantes sendo transferidos para outros destinos finais em diversas regi-
Oes do mundo.
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Excluindo os 40% dos fluxos de IED da China para Hong Kong, que séao
considerados round-tripping, e redistribuindo os 30% dos capitais que,
em hipotese, sao transferidos para o resto do mundo, Casanova e outros
(2015) recalculam o montante total e a distribuicdo geografica dos inves-
timentos chineses no exterior para 2013. Os resultados indicam que os
fluxos desses investimentos, naquele ano, devem ter sido muito inferiores
—US$81,62 bilhdes — aos valores divulgados pelo MOFCOM - US$107,8
bilhdes. Isso ocorre com os estoques de capitais no exterior, cujo valor
os autores estimam em US$498,46 bilhdes, quando o valor apresentado
pelo MOFCOM é de US$660,6 bilhdes.

O exercicio realizado por esses autores aponta para a grande distorcao
existente, de fato, nos dados de IED emitido pela China. Os autores reali-
zam um esforgo de correcdo para um ano — 2013 — e para uma das fontes
dadistorcao: o papel de Hong Kong como ponto de passagem dos fluxos
de investimentos chineses no exterior. Entretanto, quando se trata dos
investimentos da China na América Latina, os paraisos fiscais existentes
nas llhas Virgens e llhas Cayman sao os mais importantes nesse papel de
intermediacao (MACEDO; SPINOLA, 2015).

Diversos estudos buscam contornar essas dificuldades usando métodos
alternativos para estimar os fluxos e estoques de IED. Por exemplo, Yue
(2013) utiliza o catalogo de projetos de investimentos aprovado pelo
MOFCOM, que permite identificar o setor e o pais que recebe cadainves-
timento. Entretanto, como registrado pelo autor, cerca de 1/3 dos investi-
mentos chineses dirigidos a América Latina tém como destino registrado
as llhas Virgens ou as llhas Cayman.

Outro problema na utilizacao de projetos anunciados, apontado por Ma-
cedo e Spinola (2015), é que, muitas vezes, os investimentos anunciados
terminam por nao ser integralmente realizados, podem sofrer mudancas
no planejamento ou os desembolsos de capitais podem ser efetivados
ao longo de varios anos. Portanto, as bases de dados que utilizam anun-
cios de investimentos por parte das empresas, da midia, ou mesmo do
MOFCOM nao sao comparaveis as estatisticas oficiais que consideram o
efetivo ingresso ou a saida de capitais.

Os dados divulgados pela UNCTAD em seus relatérios anuais sobre IED
— World Investment Report — tém como fonte primaria as informacoes de
balanco de pagamentos divulgadas pelas autoridades de cada pais. Em-
bora seja uma fonte abrangente, suas informagdes incorporam as distor-
coes supramencionadas. Isso é um problema para a andlise desagrega-
da dos investimentos de muitos paises, mas é particularmente relevante
no caso dos investimentos chineses no exterior, pelas razoes ja referidas.

Para contornar essas dificuldades, além de estudos especificos, como os
mencionados, foram desenvolvidas fontes de dados alternativas. Entre
as mais relevantes para o caso do investimento chinés no exterior, estao:
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*  FDI Markets: é uma base de dados que cataloga anuncios de inves-
timentos greenfield e revisa constantemente os valores dos investi-
mentos anunciados, alterando as informacdes anteriores. Nao é uma
base especifica para os investimentos chineses.

*  China Global Investment Tracker (CGIT): é uma base de dados man-
tida pela Heritage Foundation em parceria com o American Enterprise
Institute. E dedicada a acompanhar os investimentos chineses no
exterior e considera tanto os investimentos greenfield quanto as
operacdes de fusbes e aquisicoes (F&A). Essa base de dados lista
operacoes superiores a US$100 milhdes e o valor integral da transa-
cao somente é creditado quando a operacao teve inicio de fato. Além
disso, o CGIT considera o destino final dos investimentos.

Na analise a seguir, serd usado o CGIT, tendo em vista que se trata de uma
base especializada em investimento direto da China no exterior e &€ mais
abrangente do que a oferecida pelo FDI Markets, que contempla apenas
investimentos em greenfield. Atabela 16 apresenta uma comparacao das
informacdes sobre investimentos chineses no exterior considerando as
informacdes oficiais do MOFCOM e do CGIT. As diferencas nos valores
anuais apresentados nas duas bases ndo sdo muito significativas. Para
todos os anos, com excecgao de 2007, os valores registrados pelo CGIT
sao inferiores aos divulgados pelo MOFCOM. No acumulado do periodo
2005-2015, a diferenca nos valores reportados é de 4,8%, sendo que as
diferencas anuais podem apresentar amplitudes maiores ou menores a
depender do ano.

TABELA 17 -DUAS VISOES DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO CHINES

(US$ BILHOES)

“ Investimento global da China (CGIT) Investimento global da China (MOFCOM)

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

10,2 12,3
19,8 21,2
30,4 26,5
55,1 55,9
55,9 56,5
65,2 68,8
70,5 74,7
82,4 87,8
85,4 92,7
99,0 107,2
113,6 118,0

Fonte: American Enterprise Institute e Heritage Foundation, China Global Investment Tracker, Julho de 2016, www.aei.org/china-global-investment-tracker.
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O grafico 16 mostra a forte tendéncia ao crescimento do investimento
direto estrangeiro no exterior no periodo 2005-2015. Nota-se que, apds
uma perda de impeto no biénio que se seguiu a crise financeira interna-
cional, os investimentos chineses no exterior voltaram a crescer de forma
expressiva, em particular a partir de 2013.

GRAFICO 16— INVESTIMENTO GLOBAL DA CHINA: FLUXOS ANUAIS
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Fonte: American Enterprise Institute e Heritage Foundation, China Global Investment Tracker, Julho de 2016, www.aei.org/china-global-investment-tracker.

Embora ndo estejam incluidas no grafico anterior, as informacdes do
CGIT para 2016 indicam que, no primeiro semestre de 2016, os investi-
mentos diretos chineses no exterior somaram US$ 89 bilhdoes, mais do
que os valores anuais até 2013. Esse crescimento tem chamado a aten-
cao de analistas e formuladores de politica nos principais paises recepto-
res do IED chinés e provoca um misto de interesse e preocupagao.

De acordo com Silva (2015), percebe-se que, apds a adocao da estra-
tégia Going Global, os fluxos de IED chinés passaram a outro patamar e
continuaram a crescer depois disso. Entretanto, segundo o autor, & possi-
vel identificar dois periodos distintos nessa evolugao:

i. 2004 a 2008: forte crescimento dos investimentos em greenfield,
destinado a trés regiées mais relevantes — Africa, Asia e paises ex-
-URSS, dirigidos a setores intensivos em recursos naturais e busca
de novos mercados.

ii. 2009 a2013: nesse periodo, observa-se uma participagao maior dos
paises da América Latina, América do Norte e Europa; uma perda de
dinamismo dos investimentos em greenfield e um forte crescimento
de aquisicbes de empresas no exterior por investidores chineses.
Observa-se também uma desconcentragéo regional e setorial.
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A evolugao do processo de internacionalizagdo das empresas chinesas
também levou a uma maior diversificagdo das motivacoes para esse mo-
vimento. A busca por recursos naturais € acesso a novos mercados conti-
nuarelevante, mas, de acordo com Silva (2015), outros fatores aparecem
como motivagdes no periodo recente: compra de headquaters, centros
de pesquisa, desenvolvimento e design, desenvolvimento de teste de
produtos. Acompanhando esse processo, observa-se maior participagao
de empresas privadas no movimento de investir no exterior.

Embora os investimentos de empresas privadas venham crescendo nos
ultimos anos, os principais vetores de investimentos externos originarios
da China sao as empresas estatais de setores, como o de petréleo/petro-
quimica, energia e mineracéo. A ldgica de expansao internacional dessas
empresas parece incluir consideragoes econdémicas e comerciais, mas,
também, traduz interesses e preocupacodes politicas do Estado chinés,
principalmente relacionadas a agenda de seguranca alimentar e energética.

A tabela 17 mostra que, de acordo com o CGIT, o estoque de capital chi-
nés no setor de energia e eletricidade representa mais de 40% do estoque
total de investimentos chineses no exterior. O acompanhamento das ope-
racdes chinesas, em 2016, indica que, no primeiro semestre do ano, os
investimentos nesse setor mantiveram forte crescimento.

Entretanto, de acordo com Scissors (2015), usando a mesma base de da-
dos, os investimentos em tecnologia e entretenimento — incluindo filmes,
esportes e jogos — vém ganhando espaco, tendo ocupado a primeira
posicao nos seis primeiros meses de 2016. No setor de tecnologia, uma
compra emblematica no periodo foi a empresa alema Kuka — uma das
mais inovadoras empresas de engenharia digital do pais — pela chinesa
Midea. O anuncio da oferta de compra, em maio de 2016, foi concretizado
em agosto, apds autoridades da UE terem apelado para que empresas
europeias fizessem uma contraoferta. Nao houve interessados e a com-
pra da Kuka pela Midea foi efetuada®*. No setor de entretenimento, diver-
sas compras realizadas em Hollywood e de clubes de futebol na Europa
s&0 as principais novidades.

Area mais tradicional para o investimento chinés, os investimentos no
setor de metais tiveram menor impeto com a queda dos precos internacio-
nais das commodities nos Ultimos anos, tendo os setores de equipamen-
tos de transporte e empreendimentos imobiliarios ocupado espago impor-
tante naalocacéo setorial dos investimentos diretos chineses no exterior.

4. Ver artigo German angst over Chinese M&A, Financial Times, 9 de agosto de 2016. http://www.ft.com/
cms/s/0/e0897e24-598e-11e6-8d05-4eaa66292c32.html#axzz4INQTS5VgN
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TABELA 18— ALOCAGAOQ SETORIAL DOS INVESTIMENTOS CHINESES
(US$ MILHOES)

Total de investimentos

Energiae eletricidade 282.410 41,07
Metais 118.470 17,23%
Servigos imobilidrios 68.700 9,99%
Servigos financeiros 55.790 8,11%
Equipamentos de Transporte 51.660 7,51%
Tecnologia 30.850 4,49%
Agricultura 29.970 4,36%
Turismo 11.920 1,73%
Quimico 8.230 1,20%
Servigos publicos 2.750 0,40%
Outros 17.220 2,50%

Fonte: American Enterprise Institute e Heritage Foundation, China Global Investment Tracker, Julho de 2016, www.aei.org/china-global-investment-tracker.

De acordo com Scissors (2016), o forte crescimento do IED chinés, ao
longo de 2016, tem sido impulsionado pelo enfraquecimento do yuan e
pela valorizacdo da moeda norte-americana. Boa parte do crescimento
mais recente do investimento chinés no exterior dirigiu-se aos EUA. Ao
considerar apenas o primeiro semestre de 2016, a Finlandia foi o segun-
do principal destino do IED da China, gragas apenas a uma grande aqui-
sicao. O mesmo papel teve a Italia no ano passado. A Alemanha também
vem despontando como destino importante no periodo recente, indican-
do o maior interesse dos capitais chineses por investimentos em paises
desenvolvidos. As tendéncias recentes na destinacao IED da China re-
fletem as novas motivacées da politica chinesa de internacionalizacao,
particularmente de acesso atecnologia.

Essatendéncia recente ainda nao esté integralmente refletida no estoque
de IED no exterior acumulado nos ultimos dez anos. De acordo com o
CGIT, os EUA foram o principal destino desses investimentos no periodo
entre 2005 e 2015. Em seguida, aparece a Australia, com 11,4% do total.
Com maior distancia, aparecem no ranking em terceiro lugar o Canada
(6,35%) e, em quarto, o Brasil (5,5%). Esse ranking revela que o estoque
acumulado ainda reflete, em boa medida, a importancia dos investimen-
tos motivados por acesso a recursos naturais e energia e eletricidade,
embora no caso dos EUA, acesso a mercados e tecnologia sejam motiva-
¢oes dominantes.
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TABELA 19— FLUXOS DE INVESTIMENTOS DIRETOS CHINESES: PRINCIPAIS PAISES (2005-2015)

Estados Unidos
Austrélia
Canada
Brasil
Gra-Bretanha
Russia

Italia
Cazaquistao
Peru

Franga
Subtotal

Total para todos os paises

95,41 13,88
78,34 11,39
43,69 6,35
37,53 5,46
32,56 4,74
25,26 3,67
19,16 2,79
17,91 2,60
17,06 2,48
15,03 2,19
381,95 55,55

687,6 100,00

Fonte: American Enterprise Institute e Heritage Foundation, China Global Investment Tracker, Julho de 2016, www.aei.org/china-global-investment-tracker.

Scissors (2016) discute as perspectivas para o IED da China no futuro
préximo. Ainda para 2016, ha operagdes pendentes de montante recorde
para padroes chineses (ex.: a compra da Syngenta, empresa suica, pela
ChemChina) que poderiam levar o valor total do IED chinés nesse ano a
US$150 bilhdes. De acordo com o autor, a manutencgéo desse ritmo de
crescimento para o |ED chinés é pouco provavel, além do expressivo au-
mento da base de investimentos, o que torna o crescimento mais dificil.

Investimentos em greenfield apresentaram queda nos primeiros seis me-
ses de 2016 em comparacao com igual periodo de 2015. Por outro lado,
as aquisigcoes de grande monta suscitam polémicas e geram resisténcias
em alguns paises, particularmente em setores considerados sensiveis,
como energia ou tecnologia. De acordo com Scissors, o mais provavel é
que o valor do IED da China apresente queda em 2017 e volte a crescer
a partir daquele ano a taxas préximas a 10%-15% ao ano até 2022. Isso
ainda significaria um acimulo adicional de US$1 trilhao de IED do pais no
exterior nesse periodo.
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4.2 |[ED DA CHINANO BRASIL

O Brasil custou a entrar no radar do |IED chinés no exterior. De acordo com
CEBC (2013),

os investimentos estrangeiros de empresas chinesas no
Brasil somente ganharam relevancia, de fato, em 2010. A
primeira rodada de grandes investimentos se caracterizou
pelo interesse estereotipado do capital chinés no mundo,
direcionado a busca por matérias-primas, que apenas acen-
tuou a visdo, predominante no debate internacional, do foco
da atuacao destas companhias no exterior.

De acordo com pesquisa realizada por essa instituicdo, a maioria dos in-
vestimentos chineses no Brasil tem como motivacao principal a busca de
mercado. Esse interesse manifesta-se progressivamente nos investimen-
tosrealizados a partirde 2011.

4.2.1 CRESCIMENTO DO |ED DA CHINANO BRASIL:
ACELERACAO APARTIRDE 2010

As estatisticas do BCB confirmam que, a partir de 2010 houve, de fato, um
incremento substancial nos fluxos de investimentos chineses no Brasil.
Ao considerar as médias trienais — para evitar as flutuagdes anuais causa-
das por investimentos relacionados a grandes projetos em determinado
ano —, observa-se que, embora os fluxos registrados no Banco Central
ainda sejam pouco significativos, eles ultrapassam os US$250 milhoes de
média anual no triénio 2010-2012 e aproximam-se de US$400 milhdes no
Ultimo triénio (tabela 19).
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Tendo em vista que parcela do IED que tem como origem Hong Kong e
destino o Brasil pode, na realidade, ter sido originario na China, a tabela
19 apresenta também a soma dos valores dos fluxos de investimentos
das duas origens no Brasil®. Percebe-se, nesse caso, que, no triénio 2010-
2012, por exemplo, o ingresso de IED proveniente da China e de Hong
Kong no Brasil supera os fluxos com origem na Alemanha — tradicional
investidor no Brasil.

O gréfico 17 compara a participacao desses paises no IED total recebido
pelo Brasil nos triénios 2001-2003 e 2013-2015. Observa-se que, embora,
ainda pequenas, as participagdes de China e Hong Kong somadas cres-
cem de forma expressiva, Alemanha e Japao também apresentam aumen-
to em suas participagdes no IED no Brasil, enquanto os EUA caminham na
direcao oposta, ainda que com participacao muito superior aos demais.

GRAFICO 17 - FLUXOS DE INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS NO BRASIL:
PAISES SELECIONADOS — PARTICIPAGAQ NO IED TOTAL NO BRASIL

20,0%
18,0%
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s 2001 -2003 s 2013-2015

Fonte: BCB.

5. Macedo e Spinola (2015) argumentam também que ha outros paises que exercem o0 papel de passagem intermedai-
dria para os investimentos chineses no Brasil. Como exemplo, 0s autores citam a aquisi¢do de 40% da Repsol Brasil pela
empresa chinesa Sinopec, pela soma de US$7, 1 bilhdes que foi registrada como proveniente de Luxemburgo.
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Como mencionado na secao 3.5 deste relatério, as informagoes dispo-
niveis sobre a origem dos fluxos de IED tém como referéncia o investidor
imediato, ou seja, a pessoa juridica ou fisica que adquiriu a participacao
no capital de empresa investida, que €, em muitos casos, subsidiaria de
empresa residente em um terceiro pais. Recentemente, o Banco Central
passou a divulgar as informacdes relativas ao estoque de investimento
externo, identificando também o investidor final nas participacées de
capital em empresas brasileiras, distinguindo-o do investidor imediato.
Na tabela 11 daquela secdo, a China aparece, em 2014, no 1392 lugar no
ranking dos paises investidores finais no Brasil, mas ndo consta da lista
dos 15 maiores investidores imediatos para o mesmo ano. Em 2010, o
pais nao estava presente em nenhuma das duas listas.

A tabela 20 compara a participagao da China no estoque de capitais
estrangeiros investidos no Brasil como pais do investidor imediato e do
investidor final. Observa-se que, embora a China continue tendo partici-
pacao pequena (2,3%) como investidor final, em 2014, esta é significati-
vamente maior do que o estoque acumulado pelo pais como investidor
imediato (apenas 0,38%).

TABELA 21— PARTICIPAGAO DA CHINA NO ESTOQUE DE CAPITAIS
ESTRANGEIROS INVESTIDOS NO BRASIL (2010-2014)
(EMUS$ MILHOES)

2011 2012

China—investidor

o 582 0,10 639 0,11 1.080 0,18 736 0,13 2.029 0,38
imediato

China—investidor
final

Fonte: BCB.

7.874 1,34 9.269 1,57 10.227 1,66 1.709 2,06 12.219 2,30

Ainda que o esforco para depurar a origem efetiva do capital estrangeiro
investido no Brasil realizado pelo Banco Central resulte em aumento da
participacao chinesa no estoque de IED, os valores indicados sdo muito
inferiores aos apontados pelo CGIT, banco de dados desenvolvido pela
Heritage Foundation em parceria com o American Enterprise Institute,
apresentado na sec¢éo 4.1. De acordo com essa fonte, os investimentos
da China, no Brasil, acumulados no periodo 2005-2015, somaram US$
37,5bilhées, tendo o pais ocupado o quarto lugar como destino do IED
chinés nesse periodo.
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Nao ha como comparar as informagoes apresentadas pelo BCB —mesmo
as relativas ao estoque de investimentos diretos do investidor final — com
aquelas de outras fontes, como o FDI Markets ou CGIT. Cada uma dessas
fontes segue metodologia prépria, como ja ressaltado anteriormente.
Para fins de comparacéo dos investimentos chineses no Brasil com os
destinados a outros paises, a andlise a seguir utilizard os dados do CGIT.

Embora na fase inicial da estratégia Going Global a garantia de acesso a
recursos naturais estivesse entre as principais motivacées para os investi-
mentos, a América do Sul e, particularmente, o Brasil tiveram participagao
modesta no total do IED chinés até 2009. Num primeiro momento, esses
investimentos voltaram-se para Africa e Australia. De acordo com dados
do CGIT, a Australia é o segundo pais estrangeiro com maior estoque de
capitais chineses, situando-se pouco abaixo dos EUA no periodo coberto
por essa base de dados (2005-2015).

No periodo de 2005 a 2009, os capitais chineses dirigiram-se com maior
intensidade para a Africa Subsaariana. De acordo com as informagées do
CGIT, os investimentos acumulados por capitais chineses na Africa Sub-
saariana (US$ 20,9 bilhdes) foram o dobro dos destinados ao continente
sul-americano (US$ 10,5 bilhées).

Como mostraatabela 21, é, a partir de 2010, que a América do Sul parece
entrar no radar dos investimentos chineses. Naquele ano, 37,5% do total
dos investimentos diretos no exterior provenientes da China dirigiram-se
aos paises sul-americanos. O Brasil, que somente ingressa na lista dos
destinos do IED chinés em 2009, segundo as informacdes do CGIT, rece-
be em 2010 21,3% do total investido pela China no mundo. Aquele foi o
ano de auge do IED chinés no Brasil, com um volume total de US$13,9 bi-
Ihées, segundo o CGIT. Desde entdo, o pais vem recebendo fluxos anuais
significativos, mas muito inferiores aos observados em 2010.

No biénio 2010-2011, foram realizados no Brasil investimentos chineses
daordem de US$21 bilh6es, ou uma média anual de US$10,5 bilhdes. Nos
anos seguintes, o valor médio anual foi de US$2,4 bilhées. Entretanto o
apetite chinés por investimentos no Brasil volta a se manifestar com maior
intensidade em 2015, quando foram investidos US$6,9 bilhoes, e parece
manter-se em 2016, tendo sido registrados investimentos da ordem de
US$1,9 bilhdo no primeiro semestre, de acordo com informacgdes do CGIT.

De acordo com CEBC (2014),

ao se comparar os dados sobre investimentos realizados
no biénio 2012-2013 com o histérico de projetos de em-
presas chinesas que vém atuando no Brasil, é possivel
observar um declinio no valor dos investimentos, enquanto
o numero de projetos confirmados tem se mantido em pata-
mares proéximos.
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Essa tendéncia é comprovada pela descricdo das operagdes de investi-
mentos chineses no Brasil, que é apresentada mais a frente nessa segao
na tabela 23. O valor médio dos investimentos chineses, a partir de 2011,
cai, mas o numero de operagdes por ano mantém relativamente estavel.

Segundo o CEBC (2014),

isto se deve ao fato de que, passado o0 momento de euforia
inicial com a descoberta do Brasil como um novo e interes-
sante destino para investimentos, ocorrido entre 2010 e
2011, as empresas chinesas tém desenvolvido um melhor
planejamento de suas acdes, com base em um conheci-
mento ampliado sobre a economia e o mercado brasileiro.
Isto tem levado a que se concentrem nas iniciativas de maior
probabilidade de concretizacao.

TABELA 22— PARTICIPAGAO DO BRASIL, DA AMERICA DO SUL E DA
AFRICA SUBSAARIANA NO IED DA CHINA 2005-2015

(%)
I 0 Y T N Y T
Brasil - 1,61 21,29 11,43 3,03% 3,39 2,42 6,06

Américado Sul 19,24 2,17 47 3,92 8,14 37,62 1567  5,07% 8,56 14,58 6,32

Africa

. 27,99 19,43 14,21 2,83 7,97 10,95 861% 22,05 6,08 5,52
Subsaariana

Fonte: American Enterprise Institute e Heritage Foundation, China Global Investment Tracker, Julho de 2016, www.aei.org/china-global-investment-tracker.

4.2.2 ALOCACAO SETORIAL DO IED CHINES NO BRASIL

A alocagao setorial do investimento chinés no Brasil revela uma expres-
siva concentracao no setor de energia e eletricidade: quase 70% dos
investimentos diretos da China no Brasil, segundo o CGIT, destinaram-se
aesse setor. Atabela 22 mostra que, embora a distribui¢cdo setorial do IED
chinés no mundo nao seja muito diferente da observada para o Brasil, no
caso brasileiro, a concentragao setorial € muito maior.
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TABELA 23— ALOCAGAO SETORIAL DO IED DA CHINA - MUNDO, BRASIL, AMERICA DO
SUL EAFRICA SUBSAARIANA - INVESTIMENTOS ACUMULADOS ATE 2015
(EM US$ MILHOES)

_ EHEE América do Sul Africa Subsaariana
investimentos

B 282.410 41,07 26.070 69,46 43.910 55,46 23.950 33,26
eletricidade

Metais 118.470 17,23 4.050 10,79 23.880 30,16 31.690 44,01
Sl 68.700 9,99 1.160 3,09 1.160 147 4.090 5,68
imobiliarios

Servigos 55.790 8,11 2110 5,6 2.890 3,65 5.850 8,12
financeiros

Equipamentos 54 g 751 1710 456 2,080 263 1130 157
de transporte

Tecnologia 30.850 4,49 450 120 750 0,95 - -
Agricutura 29.970 4,36 1.980 5,28 3.490 4,4 2.800 3,89
Turismo 11.920 1,73 - - - - - -
Quimico 8.230 1,20 ; - 1.010 1,28% - -
Servigos 2750 0,40 - - - - - -
pablicos

QOutros 17.220 2 2.500 3,47

50 - - - -
687.570 | 100,00 37.530 100,00 79.170 100,00 72.010 100,00

Fonte: American Enterprise Institute e Heritage Foundation, China Global Investment Tracker, Julho de 2016, www.aei.org/china-global-investment-tracker

Na realidade, a alocacao setorial dos investimentos da China no Brasil
sugere que 0 acesso a recursos naturais e energia ainda é a principal mo-
tivacao para as inversoes chinesas no pais. A soma dos investimentos em
energia e eletricidade, metais e agricultura chega a 85,5% do total inves-
tido pela China no Brasil. Mas, como afirmam Macedo e Spinola (2015),
observa-se uma progressiva incorporagao de motivacoes voltadas a bus-
cade acesso amercados porinvestidores chineses.

Energia e eletricidade e metais sdo também os dois setores que mais
atrairam investimentos diretos chineses no mundo, considerando-se os
valores acumulados no periodo 2005-2015. Entretanto a participacao
relativa do setor de eletricidade e energia no IED chinés no Brasil é muito
superior a observado tanto no mundo, quanto naquele destinado a outros
paises da América do Sul ou mesmo da Africa Subsaariana. Por outro
lado, a participagao dos metais no IED chinés é menor no caso brasileiro
quando comparada ao total mundial, aos vizinhos sul-americanos e aos
paises africanos. Ja a participacao da agricultura no IED da China no Bra-
sil é ligeiramente superior a média mundial e a observada para os demais
paises da América do Sul e da Africa.
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Como se pode observar natabela 23, os investimentos chineses no Brasil
comecgaram pelo setor de mineragao. A partir de 2010, o setor de energia
e eletricidade desponta como principal destino dos capitais chineses in-
vestidos no Brasil, ndo apenas em termos de valor (US$26 bilhdes), mas
também em termos do nimero de operagdes — 14 entre 39 operacoes re-
gistradas entre 2009 e 2015. Sendo esse setor muito intensivo em capital,
observa-se que a participacao do setor no valor total do IED chinés acu-
mulado no Brasil, nesse periodo (69,5%), é significativamente superior
ao correspondente nimero de operagoes (36%). Enquanto o valor médio
dos investimentos chineses registrados no Brasil € de US$962 milhdes,
no setor de energia e eletricidade, o valor médio é duas vezes maior
US$1.862 milhao.

De acordo com CEBC (2013), por trds do expressivo volume de investi-
mentos chineses no setor de energia no Brasil, estao os incentivos criados
pelo governo da China para a internacionalizagdo de empresas chinesas
no segmento de exploracéo de petréleo, garantindo fontes de suprimento
no exterior para fazer frente ao consumo crescente no mercado chinés
de petréleo e derivados. O segmento de producao, refino e distribuicao
de petréleo na China é dominado por trés grandes empresas — Sinopec,
China National Offshore Oil Corporation (CNOOC) e China National Petro-
leum Corporation (CNPC) —com investimentos importantes no Brasil.

Também muito expressivos e crescentes sao os investimentos chineses
no setor elétrico no Brasil, envolvendo tanto a geragao de energia (com as
operacdes da empresa Three Gorges) quanto a transmissao de energia
(com os investimentos da State Grid). As inversdes dessas empresas,
em operagoes no Brasil, levou a revista Exame a publicar matéria com o
titulo “O setor elétrico brasileiro caiu no colo dos chineses” (FILGUEIRAS,
2016). De acordo com a publicacao, os investimentos no setor no Brasil
fazem parte de uma estratégia global das empresas chinesas para atuar
no setor elétrico mundial. Tendo em vista as vantagens comparativas bra-
sileiras, o tamanho do mercado doméstico e as inlUmeras oportunidades
para aportar capital em ativos nesse setor no Brasil, vislumbra-se que
essatendéncia continuara a manter-se nos préximos anos.

Embora o setor de metais venha em segundo lugar em termos do valor
total investido, em todo o periodo coberto pelas informagdes do CGIT,
apenas quatro operacodes foram realizadas, com um valor médio de
US$1.030 milhdo. Esses investimentos concentraram-se no periodo
2009-2011. Desde entao, o CGIT nao registrou novos investimentos chi-
neses no setor. Debates sobre a implementacdo de um novo cédigo de
mineragao no Brasil, que ganharam espacgo na midia a partir de 2012, po-
dem ter levado a postergagao de decisdes de investimentos nesse setor
por parte de empresas chinesas (ver MACEDO; SPINOLA, 2015).

Os servicos financeiros que aparecem em terceiro lugar no ranking do
destino do IED chinés no Brasil, em termos de valor total, receberam seis
operacoes de investimentos, mas com um valor médio, relativamente
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baixo, de US$ 352 milh6es. Com montante total muito préoximo ao acu-
mulado pelos servicos financeiros, a agricultura registrou apenas trés
operagodes, com valor médio de US$660 milhdes. O primeiro projeto — e
0 mais relevante em termos de valor — foi realizado pela empresa estatal
Chongging Grain, com o objetivo de estabelecer uma planta de proces-
samento de soja na Bahia.

O anuncio da intencdo de compras de expressivas extensoes de terras
no Brasil por empresas chinesas estimulou o debate sobre a regulacao
de compras de terras no pais por estrangeiros, com repercussoes que
continuam a se fazer presentes na agenda do Congresso Nacional. Ha
um projeto de lei em tramitagdo na Camara dos Deputados modificando
as regras atuais para a compra de imoveis rurais por estrangeiros no pais
(PL n2 4.059/2012), que esta desde junho de 2012 em debate na Camara
dos Deputados.

Como mostram Macedo e Spinola (2015), o ano de 2011 marca uma pro-
gressiva mudanca no interesse do investimento chinés no Brasil, com o
mercado consumidor potencial brasileiro atraindo o ingresso de empre-
sas chinesas nos setores automotivo, de informatica e telecomunicacoes
e eletroeletrénicos, entre outros. Esse movimento foi também registrado
pela pesquisarealizada pelo CECB (2013):

em entrevistas com lideres de empresas chinesas no Brasil,
foi possivel perceber que o ingresso em busca de mercado
visava a atender nao sé o Brasil, mas também outros paises
da América Latina. Empresas do setor automotivo, como
Chery e JAC, do setor de maquinas e equipamentos, como
a Sany e XCMG, e do setor de eletroeletronicos, como Fo-
xconn e Lenovo, anunciaram que seus investimentos em
fabricas no Brasil também terdo capacidade para atender
ao mercado latino-americano, planejando, assim, exportar
parte de sua producéao.

E nesse movimento que se inserem os investimentos de empresas chi-
neses como a Chery, a JAC e a Baic no setor automotivo no Brasil, a partir
de 2010. Algumas dessas empresas iniciaram suas vendas no mercado
com automoéveis importados da China, estabelecendo grandes redes
de concessionarias no mercado brasileiro. Antes de investir no Brasil, a
Chery realizou uma joint-venture com a argentina Socma para producao
de alguns modelos no Uruguai com o objetivo de explorar os mercados
de Mercosul, principalmente o do Brasil (BITTENCOURT; REIG, 2014).

Apds a exploracao inicial do mercado brasileiro com produtos importa-
dos da China ou do Uruguai, algumas dessas empresas manifestaram
a intengao de investir na montagem de automéveis no Brasil a partir de
partes importadas, com baixo conteddo de componentes locais. O lan-
¢amento do programa INOVAR AUTO, em 2012, afetou as estratégias das
empresas chinesas, tendo em vista as mudancas promovidas pelo pro-
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grama em termos de incentivos para producao no pais, que tinham como
contrapartida indices elevados de conteldo local. Empresas chinesas
anunciaram, nessa época, a intengao de investir na producéao local. De
concreto, as informagdes do CGIT indicam que o setor automotivo rece-
beu US$1.250 milhdo em quatro operacdes de investimentos, com valor
médio de US$330 milhodes.

No inicio da década de 2010, havia, no governo brasileiro, interesse de
atrair investimentos chineses nos setores de Tl e telecomunicacdes, com
a expectativa de que esses investimentos contribuissem para o desen-
volvimento da industria e a absorcao de tecnologia. O CGIT registra o
ingresso de US$450 milhbes em trés operacdes nos segmentos de Tl e
telecomunicacgdes. As principais empresas operando no Brasil nesse se-
torsdo a ZTE e a Lenovo, além da Huawei, que, embora néo figure na lista
deinvestimentos chineses no Brasil do CGIT¢, atua no pais desde 2001.

Outro anuincio que gerou forte expectativa foi o relativo aos investimentos
da Foxconn para a producao de iPhones e IPads no Brasil. Em 2012, a
empresa anunciou um projeto de US$500 milhdes para a construgao de
um novo parque industrial, composto por cinco fabricas, no Municipio
de Itu, em Sao Paulo. Embora a producéo local tenha sido iniciada em
Jundiai, os valores investidos e os empregos gerados parecem ter ficado
muito aquém dos anunciados. Os investimentos da empresa também
nao constam do CGIT.

No primeiro semestre de 2016, os investimentos no Brasil registrados
pelo CGIT incluem uma operacao no setor agricola, uma no setor de ele-
tricidade e um grande investimento — da ordem de U$1.500 milhao — no
setor quimico.

Por fim, chama a atencao, na tabela 23, o fato de que, dentre as 39 opera-
¢bes de investimentos registradas, apenas 13 foram realizadas na moda-
lidade greenfield. Os investimentos nessa modalidade corresponderam
a US$4.860 bilhdes e representaram apenas 13% do valor total investido
pela China no Brasil nesse periodo. De acordo com Macedo e Spinola
(2015), boa parte dos investimentos chineses na modalidade greenfield
tem como motivagéo principal a busca de acesso ao mercado consumi-
dor brasileiro.

6. Eimportante ressaltar que o CGIT s6 registra operacoes superiores a US$100 milhdes.

4. CHINA: UM NEWCOMER ENTRE OS INVESTIDORES ESTRANGEIROS NO BRASIL
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TABELA 24 - INVESTIMENTOS CHINESES NO BRASIL (2009-2015)
(EMUS$ MILHOES)
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2009 CVRD (Vale)

2009  Wuhanlronand Steel 400  MMXMineracao

2010  Sinopec 7.100  Repsol

2010  Sinochem 3.070  Statoil

2010  State Grid 1.720  PlenaTransmissoras

2010 Eaeizlcohp":e'\:t";if‘;::‘;f;ggﬂ)a”d 1200 Bernardo de Mello ltaminas
2010  CheryAuto 400

2010  SanyHeavy 200

2010 CIC 200 BTG Pactual

2011 Sinopec 4.800  GalpEnergia

2011 Taiyuanlron, CITIC, Baosteel 1.950 CBMM

2011 Chongging Grain 910

2011 ZTE 200

2011 ICBC 100

2011 JAC Motors 100  SHC

2012 StateGrid 940  ACS

2012 CIC 460 Prosperitas

2012 JAC Motors 450

2012  BAIC 300

2012  China Construction Bank 200  WestLB

2012  Lenovo 150 Digibras and Dual

2013  CNOOC and CNPC 1.280  Petrobras, Shell, and Total
2013  China Construction Bank 720 Banco Industrial e Comerical
2013  COFCO 320

2013  Three Gorges 250 Jari

2013  Xugong Construction Machinery 200

2013  Three Gorges 130

2014  COFCOand Hopu Investment 750 Noble Agri Limited

2014  China Construction Bank 720 Banko Industrial and Comercial
2014  Three Gorges 390 TerraNovo

2014  SanyHeavy 300

2014  Three Gorges 140 EDP

2014 ZTE 100

2015  Three Gorges 3.660

2015 ICBC 2.000  Petrobras

2015  Three Gorges 490 Triunfo Participacoes
2015  HNA 460  AzulLinhas Aereas Brasileiras
2015  Bankof Communications 170 Banco BBM SA

2015 BYD 100

Fonte: American Enterprise Institute e Heritage Foundation, China Global Investment Tracker, julho de 2016, www.aei.org/china-global-investment-tracker
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4.2 3EXPECTATIVAS E ESTRATEGIAS BRASILEIRAS PARA
ATRACAO DE INVESTIMENTOS CHINESES

Os esforgos para atrair investimentos diretos chineses integram a agenda
do governo brasileiro para a China desde a primeira visita feita pelo presi-
dente Lula aquele pais, em 2004. Aquela era a fase inicial da emergéncia
da China como poténcia econémica internacional e o Brasil ja tinha entre
seus principais objetivos, para a relacdo econdémica bilateral, a diver-
sificacdo da pauta de exportagcdes, com o aumento da participacao de
produtos industrializados, e a atracao de investimentos chineses para o
pais. Naquela ocasido, foi criada a Comissao Sino-Brasileira de Alto Nivel
de Concertacdo e Cooperacao (Cosban). Foi também criado o Conselho
Empresarial Brasil-China (CECB).

Durante aquela visita presidencial, o Brasil comprometeu-se a reconhe-
cer a China como economia de mercado. Em contrapartida, o governo
chinés teria acenado com investimentos diretos significativos daquele
pais no Brasil. O memorando de entendimento assinado em novembro
de 2004, por ocasiao da visita do presidente Hu Jintao ao Brasil, previa,
no seu artigo 12, que o Brasil reconheceria a China como economia de
mercado. O artigo 62 do mesmo memorando afirma que “as duas Par-
tes reiteram o interesse reciproco na promogao de investimentos em
ambos os paises, com participacao de empresas dos paises receptores
na formacao de empreendimentos conjuntos (joint-ventures)”. Embora
o0 memorando nao tivesse incluido compromissos com montantes, au-
toridades brasileiras divulgaram expectativas de que os investimentos
diretos chineses no Brasil seriam da ordem de US$10 bilhdes até 2007
(BRASIL, 2016). Nem o Brasil incorporou em sua regulacao de defesa co-
mercial o reconhecimento da China como economia de mercado, nem as
expectativas de investimentos chineses no Brasil se materializaram nesse
periodo, como se viu na analise das informagoes desta segao.

4. CHINA: UM NEWCOMER ENTRE OS INVESTIDORES ESTRANGEIROS NO BRASIL
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2004:

2006:

2008:

BOX3-ALGUNS MARCOS RELEVANTES NOS ESFORGOS BRASILEIROS
DEATRAGAO DE INVESTIMENTOS DIRETOS CHINESES

Visita do presidente Lula a China
Comisséo Sino-Brasileira de Alto Nivel de
Concertacao e Cooperacao (Cosban)
Criagao do Conselho Empresarial Brasil-
China (CECB)

Visita do presidente Hu Jintao ao Brasil
Assinaturade Memorando de
Entendimento sobre Cooperagao em
Matéria de Comércio e Investimento,

no qual o Brasil reconhece o status de
economiade mercado paraa China

Visita do vice-presidente José Alencar a
China (marco)

Realizagcdo da primeirareuniao da Cosban
(marco)

Lancamento da Agenda China: iniciativa
conjunta do Ministério das Relagbes
Exteriores (MRE), do Ministério do
Desenvolvimento, Industriae Comércio
Exterior (Mdic), do Ministério da
Agricultura, Pecuaria e Abastecimento
(Mapa), Agéncia Brasileira de Promogao
de Exportacdes e Investimentos (Apex-
Brasil), da Confederacao Nacional
daIndustria (CNI), da Confederagéao
Nacional da Industria (ABDI) e CECB
Visita do presidente Lulaa China para
assistir a cerimonia de abertura dos Jogos
Olimpicos

2009:

2011:

2012:

2013:

2014:

2015:

2016:
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Visita ao Brasil do vice-presidente Xi
Jinping
Visitado presidente Lulaa China

Visita do presidente Hu Jintao ao Brasil
Assinatura do Plano de Agdo Conjunta
2010-2014

Visita da presidente Dilma Rousseffa
China

Realizagdo da segundareuniao da
Cosban

Visita do vice-presidente Michel Temer a
China
Realizacao daterceirareuniao da Cosban

Visita do presidente Xi Jinping ao Brasil

Visita do primeiro-ministro Li Kegiang ao
Brasil

Realizagdo da quarta reunido da Cosban
Assinatura do Plano de Agao Conjunta
2015-2021

Visita do presidente Michel Temer a China
(Reuniao do G-20)



Entre 2004 e 2016, foram implementados diversos instrumentos de pro-
mogao das relacbes econdmicas bilaterais, incluindo visitas de Estado,
missdes governamentais e empresariais, a realizacao de quatro reunides
da Cosban, a assinatura de dois Planos de Agdo Conjunta (2010-2014 e
2015-2021), complementados pelo Plano Decenal de Cooperacao entre
o Governo da Republica Federativa do Brasil e o Governo da Republica
Popular da China2012-2021.

A divulgacao de longas e vultosas listas de intengbes de investimentos
diretos no Brasil chineses tem sido praxe por ocasiao das reunides de cu-
pula bilateral ou visita de Estado. Essa pratica chegou ao auge durante a
vista do primeiro-ministro da China, Li Kegiang, ao Brasil em 2015, quan-
do foram anunciados investimentos de US$53 bilhdes. A lista de projetos
associados ao anuncio somava 58 operacoes, sendo 27 delas no setor de
eletricidade, uma no setor de mineracéao e metais, nove em infraestrutura
e 21 no setor manufatureiro.

Ha, em geral, grande discrepancia entre os valores de investimentos
anunciados e os efetivamente realizados, o que resulta da combinacao
de varios fatores, entre os quais: j) o fato de que os investimentos anun-
ciados, muitas vezes, estdo apenas em fase de prospeccao e terminam
por nao prosperar; ii) 0s investimentos sao realizados, mas os desembol-
sos se dao ao longo de varios anos e o valor total volta a figurar nas listas
de investimentos anunciados posteriormente; e iii) consideram-se como
investimentos atividades empresariais — as vezes de cooperagao, finan-
ciamento ou de exportacdes de servicos — que néo representam, de fato,
aporte de capitais como IED.

Apesar da distancia entre os valores anunciados e os investimentos dire-
tos realizados por empresas chinesas no Brasil, é inegavel que a China
tornou-se uma origem importante para o IED no Brasil e que essa impor-
tancia ganhou impulso a partir de 2010. A natureza e as motivagdes dos
investimentos chineses no Brasil evoluem ao longo do tempo em funcao
das mudancas no contexto das duas economias, como também do cena-
rio global. O fato de que boa parte das empresas chinesas que investem
no exterior tem participacao estatal também faz com que o IED chinés
seja mais suscetivel as alteragdes nas prioridades e estratégias do gover-
no daquele pais.

Os investimentos chineses no Brasil deslancharam em uma fase em que
a economia brasileira mantinha elevado ritmo de crescimento impulsio-
nado pela expansao do consumo doméstico. Do lado chinés, a estratégia
Going Global, que também ganhou nova dimenséao na Fase 7 — 2010-
2015 (ver Box 2), contribuiu para dar novo vigor ao IED chinés no mundo e
no Brasil, em particular.

4. CHINA: UM NEWCOMER ENTRE OS INVESTIDORES ESTRANGEIROS NO BRASIL
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Ao longo dos ultimos anos, observa-se uma diversificagcao do IED chinés
no Brasil, tanto em termos da alocacéao setorial, quanto das empresas in-
vestidoras. De acordo com CECB (2014),

0 maior conhecimento sobre as condi¢cdes do mercado bra-
sileiro para a realizacao de investimentos também pode ter
influenciado a decisao de novas empresas de ingressarem
no pais. Como ¢ sabido, questoes relativas a burocracia e
ao sistema tributario brasileiro estao entre as principais difi-
culdades enfrentadas por empresas chinesas que investem
no Brasil. Assim, a experiéncia vivenciada pelas companhias
que ja estao aqui ha mais tempo pode servir de indicador
para novas empresas.

Em sua primeira viagem internacional como Presidente da Republica, Mi-
chel Temer foi a China, em setembro de 2016, para participar da reuniao
do G-20, tendo aproveitado a ocasiao para reunir-se com o presidente
chinés Xi Jinping e para participar de seminario de divulgagao de opor-
tunidades de investimentos no Brasil. Mais uma vez foram assinados
diversos —nove, ao todo —acordos chamados de “acordos de investimen-
tos e cooperacao por empresas chinesas e brasileiras”. Destes, cinco
correspondem, de fato, a operacdes de investimentos anunciadas: a
compra pela State Grid de participacao na CPFL, a aquisicao pelo grupo
Fosun de 50,1% da sociedade de investimentos Rio Bravo, o investimento
de US$1,5 bilhdo da China Communications and Construction Company
(CCCC) em um terminal multicargas em Sao Luis (Maranhao), o inves-
timento pela empresa CBSteel em uma siderdrgica no Maranhéo e a
criacdo de um fundo de US$1 bilhdo para investimentos na agricultura
brasileira, particularmente em servicos agricolas e melhoramento da in-
fraestrutura (armazenamento, logistica e transporte) (BRASIL, 2016).

Para além dos investimentos anunciados durante essa reunido, ha, no
governo brasileiro, a expectativa de contar com investimentos chineses
no portfolio de projetos no setor de infraestrutura, que somam US$269
bilhdes, em concessdes, outorgas e privatizacdes. Em um contexto ma-
croeconOmico marcado pela contracdo da demanda interna e elevada
capacidade ociosa no parque industrial brasileiro, os capitais chineses
podem encontrar no setor de infraestrutura, no Brasil, boas oportunida-
des para avancar em sua estratégia de internacionalizacéo.
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Embora os fluxos globais de IED recebidos tenham mostrado forte crescimento em 2015 em relacéo ao
ano anterior, a entrada de IED no Brasil registrou queda de cerca de 12% no mesmo periodo. Na realida-
de, desde 2011, observa-se uma tendéncia de redugao no ingresso de investimentos estrangeiros dire-
tos no pais, embora haja oscilagdes anuais.

Apesar dessa tendéncia de queda, em 2015, o ingresso de IED no Brasil foi de US$64,6 bilhdes, valor
expressivo para um ano de forte retragao da atividade econdémica no Brasil e de crescentes incertezas
sobre os rumos da politica interna. Ainda que tenha caido quatro posicdes, em 2015, o pais continua a
figurar entre os principais paises de destino dos investimentos externos diretos, ocupando a oitava posi-
caonoranking.

Os dados baseados em médias trienais fortalecem a constatacdo de que, apesar da tendéncia de queda
observada nos Ultimos anos, o Brasil mantém-se como um pais muito dinamico, no que se refere a entra-
dadelED.

Em termos da alocacéao setorial do IED que ingressou no Brasil no pés-crise, observa-se primeiro forte
crescimento dos fluxos dirigidos aos setores primario (petréleo e gas, principalmente) e industrial. Esse
movimento deu lugar, em 2012-2014, a uma forte expansdo dos investimentos em servicos, em contras-
te com a estabilidade dos valores registrados na industria. Contudo, em 2015, verificou-se um ganho de
participacao do setor industrial, em grande parte pelo crescimento do IED dirigido ao setor automotriz,
que mais do que dobrou a sua participacao no ingresso de capitais estrangeiros.

Observou-se também um acentuado aumento da participacao de paises europeus, notadamente Espa-
nha, Noruega e Italia. No caso da Espanha, a participacdo do pais passa de 6,3%, em 2012-2014, para
11,3%, em 2015. No sentido oposto, paises como Japao, Franca, Suica, Canadé e Chile registram queda
em sua participacao como origem dos fluxos de investimentos recebidos pelo Brasil, em 2015.
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Embora a presenca da China como emissor de IED mundial ainda seja
discreta nas fontes de dados tradicionais, mesmo nestas é possivel ob-
servar o aumento daimportancia do pais no periodo recente. A Chinavem
se mantendo com participacao superior a da Alemanha nos fluxos mun-
diais anuais de IED desde 2012, ficando muito préxima a participagao do
Japdoem2014 e 2015.

Se aidentificacao precisa da origem do IED é sempre uma questao dificil,
no caso dos investimentos diretos da China no exterior, essa dificuldade
€ ainda mais expressiva, devido a forte presenca de duas distor¢des que
caracterizam as operacdes de empresas chinesas no exterior: offshoring
e round-tripping. Para contornar essa dificuldade, é necessario consultar
bases de dados alternativas.

Acompanhando a estratégia Going Global, adotada pelo governo chinés
no inicio dos anos 2000, os investimentos chineses no mundo cresceram
de forma expressiva, tendo esse processo ganhado impeto a partir do
inicio da década atual.

O Brasil custou a entrar no radar dos investimentos diretos chineses, mas,
a partir de 2010, houve, de fato, um incremento expressivo do |IED prove-
niente da China. As primeiras operagoes relevantes registradas vieram
atraidas pela busca de recursos naturais e se concentraram nos setores
de metais, energia e agricultura.

Esse padrao foi se alterando ao longo dos ultimos anos, tendo o aces-
so ao mercado doméstico e regional jogado um papel relevante como
motivacao para maior diversificagdo setorial do IED chinés no Brasil. Os
setores automotivo, de Tl e de telecomunicagdes, entre outros, passaram
a integrar o rol dos investimentos de empresas chinesas no pais. Ainda
assim, é notavel a concentracao do IED chinés no setor de energia € ele-
tricidade no Brasil. Essa concentracao é significativamente maior que a
observada na alocacéao setorial do IED da China no mundo.

Os investimentos chineses continuam ingressando no setor de eletricida-
de, fundamentalmente por meio da compra de participacao acionaria em
empresas ja atuando no Brasil, como é o caso da compra da participagao
do grupo Camargo Corréa na CPFL pela empresa chinesa State Grid, em
junho de 2016. De acordo com informacodes veiculadas na imprensa bra-
sileira, ha ainda uma série de oportunidades nesse setor sendo prospec-
tadas por grandes empresas chinesas (FILGUEIRAS , 2016).

A atracao do IED chinés tem sido um objetivo permanente do governo
brasileiro desde a primeira visita do presidente Lula a China em 2004.
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Embora tenham custado a render frutos, esses esforgos comecaram a
apresentar resultados a partir de 2010, com o expresso influxo de capitais
chineses para o Brasil.

Uma das motivagbes para o empenho do governo brasileiro na promocao
de investimentos chineses era a sua esperada contribuicao para o desen-
volvimento do setor de Tl e de eletroeletrénicos no Brasil. Essa contribui-
cao ficou aguém do esperado.

Para os proximos, a expectativa € de que projetos vultosos no setor de
infraestrutura e logistica venham a atrair o interesse de capitais chineses,
além da continuagao dos investimentos no setor de energia e eletricidade.

A agenda da recente visita do presidente Temer a China (a primeira via-
gem internacional apds a sua posse) mostra que a estratégia de buscar
o IED da China para o desenvolvimento de projetos no Brasil continua
presente na politica econdmica externa brasileira. Talvez o que esteja mu-
dando sejam os setores-alvo desses esforgos.

5. CONCLUSOES
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