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SUMARIO EXECUTIVO

Para a maioria das empresas brasileiras que decidiram internacionalizar sua produgao, a América do
Sul foi a opcao geografica preferida para aimplantagao da primeira subsidiaria no exterior. De fato, 52%
das empresas multinacionais brasileiras que participaram do ranking estabelecido pela Fundagao Dom
Cabral' em 2014 apontaram a América do Sul como a regiao de destino de seu primeiro investimento em
subsidiaria no exterior, ficando a América do Norte na segunda posicao, com 33,3% do total.

A posicao de destaque ocupada pela regido no processo de internacionalizacdo das empresas indus-
triais brasileiras levou a CNI a desenvolver, em 2007, um conjunto de estudos em que buscavam iden-
tificar elementos para compor uma agenda de politicas publicas que contribuissem para fomentar as
exportacdes e os investimentos das empresas industriais na regiao.

Passados oito anos do projeto inicial da CNI, o contexto sul-americano apresentou transformacoes
importantes: aumentou a participagao da regido como destino dos investimentos diretos no mundo,
aprofundou-se a fragmentacdo das estratégias de insercao internacional e dos modelos econémicos
perseguidos pelos paises daregido. Como resultado, o desempenho macroeconémico e o grau de atra-
tividade de cada uma das economias sul-americanas sofreram expressivas mudangas nesse periodo.
Essas mudancgas tém impactos sobre os interesses e as prioridades das empresas industriais brasileiras
naregiao. Esse relatério tem o objetivo de atualizar a agenda de interesses e propostas de politica dain-
dustria brasileira para seus investimentos na América do Sul.

Entre 2000 e 2012, a América do Sul assistiu ao crescimento de sua participagdo como destino dos flu-
x0s de investimentos externos no mundo. Essa participacao que, em 2000, era de apenas 4%, atingiu,
em 2012, 10,4%. Em 2013, registra-se uma pequena queda (para 9,2%), mas esse resultado isolada-
mente ndo compromete a tendéncia observada no periodo 2000/2012. Embora o Brasil tenha respon-
dido por cerca de 50% dos investimentos externos recebidos pela América do Sul ao longo do periodo
analisado, & notavel o crescimento da participagao de Chile, Coldmbia e Peru nos fluxos totais de IED
recebidos pela regido. Em contraste, a Argentina registra, no periodo, forte queda de participacao entre
os paises de destino do IED direcionado a regiao.

' AFundagao Dom Cabral publica anualmente, desde 2007, o Ranking das Multinacionais Brasileiras.
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A participagao do Brasil como investidor no estoque de investimentos diretos estrangeiros na Amé-
rica do Sul é bastante pequena e erratica. Tomando-se a média mével trienal entre 2000 e 2013,
observa-se que os investimentos provenientes do Brasil representam apenas algo entre 2,1% € 2,8%
do total do estoque de investimentos estrangeiros na regiao, exclusive Brasil. Apesar de reduzida, a
participacao brasileira que experimenta uma contracido em meados da década passada, periodo de
auge dos fluxos de IED mundial, recupera posi¢coes a partir da crise financeira internacional, tendo os
percentuais mais elevados sido registrados no inicio e no final do periodo analisado, como se pode
observar no grafico abaixo.

GRAFICO 1- PARTICIPAGAQ DO BRASIL NO ESTOQUE DO IDE NAAMERICA
DO SUL, EXCLUSIVE BRASIL, MEDIA MOVEL TRIENAL (%) - 2001/2013
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Fontes: WIR 2014 & Banco Central do Brasil.

Um newcomer entre os investidores diretos na regido é a China. De fato, € a partir de 2010 que a Améri-
ca do Sul parece entrar no radar dos investimentos chineses. Cerca de 90% dos investimentos diretos
chineses feitos na regiao entre 2000/2011, o foram no biénio 2010/2011. Embora os investimentos de
empresas privadas e em setores industriais venham crescendo nos ultimos anos, os principais vetores
deinvestimentos externos originarios da China sdo as empresas estatais de setores como o de petréleo/
petroquimica, energia e mineracao. A loégica de expansao internacional destas empresas inclui conside-
racOes econdmicas e comerciais, mas, também, traduz interesses e preocupacoes politicas do Estado
chinés, principalmente relacionadas a seguranca alimentar e energética.

O Brasil foi o principal destino dos investimentos chineses realizados entre 2010 e 2013, com 41% do
total, seguido da Argentina (21,7%), Venezuela (11,7%), Equador (10,9%) e Peru (8,7%). Chama atencao
a elevada participacao, nos investimentos chineses na regiao, de trés paises aos quais os investidores
associam elevado grau de risco politico: Venezuela, Equador e Argentina.

Como os investimentos chineses na regiao tém como alvo principal setores de risco politico mais elevado
e como alguns dos principais parceiros estratégicos da China na regido (Venezuela, Argentina e Equa-
dor) sao paises onde o risco regulatério e politico é alto, o governo chinés concede financiamento a estes
paises muitas vezes vinculando-o a garantia de exportagao plurianual de commodities. Aqui, os casos do
Equador e da Venezuela sao eloquentes. Tais paises se destacam na regiao mais por sua participacao
nos financiamentos publicos originados na China do que por investimentos diretos daquele pais.

Com a reorientagdo gradual do modelo chinés de crescimento — da énfase nos investimentos e expor-
tacoes para a prioridade ao consumo e aos servigos — é principalmente na dimenséo dos investimentos
externos e dos financiamentos chineses que se pode esperar novidades no relacionamento entre a
Chinae aAméricado Sul.
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A estes investimentos estarao associados financiamentos publicos que séao distribuidos na regiao se-
gundo uma légica que combina interesses econdmicos e convergéncias politicas. Ha poucas razoes
para supor que estes critérios venham a se alterar nos préximos anos. Esses financiamentos chineses
colocam novos desafios para as politicas publicas brasileiras, uma vez que desequilibram as condigoes
de competitividade das empresas brasileiras que investem e operam nos paises daregiao.

A China se consolidara como investidor externo relevante na regiao, mas a concentragao das empresas
chinesas em setores produtores e exportadores de commodities significa, para a industria de transfor-
macao brasileira, que a competicdo chinesa com os produtos brasileiros nos mercados sul-americanos
continuara a ter como origem o comércio, ou seja, a exportagao da China em direcao a regiao. Acordos
entre a China e paises sul-americanos, como o recentemente assinado com a Argentina, podem gerar
novos fluxos de exportacao chinesa para aregiao, com impactos negativos sobre a posicao das empre-
sas brasileiras nos mercados impactados por estes acordos.

Os IED brasileiros na regiao seguem um padrao de evolucao que se aproxima muito mais daquele ob-
servado para os fluxos globais do que do padrao que caracteriza os investimentos chineses e isso tanto
em termos de composigao setorial quanto de paises de destino dos investimentos. Embora setores
intensivos em recursos naturais tenham peso nao desprezivel nos IED brasileiros na regido, ha uma
razoavel diversificacao setorial nestes, dentro da indUstria de transformacao. Boa parte desta diversifi-
cacao deriva do perfil de investimentos brasileiros na Argentina, ja que, no caso dos outros paises, 0s
investimentos brasileiros mostram um grau maior de especializacao setorial.

Em termos de direcionamento geografico, observa-se — como no caso dos fluxos globais direcionados
a América do Sul - crescimento do peso de Chile, Colémbia e Peru, de um lado, e perda de participacao
de Argentina e Venezuela, de outro.

A Argentina e o Chile sao os dois principais destinos dos investimentos externos brasileiros: o primeiro
pais apresenta tendéncia de queda como destino dos investimentos brasileiros, enquanto a participa-
cao do segundo em fluxos e estoque cresce. De acordo com informacgdes de estoque extraidas do ban-
co de dados do FMI, a participacdo do Chile ja superaria a da Argentina nos Gltimos anos.

Os dados do Banco Central do Brasil mostram uma redugéo da participacao da regiao como destino dos
investimentos externos da industria de transformacéao brasileira, entre 2007 e 2013, ao mesmo tempo
em que aumenta substancialmente o peso da Unido Europeia. Esta evolugao sugere que os investimen-
tos da industria de transformacao para a América do Sul passaram a ser crescentemente canalizados
por meio de holdings ou subsidiarias estabelecidas na Unido Europeia, sobretudo em paises com legis-
lagao tributaria favorecida.

A partir da pesquisa realizada junto a 16 empresas industriais, alguns fatos estilizados acerca dos inves-
timentos produtivos do Brasil na América do Sul emergem com nitidez:

* A grande motivagdo das empresas para realizar investimentos produtivos em outros paises da re-
giao é o acesso ao mercado de destino do investimento em condi¢cdes competitivas, em um cenario
de perda de competitividade das exportacdes brasileiras e dentro de uma estratégia de diversifica-
cao de riscos. Acesso ainsumos é, para as empresas de setores intensivos em recursos naturais, a
principal motivacao. Especialmente no caso de investimentos na Argentina, a superacao de barrei-
ras comerciais também funcionou como estimulo ao investimento brasileiro.
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GRAFICO 2— PRINCIPAL MOTIVAGAO EXTERNA PARA 0S
PROJETOS DE IED NA REGIAO (POR NUMERO DE PROJETOS)

Acesso ao mercado doméstico do pais 33
Acesso arecursos naturais e/ouinsumos 6
Demais 7
Fonte: Pesquisa CNI com 16 empresas industriais.

0Obs.: 0 numero a direita de cada barra corresponde ao total de assinalagoes daquela opgao entre as trés principais.

* A Argentina ainda é o principal mercado de destino dos investimentos produtivos brasileiros na
regido e, em muitos casos, é a “porta de entrada” da internacionalizacao das empresas na América
do Sul. Diversas empresas do grupo pesquisado ja acumulam experiéncia relativamente longa na
Argentina, tendo convivido com oscilagoes significativas no cenario econdmico e politico local.

* Apesar darelevancia argentina para os investimentos brasileiros, estd em curso processo de diver-
sificacao geografica do destino dos investimentos, que vai além do Chile — segundo principal desti-
no dasinversoes brasileiras naregiao, em meados da década passada— e inclui o Peru, a Coldmbia,
o Uruguai e, com menor intensidade, o Paraguai.

* O ambiente politico e regulatério na regiao constitui o principal obstaculo para os IED e para a ope-
racdo de empresas brasileiras nos paises sul-americanos. Entre os obstaculos enfrentados pelas
empresas em seus investimentos e nas operacoes em paises da regiao, o principal ficou por conta
daregulacao e/ou o controle de precos, resultado certamente correlacionado a presenca de nime-
ro importante de investimentos na Argentina.

* Alegislacao trabalhista nos paises de destino também foi identificada como um dos principais obs-
taculos aos investimentos e operacdes das empresas brasileiras, ao lado da elevada concorréncia
nos mercados visados pelo investimento — no caso, trata-se quase que exclusivamente de Chile,
Colémbia e Peru — e das dificuldades de acesso a recursos naturais, burocracia para obtencéo de
licengas e resisténcias de comunidades locais etc.

GRAFICO 3—PRINCIPAL OBSTACULO ENCONTRADOS PELAS EMPRESAS
NOS PAISES DE DESTINO DO IED (POR NUMERO DE PROJETOS)

Regulacdes e/ou Controle de pregos 9
Legislacao trabalhista 6
Concorrénciaintensa 6
Dificuldades de acesso a recursos naturais ou insumos locais 4
Demais 21

Fonte: Pesquisa CNI com 16 empresas industriais.

0bs.: 0 numero a direita de cada barra corresponde ao total de assinalagoes daquela opgao entre as trés principais.
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A experiéncia com ambientes politicos e econOmicos complexos em paises da regidao (nao apenas
na Argentina) e a trajetéria de diversificacao geografica dos investimentos produtivos brasileiros
sao dois fatores que parecem ter impactado as percepcdes e a agenda das empresas com investi-
mentos produtivos naregido.

No que se refere ao primeiro deles — a experiéncia com ambientes em que o risco politico é elevado
—alguns temas ganham destaque na agenda das empresas brasileiras. Em primeiro lugar, a priori-
dade que adquirem as negociacdes de acordos de protecao de investimento e de liberalizacdo dos
movimentos de capital. Esses temas ocupavam posicao nitidamente menos importante em pesqui-
sas anteriores realizadas pela CNI acerca da agenda de interesses dos investidores brasileiros no
exterior (CNI, 2013). Os acordos de protecao de investimentos receberam praticamente 0 mesmo
numero de assinalacdes que os acordos para evitar a dupla tributacéo na pesquisa atual.

Em segundo lugar, a relevancia atribuida a obstaculos ao investimento relacionados as regulagoes
domeésticas nos paises receptores e as dificuldades de relacionamento com stakeholders locais —
dos entes publicos as comunidades afetadas pelos investimentos.

GRAFICO 4 - PRIORIDADES DE POLITICA NO BRASIL PARA ESTIMULAR
IED NA REGIAO - RANKING DAS TRES PRINCIPAIS PRIORIDADES

Assinatura de acordos de investimento

(duplatributagao e protecdo de investimentos) 45

Assinatura de acordos para facilitar
amovimentacao de capital

Eliminacdo de distor¢cdes do regime

detributacao de lucros no exterior 13

Negociacao de acordos

. ‘o 11
de livre comércio

Aprimoramento de recursos

definanciamento do BNDES 10

Demais 2

Fonte: Pesquisa CNI com 16 empresas industriais.

0bs.: 0 numero a direita de cada barra corresponde ao total de assinalagoes daquela opcao entre as trés principais.

O segundo fator apontado — a diversificacao geografica dos investimentos —também parece moldar
as percepcoes e a agenda dos investidores brasileiros na regiao. Aqui, as dificuldades associadas
a concorréncia acirrada enfrentada pelas empresas em mercados mais abertos ao comércio inter-
nacional e em que o Brasil ndo tem preferéncias comerciais vis-a-vis de seus concorrentes diretos
trazem um novo elemento que ndo aparecia com relevancia quando os investimentos estavam mais
concentrados na Argentina. Eo que ocorre nos paises da Alianga do Pacifico.

A diversificagao também se associa, embora nao majoritariamente, a motivagao de acessar tercei-

ros mercados a partir de exportagoes geradas pelo projeto de investimento em paises com rede
extensa de acordos comerciais.
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INTERESSES DA INDUSTRIA NA
AMERICA DO SUL: INVESTIMENTOS
1.INTRODUGAOQ

Para a maioria das empresas brasileiras que decidiram internacionalizar sua produgao, a América do
Sul foi a opcao geografica preferida para aimplantagao da primeira subsidiaria no exterior. De fato, 52%
das empresas multinacionais brasileiras que participam do ranking estabelecido pela Fundagao Dom
Cabral?em 2014 apontaram a América do Sul como a regiao de destino de seu primeiro investimento em
subsidiaria no exterior, ficando a América do Norte na segunda posicao, com 33,3% do total.

A posicao de destaque ocupada pela regido no processo de internacionalizagdo das empresas
industriais brasileiras levou a CNI a desenvolver, em 2007, um conjunto de estudos em que busca-
va identificar elementos para compor uma agenda de politicas publicas que contribuissem para
fomentar as exportacdes e os investimentos das empresas industriais na regido. Um dos estu-
dos - voltado para identificar os interesses das empresas com investimentos na América do Sul®
—identificava na Argentina e no Chile os dois principais mercados de destino dos investimentos de
empresas industriais nos primeiros anos do século: acesso a mercados em crescimento e estabilidade
de regras atuavam como principais atrativos para os investimentos industriais brasileiros na regiao.

Outros trabalhos, a mesma época, aprofundaram o conhecimento acerca de motivagoes, incentivos e
obstaculos para os investimentos brasileiros na regido. Ribeiro e Lima (2008) mapearam os principais
investimentos na regiao e as empresas por eles responsaveis, buscando identificar os principais fatores
domésticos e eternos que motivam o investimento brasileiro na regido. O trabalho apresenta recomen-
dac6es de politica publica dirigidas ao governo brasileiro.

Ja o trabalho de Rios e Iglesias (2008) discute as percepgdes e reagdes suscitadas pelos investimentos bra-
sileiros em cinco paises andinos. O trabalho faz um extenso mapeamento de politicas publicas de atragao de
investimentos externos existentes nestes paises e dedica-se a andlise de percepcoes, especialmente entre
stakeholders locais — mas, também, entre os investidores brasileiros — acerca das caracteristicas (e da qua-
lidade) das relacoes e interagoes entre aempresa investidora brasileira e o pais que recebe o investimento.

2 AFundagao Dom Cabral publica anualmente, desde 2007, o Ranking das Multinacionais Brasileiras.
3 CNI(2007) - Os interesses empresariais brasileiros na América do Sul: investimentos diretos no exterior.
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Passados oito anos do projeto inicial da CNI, o contexto sul-americano apresentou transformacoes
importantes: aprofundou-se a fragmentagao das estratégias de insercao internacional e dos modelos
econdmicos perseguidos pelos paises da regiao. Como resultado, o desempenho macroecondmico e o
grau de atratividade de cada uma das economias sul-americanas sofreram expressivas mudancas nes-
se periodo. Essas mudancas tém impactos sobre os interesses e as prioridades das empresas indus-
triais brasileiras na regiao. Esse relatério tem o objetivo de atualizar a agenda de interesses e propostas
de politica da industria brasileira para a América do Sul.

Um aspecto comum aos trabalhos dedicados ao estudo dos investimentos no exterior é a dificuldade
para lidar com um tema—a evolugao e as caracteristicas dos fluxos e estoques de investimentos interna-
cionais —em que os dados estatisticos sao insuficientes ou marcados por diversos tipos de viés. No caso
dos fluxos bilaterais de investimento, o problema se agrava, uma vez que as informacdes sobre origens
e destinos dos investimentos sofrem distor¢cdes geradas pelo fato de que as rotas percorridas pelos
fluxos de capitais muitas vezes envolvem escalas em mais de um pais, tornando dificil a identificacao do
seu destino final, bem como de sua origem inicial.

As informacoes disponiveis nos bancos de dados internacionais sobre fluxos de investimentos diretos
nao permitem a identificacdo com precisdo do pais de origem do investimento bem como do pais de
destino final. Para contornar este problema, alguns destes trabalhos — recorrem a distintas fontes de
dados — que ndo necessariamente dialogam entre elas — e a pesquisas de campo junto a empresas com
investimentos na regido. Este recurso nao supre a caréncia de dados estatisticos, mas atenua seus im-
pactos sobre a geracao de conhecimento acerca de caracteristicas e tendéncias dos fluxos de investi-
mentos internacionais.

Essa dificuldade levou o FMI a desenvolver recentemente uma base de dados para consolidar informa-
coes sobre tais fluxos, que representa uma contribuicao importante, mas nao preenche integralmente as
lacunas, faltando, por exemplo, informacdes sobre os investimentos chineses no exterior. No presente
trabalho, recorre-se a diversas fontes de dados e a uma pesquisa (por meio de questionario) junto a em-
presas industriais brasileiras com investimentos no exterior.

Este relatério esta organizado em seis segoes, além desta Introdugao. A segunda segao tem como foco
a América do Sul como regiao de destino dos investimentos internacionais, identificando caracteristi-
cas e tendéncias dos investimentos direcionados a regiao (exclusive Brasil). A terceira se¢ao introduz
um tema emergente e que se tornara cada vez mais relevante para o Brasil e seu setor industrial: o
crescimento dos investimentos chineses na América do Sul. A partir da quarta segéo, o relatério trata
especificamente dos investimentos brasileiros na América do Sul, analisando, nessa secao, os fluxos e
estoques por paises de destino e por setores, tema que é aprofundado em seguida ao se avaliar a po-
sicao dos investimentos brasileiros em paises selecionados da regido. Ainda nesta secao recorre-se a
uma fonte de dados nao oficiais — o Indexinvest, publicado trimestralmente pelo Centro de Estudos de
Integracao e Desenvolvimento — CINDES - para mapear projetos de investimento industrial de empresas
brasileiras naregido a partir de 2007.

A quinta secéo traz os resultados da pesquisa realizada junto a empresas industriais, buscando iden-
tificar suas trajetérias de internacionalizagao produtiva na regiao, motivagoes, incentivos e obstaculos
encontrados ao longo do processo, beneficios auferidos e prioridades na agenda de politica publica. A
sexta segao apresenta as principais conclusoes e recomendagoes de politica para estimular os investi-
mentos diretos de empresas brasileiras na América do Sul.

INTERESSES DA INDUSTRIA NA AMERICA DO SUL: INVESTIMENTOS
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2. AMERICA DO SUL COMO REGIAO DE DESTINO
DOS INVESTIMENTOS INTERNACIONAIS

Entre 2000 e 2012, a América do Sul assiste ao crescimento de sua participagdo como destino de in-
vestimentos externos no mundo. Essa participacao que, em 2000, era de apenas 4%, atinge, em 2012,
10,4%. Em 2013, registra-se uma pequena queda (para 9,2%), mas este resultado isoladamente nao
compromete a tendéncia observada no periodo 2000/2012 (Tabela 1). O crescimento da participagao
brasileira nos fluxos mundiais de IED recebidos € um dos fatores que sustentam a tendéncia ao aumento
do peso daregiao como destino dos investimentos externos, mas nao é o Unico.
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De fato, embora o Brasil tenha respondido, no periodo coberto pela Tabela 1, por cerca de 50% dos in-
vestimentos externos recebidos pela América do Sul, é notavel o crescimento da participacao de Chile,
Coldmbia e Peru nos fluxos globais de IED recebidos. Em 2000, estes trés paises respondiam por 0,6%
dos fluxos mundiais de IED recebidos, passando, em 2012, a representar 4,2% desse total. Dentro da
regido, esses trés paises foram responsaveis, em 2012, por 39% dos fluxos de IED recebidos. Portanto,
somando-se sua participacao regional a do Brasil, tem-se que, em 2012, esses quatro paises represen-
taram 85% dos fluxos de IED recebidos®.

A Argentina mantém seu nivel de participacao do inicio do século nos fluxos globais de IED, mas perde
posicoes no que se refere a América do Sul. De fato, em 2000, o pais respondia por 17,5% dos fluxos de
IED direcionados aregiao (e a 41%, se excluido o Brasil), enquanto em 2012, ele recebia apenas 8,4% do
IED direcionado aregido (e a 15,5%, excluindo-se o Brasil).

No que diz respeito aos estoques de IED recebidos nos paises da América do Sul, a Tabela 2 traz algu-
mas informacodes relevantes. A principal delas certamente é a evolucao contrastante registrada por dois
grupos de paises. O primeiro grupo vé os estoques de |IED recebidos apresentarem grande crescimen-
to, levando ao aumento de sua participacdo no total da regido, especialmente quando se exclui o Brasil
(que tem, ele mesmo, excelente desempenho no periodo analisado). Trata-se de Chile, Colombia, Peru
e Uruguai, que, juntos, respondiam, em 2001, por 35,5% do IED recebido pela regiao (exclusive Brasil),
participagao que alcanca 68,2%, em 2012. Na realidade, em 2012, o Chile sozinho respondia pelo mesmo
percentual de participacao dos quatro paises juntos em 2001. J& os outros trés paises pelo menos dupli-
caram sua participacao no estoque de IED recebido pela regiao (exclusive Brasil), entre 2001 e 2012.

O segundo grupo de paises reline Argentina, Bolivia, Equador e Venezuela e teve resultados opostos
aos obtidos pelo primeiro grupo. Estes paises veem sua participacao conjunta reduzir-se a praticamente
1/3 do total (exclusive Brasil) e 0 caso mais notavel é certamente o da Argentina, que, em 2001, respon-
dia por 39% do estoque da regiao (fora Brasil), participacdo que cai para 19%, em 2012. Na realidade,
a queda de participacao argentina ocorre principalmente entre 2001 e 2005 (quando o estoque de IED
registra queda significativa em nimeros absolutos e a participagao do pais se reduz de 39% para 22%),
mas nao se detém depois de 2005, prosseguindo, embora a um ritmo menor. No caso da Venezuela, a
reducao na participagao também impressiona, ja que o pais detinha, em 2001, 19% do estoque de IED
recebido pela regiao (excluido o Brasil), passando, em 2012, a responder por apenas 8,4% deste total.
Equador e Bolivia, paises que detém pequenos estoques de IED recebidos, também assistem a redu-
¢coes superiores a 50% em sua participacao no total da regiao, entre 2001 e 2012.

4 Em 2013, o Chile registra uma queda importante em sua participacdo, mas essa parece haver sido uma tendéncia observada
em varios paises da regido, inclusive no Brasil.
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TABELA 2 - ESTOQUE DE IDE RECEBIDO PELOS PAISES DA AMERICA DO SUL
ANOS SELECIONADOS (EM MILHOES DE US$ E %)

Valor % Valor % Valor %
Argentina 79.504 24,3 55.139 12,8 112.219 8,4
Bolivia 5.893 1,8 4.905 1,1 8.809 0,7
Brasil 121.949 37,3 181.344 421 745.089 55,9
Chile 43.482 13,3 78.599 18,2 206.021 15,6
Colombia 15.377 47 36.903 8,6 112.069 8,4
Equador 6.876 2,1 9.861 2,3 13.083 1
Paraguai 1.016 0,3 1.127 0,3 4.808 04
Peru 11.835 3,6 15.889 3,7 63.448 48
Uruguai 2.406 0,7 2.844 0,7 17.547 1,3
Venezuela 39.074 11,9 44518 10,3 49.079 3,7
América do Sul 327.412 100 431.129 100 1.332.172 100
América do Sul (exceto Brasil) 205.463 62,7 249.785 57,9 587.083 441

Fonte: CEPAL.

Os paises sul-americanos sdo eminentemente receptores de |IED, como se pode observar na Tabela 3,
pela comparagao entre dados de fluxos de entrada e saida de IED nesses paises. No triénio 2011/2013,
para sete paises da regido (o Brasil entre eles), arelacao percentual entre fluxos de saida e de entrada de
IED era negativa e/ou préxima de zero.

Apenas Chile, Coldmbia e Venezuela registraram, no triénio, razdes entre saidas e entradas significati-
vas. Isso é especialmente verdadeiro no caso do Chile (74%), que —junto com a Colémbia —tem, entre os
triénios 1990/1992 e 2011/2013, um crescimento impressionante no que se refere aos investimentos de
suas empresas no exterior. No caso da Venezuela, a razao ja era elevada, em 1990/1992, reduzindo-se
no inicio do século, para voltar aos niveis anteriores em 2011/20135.

Se 0s paises sul-americanos ainda sao essencialmente destinos de fluxos de IDE, a contribuigao dos flu-
xos de |[ED recebidos para ataxa de investimento das economias daregido é relativamente elevada (Tabela
3). E 0 que se pode deduzir da comparagao entre as razdes entradas de IED/formacéao bruta de capital fixo
(FBCF) observadas naregiao e nos paises em desenvolvimento como umtodo, bem como no mundo.

5 Naesfera microecondmica, o nivel elevado de investimentos no exterior registrado, no periodo recente, por Chile e Coldombia
se traduz como expanséo das atividades de empresas transnacionais originarias destes paises. De acordo com o ranking 2014
de “translatinas”, elaborado por América Economia, o Chile esta representado por 16 empresas e a Coldmbia por 10 entre as 100
maiores transnacionais da América Latina (o que inclui as 26 mexicanas incluidas no ranking).

INTERESSES DA INDUSTRIA NA AMERICA DO SUL: INVESTIMENTOS
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2. AMERICA DO SUL COMO REGIAQ DE DESTINO DOS INVESTIMENTOS INTERNACIONAIS



No triénio 2000/2002, a contribuicao dos fluxos de IED recebidos para a taxa de investimento das econo-
mias sul-americanas era de 19,7% contra 13,3% no caso do conjunto de paises em desenvolvimento e
12,3% no mundo. No triénio 2011/2013, essa taxa de contribuicao cai nos trés casos, mas ela ainda se man-
tém para a América do Sul muito acima da que se observa para os paises em desenvolvimento e o mundo.

Dentro da regiao, o que a Tabela 4 mostra é duas trajetérias divergentes nas taxas nacionais de contri-
buicéo do IED recebido ao investimento. De um lado, essa taxa se contrai — e de forma muito significativa
— em paises tao heterogéneos quanto Brasil, Argentina, Bolivia, Equador e Venezuela. Nao por acaso,
estes sdo, a excecao do Brasil, paises que adotaram, na primeira década do século, politicas refratarias
aoinvestimento externo, levando, inclusive, a cabo, desapropriacdes de ativos estrangeiros.

De outro lado, estao Chile, Colombia, Paraguai, Peru e Uruguai, paises em que a contribuicao do IED
recebido a taxa de investimento das economias cresce, em geral com forga. Também nesse caso é im-
possivel nao relacionar o desempenho dos paises como destino de IED as politicas de atracdo de inves-
timentos externos que predominaram durante a primeira década do século.

TABELA 4 -FLUX0S DE ENTRADA DE IDE COMO % DA FBCF
(TRIENIOS SELECIONADOS 2000/2013)

2000/2002 2011/2013

Valor Valor
Argentina 15,3 10,3
Bolivia 55,3 24,2
Brasil 24,7 15,2
Chile 24,2 38,7
Colombia 15,7 17,6
Equador 8,0 2,7
Guiana 20,2 37,1
Paraguai 49 111
Peru 13,5 18,9
Suriname (15,9) 41
Uruguai 10,1 25,1
Venezuela 11,8 6,8
América do Sul 19,7 15,9
Total PED 13,3 9,4
Total Mundo 12,3 8,8

Fonte: World Investment Report, 2014.
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A participacao do Brasil no estoque de investimentos diretos estrangeiros na América do Sul é bastante
pequena e erratica. Tomando-se a média mével trienal entre 2000 e 2013, observa-se que os investimen-
tos provenientes do Brasil representam apenas algo entre 2,1% e 2,8% do total do estoque de investi-
mentos estrangeiros na regidao. Apesar de reduzida, a participacao brasileira que experimenta uma con-
tracdo em meados da década passada, periodo de auge dos fluxos de IED mundial, recupera posicoes
a partir da crise financeira internacional, tendo os percentuais mais elevados sido registrados no inicio e
no final do periodo analisado, como se pode observar no grafico abaixo.

GRAFICO 1—PARTICIPAGAO DO BRASIL NO ESTOQUE DE IDE NA AMERICA
DO SUL, EXCLUSIVE BRASIL, MEDIA MOVEL TRIENAL (%) —2001/2013
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25% \\—//_
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Fontes: WIR 2014 & Banco Central do Brasil.
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3. CHINA: UMNEWCOMER ENTRE OS INVESTIDORES
ESTRANGEIROS NA AMERICA DO SUL

Nenhuma regido do mundo ficou imune a ascensao da China ao status de poténcia econémica global.
Para os paises da América do Sul, os impactos da emergéncia chinesa na primeira década do século fo-
ram importantes e se manifestaram nos planos macroeconémico e da estrutura da economia.

O comércio bilateral foi o principal canal de transmissao dos efeitos da emergéncia da China sobre a
América do Sul. Esse pais se tornou o primeiro ou segundo parceiro comercial de diversas economias
daregiao (Brasil, Chile e Peru) e o aumento dos pregos das commodities exportadas pela regiao ensejou
uma forte melhoria dos termos de troca dessas economias.

Um efeito colateral — mas importante — desse processo para a industria brasileira foi o aumento da con-
corréncia com produtos chineses nos mercados sul-americanos, destino relevante para as exportagoes
de manufaturados brasileiros.

As respostas de politica dos paises sul-americanos a ascensao da China foram divergentes: Chile e Peru
partiram para a negociacao de acordos de livre comércio com a China e outros paises asiaticos, logran-
do conclui-los em poucos anos. Mais recentemente estes mesmos paises se engajaram na negociagao
do Trans-Pacific Partnership, no que se poderia interpretar como uma “resposta de segunda geracao”
a ascensao chinesa. A Argentina, que em um primeiro momento buscou, como o Brasil, proteger sua
industria com medidas de defesa comercial e elevacao de tarifas, terminou por assinar, em 2014, um
conjunto de acordos de cooperagao com o governo chinés, suscitando preocupagodes sobre eventuais
implicacdes para o Brasil.

0O ano de 2010 marca o inicio de uma nova etapa no relacionamento econémico entre a China e a Améri-
ca do Sul. O traco distintivo desta segunda fase das relacées econdmicas entre a China e os paises sul-
-americanos é a relevancia que adquirem os investimentos diretos chineses na regiao, pouco presentes
na primeira década do século.

Assim como no comércio, a maior presencga de investimentos chineses nos demais paises da América
do Sul suscita debates e traz novos desafios para os interesses brasileiros na regiao.

3. CHINA: UM NEWCOMER ENTRE 0S INVESTIDORES ESTRANGEIROS NA AMERICA DO SUL
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3.1 PERFIL DOS INVESTIMENTOS CHINESES NAREGIAO

A América do Sul parece ter demorado a entrar no radar dos investimentos externos chineses, uma vez
que, ja em 2000, a China havia adotado oficialmente a estratégia de Going Global para promover os in-
vestimentos de suas empresas no exterior, distanciando-se da tradicao de restringir fortemente este tipo
de estratégia empresarial.

Embora os investimentos de empresas privadas venham crescendo nos ultimos anos, os principais
vetores de investimentos externos originarios da China sdo as empresas estatais de setores como o de
petroleo/petroquimica, energia e mineragao. A ldgica de expansao internacional destas empresas pa-
rece incluir consideragoes econdmicas e comerciais, mas, também, traduz interesses e preocupagodes
politicas do Estado chinés, principalmente relacionadas a agenda de seguranca alimentar e energética.

Trata-se, portanto, essencialmente, de investimentos motivados pelo objetivo de obter acesso a recur-
sos naturais, outras motivacoes — como o acesso aos mercados domésticos dos paises da regiao — po-
dendo também estar presentes em investimentos de setores industriais, mas com peso muito menor do
que aquelas orientadas pelo que se denomina aresource diplomacy promovida pelo Estado chinés®.

Os investimentos chineses orientados para garantir acesso aos recursos naturais voltaram-se, num pri-
meiro momento, para a Africa e a Australia. De acordo com dados do Ministério do Comércio da China
(MOFCOM), em 2008 a distribuicao regional do estoque de IED chinés no exterior — descontados os
investimentos dirigidos a Hong Kong e a paraisos ficais — mostrava forte concentracao na Asia e Oceania
(51,6%), seguida da Africa (21%). A América Latina respondia apenas por 3,8% do total (SOBEET, 2010).

Mas, a partir de 2010, a América do Sul parece entrar no radar dos investimentos chineses. Assim, 88%
dos investimentos diretos chineses feitos na regiao entre 2000/2011, o foram no biénio 2010/2011. Esse
biénio foi o periodo de maior concentragao de investimentos diretos chineses na América do Sul, mes-
mo quando se inclui os anos 2012/2013.

Entre 2010 e 2013, os projetos de investimentos chineses na regiao geraram fluxos de quase US$ 68
bilhdes (Tabela 5), segundo o banco de dados da Heritage Foundation. Nesse periodo, a América do
Sul foi o destino de 13,2% dos investimentos externos de empresas chinesas (7,8%, se excluido o Bra-
sil). Estes investimentos sao feitos, em grande medida, por empresas estatais chinesas: dois tercos do
investimento chinés naregido, entre 2001 e 2011, foram realizados por dez grandes empresas estatais.

O Brasil foi o principal destino dos investimentos realizados entre 2010 e 2013, com 41% do total, segui-
do da Argentina (21,7%), Venezuela (11,7%), Equador (10,9%) e Peru (8,7%). Chama atencéo a elevada
participacao, nos investimentos chineses na regiéo, de trés paises aos quais os investidores associam
elevado grau de risco politico: Venezuela, Equador e Argentina. Estes trés paises respondem juntos por
75% dos investimentos chineses naregiao — excluindo-se o Brasil —entre 2010 e 2013.

6 Referindo-se as motivacbes politicas para a adogao, pela China, de uma “diplomacia de recursos naturais”, Beeson et alli
(2013), observam que é importante “entender porque o governo (chinés) é tdo preocupado com a seguranga de recursos e nervo-
so em relagao a confiar nas forcas de mercado. As projecoes sobre a demanda futura de energia sao francamente alarmantes por
um regime que se apoia pesadamente na “legitimidade de desempenho” para exercer sua autoridade”. Segundo estes autores, a
seguranga de recursos naturais tornou-se tdo importante para a China que ela esta redesenhando a sua politica externa.

INTERESSES DA INDUSTRIA NA AMERICA DO SUL: INVESTIMENTOS



“uoepuno4 abejaH 8y :ajuo4

€'
0Ly
L0
L'1e

0°06L°€1S
0°001°0Y
0°066°L9
0'086'2

0'026'S

0'0G.
0'0LyL
0°0ce’t
0°0S5'L
0°068L¢
0'06¥
0°08L Y1
saoyjiw $sn

0‘00t
L'6

8’8
8'gl
2'e
L'61

o

o‘00g Y1
0°067°2}
0°06€'S1
0°00%'t

0°0882

0°09¢'L
0°006°2
0°06%
0°0v6°2
saoy|iw $sn

0‘00k
1'8¢

0°0S6°€€ 1
0°0L6'v
o‘ovz'e
0°064€

0019

0°086

006+
0‘0Le€

sagyiw $sn

0‘00t
L6

0’}

0'G

8l

L'29

v'0¢C

0‘0Ek gLt
0°060°S
0‘059°€lL
oove’t

o‘ovl
0°089
o‘ove

0'095'8

0'06.2
sagyjw $S

0‘001L
0°2

G'6¢

o‘oLveet
0°08S°L}
o‘0LL0E
00542

0°058°€

009+ €k

0'050'6
sagyjiw $sn

€102/010Z NS 00 YIIYINY YA S3S)¥d SON SISINIHI S0L3HIA SOLNIINILSIANI IA 0XNT4 -G V13gvL

opunjy
(1seag 0}a9xa) |ng op eaLIAWY
Ing op eaLIaWyY

©[8NZ8UBA

renbnin

aleuyng

niad

lenbesed

BUBING

lopenb3

elquioog

a9

liseig

elnjog

eunuabiy

23

3. CHINA: UM NEWCOMER ENTRE 0S INVESTIDORES ESTRANGEIROS NA AMERICA DO SUL



24

Em termos setoriais, 0 peso dos investimentos chineses na regiao em energia (petréleo, inclusive) é o
que mais chama a atencéo na Tabela 6, referente ao periodo 2010/2013. De fato, 2/3 desses investimen-
tos dirigem-se a tal setor, sendo que em varios paises, como Chile, Colémbia, Equador e Venezuela o
peso do setor energia nos investimentos chineses recebidos é maior do que a ja elevada médiaregional.
Os investimentos chineses no mundo também se concentram no setor energético (49% do total, em
2010/2013), mas a média sul-americana supera amplamente a mundial.

Em contrapartida, a América do Sul esta sub-representada no setor de transporte, que responde, no periodo,
por apenas 7,4% dos investimentos chineses na regiao, contra 15% dos investimentos chineses no mundo.

TABELA 6 — FLUX0 ACUMULADO DE INVESTIMENTOS DIRETOS CHINESES NOS PAISES
DA AMERICA DO SUL POR SETORES, PARTICIPAGAO (%) DE CADA PAIS 2010/2013

. - nstruca rvi
Mineracao | Transporte e st.qga_o . = lqos Total
Imobiliaria Financeiros

Argentina 17,86 : 10,22 528 5981 68 100,00
Bolivia . 38,78 : . : - 6122 10000
Brasil 11,29 4,48 3,08 6,20 437 6931 125 100,00
Chile : : : . - 10000 - 10000
Colombia : : : : - 10000 - 10000
Equador 27,53 : : . - 47 - 100,00
Guiana 13,33 18,67 . . - 6800 - 10000
Paraguai

Peru 42,23 : . 13,85 - B - 10000
Suriname

Uruguai

Venezuela 5,14 9,77 : 3,69 . 7569 576 100,00
América do Sul 12,06 7,35 1,26 6,40 294 6686 312 100,00
é’)‘(‘f;:g%‘r‘:sfl‘)" 12,59 9,35 . 6,53 195 6516 441 100,00
Mundo 10,91 14,99 11,21 5,02 172 489 7,09 100,00

Fonte: The Heritage Foundation.

Dentro da regiao, além da concentracgao (superior a média regional) em energia observada nos quatro
paises acima citados, registre-se o peso — superior as médias regional e mundial observada para os in-
vestimentos chineses — dos investimentos em mineracao no Peru e no Equador (respectivamente, 42%
e 27,5% dos totais recebidos pelos dois paises, contra 12% do total regional e 11% do total mundial), em
infraestrutura de transporte e agricultura, na Argentina, e em agricultura no Peru.

Portanto, ao se analisar os investimentos chineses na regiao, constata-se, além de relativa concentra-
cao em quatro paises (Argentina, Brasil, Equador e Venezuela) uma “especializacao” setorial destes
em energia (petréleo, inclusive) e, em menor grau, em mineracao e agricultura — setores que tém peso
menor que energia no total dos investimentos chineses no mundo. A mineracao é o segundo setor em
importancia e tem peso nitidamente superior a média regional e global no Peru e no Equador.

Os Quadros 1 e 2 a seguir listam, respectivamente, os 50 maiores investimentos chineses na América do
Sul, entre 2010 e 2013, e os 10 maiores investimentos chineses na regido, ano a ano, neste quadriénio.

INTERESSES DA INDUSTRIA NA AMERICA DO SUL: INVESTIMENTOS



No Quadro 1 observa-se que 8 dos 10 maiores investimentos no periodo 2010/2013 foram feitos no se-
tor de energia, que também responde por 28 dos 50 maiores projetos listados. A maioria dos grandes
projetos de investimentos em energia diz respeito ao setor de petréleo e as operacdes envolveram em
geral a compra de ativos de empresas europeias (Statoil, Galp e Repsol) com atuacao no setor. Nos
projetos energéticos de menor porte, ha diversos em petréleo, mas se observa também a presenca
de investimentos em hidroelétricas e em transmissao de energia elétrica, em carvao e até (um investi-
mento) em energia solar.

Dos 50 investimentos listados, 17 foram feitos no Brasil, 10 na Venezuela, oito na Argentina, sete no
Equador e trés no Peru. No caso do Brasil, predominam os projetos em energia — oito, entre petroleo
e transmissao de energia elétrica — mas, também, ha investimentos em mineracao e agricultura (dois
cada) e na producao de automoveis (trés e apenas no Brasil)’. Na Venezuela, ha quatro projetos de
energia e dois de transporte, e no Equador, os projetos de energia respondem pela quase totalidade dos
investimentos (seis em sete projetos).

Como mostra o Quadro 2, os maiores investimentos feitos pelos chineses no periodo recente se concen-
traram em 2010, reduzindo-se substancialmente em 2011 e 2012, para ter uma importante recuperacao
em 2013 — embora o nivel atingido neste ano corresponda a pouco mais de 50% daquele alcancado em
2010. Naquele ano, todos os 10 maiores projetos tinham valor em torno ou superior a US$ 1 bilhao, o que
n&o volta a ocorrer nos anos seguintes.

Em 2014, aimprensa peruana tem chamado a atenc¢ao para o crescimento dos investimentos chineses
no setor de mineracao daquele pais. Os chineses adquiriram um grande projeto de cobre de uma firma
suica e compraram ativos da Petrobras no pais, entre outros grandes investimentos no setor. Os investi-
mentos em mineragao no Chile também crescerem e Koch-Wesser (2014) atribui a expansao dos inves-
timentos chineses em mineracao nesses dois paises a assinatura por eles de acordos de livre comércio
—queincluem capitulos de protecao dos investimentos —com a China.

7 Osinvestimentos chineses voltados para o atendimento aos mercados locais na regiao concentram-se principalmente nos se-
tores automotivo e eletroeletrénico e tém como destino o Brasil (CEBC, 2014). Na realidade, em nimero de projetos —mas nao em
valores — entre janeiro de 2007 e junho de 2012, automotivo (com 22% do numero de projetos) e maquinas e equipamentos (com
13%) séo os dois principais setores de destino dos investimentos chineses no Brasil (CEBC, 2013).
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QUADRO 2 —10 MAIORES INVESTIMENTOS DIRETOS DA CHINA NA AMERICA DO SUL, 2010/2013

10 maiores investimentos diretos da China na América do Sul, 2010

Pais

Brasil
Argentina
Brasil
Peru
Argentina
Argentina

Equador

Brasil

Argentina

Brasil

Empresa Chinesa Investidora

Sinopec
CNOOC
Sinochem
MinMineragéo
Sinomach
Sinopec
SinoHidrelétrica

East China Mineral Exploration and
Development Bureau (Jiangsu)

Shaanxi Chemical

State Grid

0:::2;2: Empresa-Alvo Sub-Setor Setor
$7.100 Repsol Petroleo Energia
$3.100 Bridas Energia
$3.070 Statoil Petroleo Energia
$2.500 Cobre Mineragéo
$2.470 Rail Transporte
$2.470 Occidental Petroleum Energia
$2.300 Hidrelétrica Energia
$1.200 Steel Mineracdo
$1.010 Quimicoe

petroquimico
$990 Plena Transmissoras Energia

Pais

Brasil
Brasil
Argentina
Brasil
Argentina

Equador
Venezuela

Argentina
Venezuela

Venezuela

10 maiores investimentos diretos da China na América do Sul, 2011

Empresa Chinesa Investidora 0::::;22
Sinopec $4.800

Taiyuan Iron, CITIC, Baosteel $1.950
Heilongjiang Beidahuang Nongken $1.510
Chongging Grain $1.410

ICBC $680

Harbin Electric $470

China Communications Construction $460
CNOOC $330

China Communications Construction $320
China Communications Construction $260

Empresa-Alvo

Galp Energia
CBMM

Cresud

Standard Bank

Celec
Petroquimica de Venezuela

ExxonMobil
Ferrominera Orinoco

Bolivarian Ports

Sub-Setor

Bancario

Hidrelétrica

Petroleo

Maritimo

Fonte: The Heritage Foundation.

Setor

Energia

Mineragao
Agricultura
Agricultura

Servigos Financeiros
Energia

Quimicoe
petroquimico

Energia
Transporte

Transporte

INTERESSES DA INDUSTRIA NA AMERICA DO SUL: INVESTIMENTOS

Fonte: The Heritage Foundation.



Pais

Venezuela
Venezuela
Colémbia
Brasil
Brasil

Guyana
Brasil

Brasil
Venezuela

Brasil

10 maiores investimentos diretos da China na América do Sul, 2012

Empresa Chinesa Investidora

Wison
State Grid
Sinochem
State Grid
State Grid

China Railway Engineering
CIC

JAC Motors
China Railway Construction

Beigi Foton

Valor da
Operagao

$1.470
$1.310
$980
$940
$550
$510

$460

$450
$410
$300

Empresa-Alvo

Hyundai

National Electric Corp.
Total

ACS

Copel

Sithe Global Power

Government of Singapore Investment
and Canada Pension Plan

C.V.G. Ferrominera Orinoco

Sub-Setor Setor
Petréleo Energia
Energia

Gas Energia
Energia

Energia

Hidrelétrica Energia
Propriedade Cﬁg ;’gﬁﬁgﬁg
Automovel Transporte
Aco Mineragéo
Automovel Transporte

10 maiores investimentos diretos da China na América do Sul, 2013

Fonte: The Heritage Foundation.

Pais

Argentina

Peru
Equador

Venezuela
Chile
Brasil
Peru
Brasil
Equador

Brasil

Empresa Chinesa Investidora

China Energia Engineering
CNPC

China Railway Construction
and China Nonferrous

Sinopec

SkySolar

CNOOC and CNPC
China Fishery

China Construction Bank
Harbin Electric

COFCO

Valor da
Operacao

$2.820
$2.600

$2.040

$1.400
$1.360
$1.280
$820
$720
$600
$320

Empresa-Alvo Sub-Setor Setor
Electroingenieria Hidrelétrica Energia
Petrobras Energia

Cobre Mineragao

Petréleo Energia

Alternativa Energia

Petrobras, Shell, and Total Petréleo Energia
Copeinca Agricultura

Banco Industrial e Comerical

Bancario  Servigos Financeiros

Celec Hidrelétrica Energia

Agricultura

Fonte: The Heritage Foundation.

3. CHINA: UM NEWCOMER ENTRE 0S INVESTIDORES ESTRANGEIROS NA AMERICA DO SUL



30

No caso do Brasil, a redugao nos valores e no nimero de projetos de investimentos, observada em 2012
e 2013, é atribuida, pelo Conselho Empresarial Brasil China— CEBC (2014), a uma conjuncao de fatores,
relacionados ao esgotamento dafase de “euforia” chinesa em relagao ao Brasil, em funcao da desacele-
racao da economia brasileira, da percepcao — pelos investidores chineses — das dificuldades de diversos
tipos para entrar e operar no mercado brasileiro e da consequente cautela em relacao a implantagao de
novos projetos de investimentos etc.

Também chama atencéo no Quadro 2 (quando os seus dados sdo comparados com os da Tabela 5) a
elevada concentracao dos investimentos chineses em poucas e grandes operacdes. As 10 maiores re-
presentaram, em todos os anos entre 2010 e 2013, algo entre 85% e 91% dos investimentos chineses na
regiao, podendo-se, inclusive, observar, ano a ano, tendéncia de crescimento desta concentragao, que
alcanga seu maximo (0,7%) em 2013.

Esta concentracdo é compativel com o perfil setorial e empresarial — ja aqui comentado — dos investi-
mentos chineses na regido: o peso de setores intensivos em capital como o de energia e mineracao e o
fato de que as empresas que levam a cabo tais investimentos sdo grandes estatais e contribuem signifi-
cativamente para explicar o nivel elevado de concentracao identificado.

3.2 POLITICAS DE APOIO AOS INVESTIMENTOS CHINESES NA AMERICA DO SUL

Ja foi aqui comentado que o Estado chinés adotou, em 2000, a estratégia Going Global, promovendo e
apoiando “a internacionalizagao de empresas chinesas por meio de politicas favoraveis aos investimen-
tos no exterior. O plano incluiu uma variedade de medidas politicas, como: descontos de imposto de
exportacao, assisténcia de cambio e apoio financeiro direto, particularmente em atividades de comércio
que promovessem as exportacdes de matérias-primas, maquinas e equipamentos, e em setores de
industrias leves como téxteis”. Em 2011, essa politica foi reiterada no 122 Plano Quinquenal, com reco-
mendacdes para:

* ‘“Aperfeicoar o mecanismo de coordenacao geral intersetorial a fim de fortalecer a implementacao
daestratégia";

* Melhorar o sistema de leis e regulamentos para o investimento estrangeiro e evitar a dupla tributa-
cao, além de negociar acordos de protecao de investimentos?;

» Desenvolver o setor internacional de recursos energéticos e apoiar investimentos em P & D no exte-
rior (CEBC, 2013).

Essas sao recomendagoes oficiais, que tém como alvo o entorno juridico e institucional em que operam
as empresas internacionalizadas chinesas (donde a referéncia aos dois tipos de acordos de investimen-
to) e que definem objetivos estratégicos nacionais para os investimentos externos das empresas estran-
geiras: acesso atecnologias e a recursos energéticos — e a outros recursos naturais, por extensao.

Para Dussel-Peters (2013), a analise dos projetos de investimentos chineses na América Latina, entre
2001 e 2013 reflete a importancia das empresas estatais nestes projetos: 87% provém de empresas
estatais, em sua maioria do governo central chinés, e apenas 13% do valor do investimento tem origem
em empresas privadas. Para o autor, estes dados indicam que “os filtros e diretrizes institucionais (que
orientam os investimentos diretos chineses) se vém claramente refletidos nos fluxos de investimento
efetivamente realizados”.

8 Osacordos de livre comércio da China com o Chile e o Peru incluem um capitulo de protecao de investimentos, de escopo am-
plo e prevendo inclusive 0o mecanismo de solugédo de controvérsias investidor-Estado.

INTERESSES DA INDUSTRIA NA AMERICA DO SUL: INVESTIMENTOS



As politicas chinesas para lidar com os beneficios e custos associados aos investimentos do pais na
América do Sul vao além da publicacao de diretrizes e recomendacgoes direcionadas aos atores respon-
saveis por esses investimentos. De um lado, como ja comentado, a China assinou com dois paises da
regiao — Chile e Peru — acordos de livre comércio que incluem capitulo ou protocolo de investimentos,
estabelecendo elevados niveis de protecao aos investidores das partes envolvidas (na pratica, hoje, aos
investidores chineses nos dois paises).

De outro, a China estabelece, pela via das relagoes politicas com paises sul-americanos (mas, também,
africanos) e por meio de instrumentos de financiamento diretamente vinculados a exportagao de com-
modities, “redes” de protecao a seus interesses e aos de seus investidores naregiao.

Segundo Dussel-Peters (2013) “arelacao politica e estratégica” entre governos age no sentido de incen-
tivar, no plano bilateral, os investimentos chineses em paises da regiao: “se arelacao do governo central
chinés com um governo latino-americano ndo é boa ou estratégica, ndo se pode esperar dos fluxos um
dinamismo significativo. A diferenca entao de outros sistemas de incentivo ao investimento externo, no
caso da China, arelagao com o setor publico é essencial”.

Como os investimentos chineses na regido tém como alvo principal setores de risco politico mais elevado
e como alguns dos principais parceiros estratégicos da China na regido (Venezuela, Argentina e Equa-
dor) sao paises onde o risco regulatério e politico é alto, o governo chinés concede financiamento a estes
paises, muitas vezes vinculando-os a garantia de exportacao plurianual de commodities. Aqui os casos
do Equador e da Venezuela sao eloquentes. Tais paises se destacam na regiao mais por sua participacao
nos financiamentos publicos originados na China do que por investimentos diretos daquele pais.

3.3 PERSPECTIVAS DO IED CHINES NA AMERICA DO SUL

Com a reorientagao gradual do modelo chinés de crescimento — da énfase nos investimentos e expor-
tacOes para a prioridade ao consumo e aos servigos — é principalmente na dimenséo dos investimentos
externos e dos financiamentos chineses que se pode esperar novidades no relacionamento entre a Chi-
naeaAméricado Sul.

No que se refere aos investimentos externos chineses, em um cendrio de transicido para novo modelo de
crescimento, € legitimo esperar que tais fluxos aumentem em busca de novas oportunidades de negé-
cios. Em um primeiro momento, essa tendéncia envolvera as empresas estatais concentradas em areas
de recursos naturais e setores intensivos em capital.

Haveria, portanto, crescimento dos investimentos chineses na regido, mas esse processo envolveria
principalmente os mesmos setores e grupos estatais que ja vém investindo na regido, em energia, mine-
racao etc. Ja ha hoje alguma diversificagao setorial de investimentos chineses, mas isso provavelmente
somente continuara a acontecer no caso do Brasil, que tem um grande mercado doméstico que pode
interessar a empresas chinesas de setores de bens de consumo.

Feita essa ressalva, a tendéncia dominante é que os investimentos chineses tenham como alvo os seto-
res intensivos em recursos naturais e venham a gerar novos fluxos de exportacdo de commodities para
a China. Nesse sentido, eles pouco ou nada contribuirdo para a diversificacao da pauta exportadora dos
paises daregiao.
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A estes investimentos estardo associados financiamentos publicos que, como se observou, sao distri-
buidos na regido segundo uma légica que combina interesses econdémicos e convergéncias politicas.
Ha poucas razbes para supor que estes critérios venham a se alterar nos préximos anos.

Mas os crescentes investimentos da China na regiao — e os financiamentos oferecidos por seus bancos
publicos — poderao ajudar paises como o Brasil a ampliar exportacbes de commodities e melhorar a
logistica de exportagao destes produtos. Serda uma contribuigao limitada, em termos econémicos, mas
nao marginal. Sua contrapartida seria um novo “empurrdo” na especializagao internacional da regiao
em commodities e a perpetuacao do padrao de comércio bilateral em que a regiao exporta primarios e
importa manufaturas.

Se as perspectivas para o investimento chinés na América do Sul aqui apresentadas se confirmarem,
os principais desafios para o Brasil, estardao, provavelmente, associados as necessidades de adotar
politicas publicas que ajudem a mitigar as desvantagens competitivas que as empresas brasileiras que
investem e exportam para a regiao sofrerdo ao competirem com os financiamentos publicos que acom-
panham os investimentos chineses. Além dos desequilibrios gerados por desniveis nas capacidades
de prover financiamento publico as empresas investidoras e aos governos dos paises receptores dos
investimentos, as contrapartidas oferecidas a China por esses paises podem envolver condicdes mais
favorecidas em termos de acesso a mercados — como compras governamentais, por exemplo — prejudi-
cando os interesses exportadores das empresas brasileiras.
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4. INVESTIMENTOS BRASILEIROS
NA AMERICA DO SUL

4.1 BRASIL COMO EMISSOR DE INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Os anos entre 2005 e 2010 assistiram a um ciclo de internacionalizacado de empresas de paises em de-
senvolvimento, que se traduziu no crescimento dos fluxos de investimentos externos emitidos por um
conjunto de economias — os BRICS, Malasia, Turquia, México, Chile e Emirados Arabes Unidos, entre
outros. A partir de 2010, varios destes paises parecem enfrentar dificuldades para manter em crescimen-
to seus fluxos de emissao de investimentos diretos externos (IDE), seu desempenho oscilando bastante
ano a ano. Os fluxos originados na China e na Russia (esta, em especial em 2013) mantém seu dinamis-
mo, mas 0 mesmo nao se pode dizer de outros paises emergentes, entre os quais, o Brasil.

Dentre esse conjunto de paises em desenvolvimento, o0 desempenho do Brasil como emissor de fluxos
de IED destaca-se pelo baixo dinamismo e pela volatilidade. Na Tabela 7, observa-se que, em 2005, os
fluxos de IED emitidos pelo Brasil apenas superavam os US$ 2,5 bilhdes, atingindo US$ 11,6 bilhdes (ou
seja, mais de quatro vezes o resultado de 2005), em 2010. No entanto, se se observar os dados anuais
do periodo 2005/2010, é possivel perceber uma impressionante volatilidade dos fluxos, que variaram
entre US$ 28,2 bilhdes, em 2006, e US$ 10,1 bilhdes negativos, em 2009. Além disso, a partir de 2011, 0
Brasil vem registrando fluxos negativos crescentes de emissdo de investimentos diretos no exterior —ou
seja, nestes trés Ultimos anos, a remessa de capitais desde o exterior por filiais de empresas brasileiras
superou a emissao de capitais desde o Brasil.

Tanto em termos de volatilidade quanto da presenca de fluxos anuais negativos, o desempenho do Bra-
sil é Unico entre os paises em desenvolvimento relevantes como emissores de IDE. A forte volatilidade
aponta para o fato de que o crescimento dos investimentos externos do Brasil ainda € um fenémeno que
envolve essencialmente pequeno numero de grandes empresas, os dados agregados de fluxos de IED
sendo altamente sensiveis a uma ou poucas operagoes individuais. Mas a recorréncia de fluxos liquidos
negativos — depois de um periodo de crescimento forte dos fluxos de saida — sugere a presenga de fato-
res internacionais e domésticos (entre os quais fatores relacionados as politicas domésticas brasileiras)
que poderiam estar desestimulando a emissao de IED por empresas brasileiras, nos Ultimos anos.

4. INVESTIMENTOS BRASILEIROS NA AMERICA DO SUL

33



34

O estoque de IED emitido pelo Brasil (Tabela 8) vem crescendo significativamente nos ultimos anos,
passando de US$ 188 bilhoes, em 2010, para US$ 293 bilhdes, em 2013 (aumento de 56% entre os dois
anos). Essa evolucao contrasta com a dos fluxos liquidos de IED emitidos pelo Brasil, que — como se
observou —registraram resultados negativos nos trés ultimos anos. Essa discrepancia entre os dados de
fluxos e de estoque remete a diferencas nos métodos de apuragao destes valores pelo Banco Central do
Brasil (fonte, para os dados brasileiros, das estatisticas da UNCTAD).

Os dados de estoque correspondem ao valor de mercado dos investimentos feitos ao longo do tempo
e esta valoracao se aplica a totalidade do estoque — e ndo apenas a parcela derivada do fluxo do Ultimo
ano - convertido a paridade do final do ano de referéncia. Ja os dados de fluxos correspondem a saida e
retorno de capital, a paridade do momento em que tais fluxos ocorrem®.

O crescimento do estoque brasileiro de IED emitido tem permitido ao Brasil manter participacao no es-
toque global em torno de 1% no periodo pés-crise. Entre os paises em desenvolvimento, a participacao
do pais foi de 5,8%, em 2013, e entre os BRICS (n&o incluido Hong Kong), foi de 17,7%, no mesmo ano.
Uma avaliagédo do peso do Brasil entre os BRICS deveria incluir Hong Kong, de tal maneira que esta in-
clusao levaria a participacao do Brasil a apenas 10% do estoque de IED emitido pelo grupo.

Vale lembrar que o Brasil tinha, em 1990, uma posicao forte, em termos relativos, entre as economias
em desenvolvimento, destacando-se como o maior detentor de capitais no exterior entre estes paises e
respondendo por 28% do estoque total de investimentos externos dos paises em desenvolvimento e por
cerca de 2% do estoque global.

9  Ha outros aspectos metodoldégicos que impedem que se considere o estoque como a soma dos fluxos liquidos ao longo do
tempo, mas o fato acima apontado parece ser o mais relevante para explicar as discrepancias observadas, de acordo com infor-
magoes obtidas junto ao Banco Central do Brasil.
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Este dado confirma percepgao de que o pais viveu, nos anos 1970 e 1980, um primeiro ciclo de interna-
cionalizacdo de empresas que se poderia caracterizar como relativamente precoce em relacao ao que
se observou em outros paises em desenvolvimento. No entanto, este movimento nao se sustentou nos
anos 1990 e, em 2005, o Brasil respondia por apenas 0,6% do estoque global de investimentos externos
e por 5,5% do estoque detido por paises em desenvolvimento. Desde 2005, o Brasil quase dobrou sua
participacao no estoque global de IED emitido e manteve (até mesmo ampliando marginalmente) sua
participacao entre paises em desenvolvimento.

4.2 FLUXOS E ESTOQUES DO INVESTIMENTO BRASILEIRO NA AMERICA DO SUL

Como é sabido, os dados estatisticos do Banco Central do Brasil relativos aos fluxos e estoques de in-
vestimentos externos de empresas brasileiras tém um viés geografico, na medida em que registram os
investimentos de empresas brasileiras no seu pais de destino imediato — e nao final. Boa parte dos inves-
timentos de empresas brasileiras no exterior tem como destino imediato paises da Europa que oferecem
condicoes favoraveis para o estabelecimento de holdings ou outros veiculos de investimentos ou, ainda,
os chamados “paraisos fiscais” (CNI, 2013)'°. O viés tende a ser mais acentuado para os dados relativos
a estoque de ativos no exterior do que para os dados de fluxos de IED emitidos.

Como nao poderia deixar de ser, isso impacta os dados estatisticos relativos a IED em outras regides do
mundo, como a América do Sul, os quais resultam provavelmente bastante subdimensionados.

A Tabela 9 apresenta os dados de fluxos liquidos dos investimentos brasileiros no exterior, por regides
e, no caso da América do Sul, por paises de destino para o periodo 2008/2014. A regido aparece, no
total do periodo, como receptora de 8,6% dos investimentos brasileiros, nitidamente abaixo da Europa
Ocidental (36,8%), mas, também, da América do Norte (17,1%) e dos paraisos fiscais (29,1%). Dentro da
América do Sul, os Ultimos anos registraram mudancas importantes na distribuicdo dos investimentos
externos das empresas brasileiras.

Vale a pena registrar a forte queda dos fluxos liquidos de investimentos brasileiros na América do Sul
registrada em 2014. Neste ano, a participacao da regido no total mundial cai para 3,3% do total, contra
12,2% no biénio imediatamente anterior. A queda de participagao afeta todos os paises da regiao, com
a excecao do Uruguai, cuja participacdo se mantém sem alteracao. Em um ano em que os fluxos liqui-
dos de investimento brasileiro no exterior cresceram fortemente em relagao a média anual do biénio
2012/2013, reduz-se fortemente a participacao sul-americana nestes fluxos, em contraste com o aumen-
to de peso observado no caso da Europa Ocidental (38,7%, em 2014, contra 30,8%, em 2012/2013), e
principalmente dos paraisos fiscais ((39,1%, em 2014, contra 18,8%, em 2012/2013).

A Tabela 10 apresenta a participacao dos paises sul-americanos nos fluxos liquidos de investimentos
externos brasileiros. A Argentina, principal destino dos investimentos externos brasileiros na regiéo,
vem perdendo participacao, passando de 46,5 % do total do investimento do Brasil na América do Sul,
em 2010/2011, para 25,2%, em 2012/2013, e 25,4%, em 2014. No total dos investimentos brasileiros
no mundo, a participagao argentina se reduziu de 4,0% para 3,1% entre os dois biénios e para apenas
0,8%, em 2014.

© Embora a participagdo dos paraisos fiscais no estoque de investimentos externos brasileiros tenha caido a metade, entre 2001
e 2013, ela ainda é bastante elevada, situando-se em torno de 1/3 do total. A contrapartida desta evolugdo da participagao dos
paraisos fiscais é o forte crescimento dos paises europeus citados pela UNCTAD como hospedeiros de SPEs (sociedades de pro-
pdsito especifico) no estoque total de investimentos brasileiros no exterior.
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Por outro lado, ganha participacao nos fluxos o Chile, que passa de 27,7% dos investimentos regionais
do Brasil, no primeiro biénio, para 43%, no ultimo. E 41,6%, em 2014, tornando-se o principal destino sul-
-americano dos fluxos de emisséo de IED pelo Brasil. O Peru também aumenta seu peso como destino
dos investimentos brasileiros na regido, enquanto a participagao dos fluxos direcionados a Colémbia
apresenta tendéncia de crescimento até 2012/2013, mas se retrai fortemente em 2014. Venezuela vé sua
participacao cair de 8,4%, em 2008/2009, para zero em 2014, ao passo que o peso do Uruguai se reduz
entre 2008/2009 e 2012/2013, mas cresce fortemente em 2014.

Portanto, de maneira geral, observam-se, nos fluxos de IED originados no Brasil, tendéncias semelhan-
tes as observadas para os fluxos globais direcionados a América do Sul: crescimento do peso de Chile,
Colémbia e Peru, de um lado, e perda de participacao de Argentina e Venezuela, de outro. A discrepan-
cia entre IED brasileiro e mundial ocorre apenas no caso do Uruguai, que perde peso relativo como des-
tino dos IED brasileiros, ao passo que ganha participacao nos IED originados em todo o mundo.

Os dados de estoque de |IED brasileiro no exterior por regides geograficas (Tabela 11) apontam partici-
pacao sul-americana bastante inferior aquela observada nos fluxos, o que poderia sugerir que o peso da
regido como destino dos investimentos brasileiros no exterior cresceu ao longo dos Ultimos anos, o que
tem impacto direto nos fluxos, mas se reflete mais lentamente nos estoques.

INTERESSES DA INDUSTRIA NA AMERICA DO SUL: INVESTIMENTOS
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Narealidade, desde o inicio do século, assiste-se a uma gradual redugao da participacao da América do
Sul no estoque de investimentos externos brasileiros: em 2001, essa participagao equivalia a 12,2%, re-
duzindo-se, em 2010, para 7,3% e em 2013 para 5,6%. O desempenho de dois paises explica totalmente
esta queda: Argentina e Uruguai.

O Uruguai era um centro de atracao de holdings de empresas brasileiras e de investimentos financeiros,
tendo deixado de ocupar esta posigao ao longo da primeira década do século, quando os IED brasilei-
ros se expandiram e optaram por instalar suas holdings e por veicular seus investimentos externos prin-
cipalmente por intermédio de paises europeus com tributagao favorecida (os chamados paises — SPEs).
Assim, enquanto em 2001, o Uruguai respondia por 7,3% do IED brasileiro no mundo e por 60% do IED
naregiao, em 2013, sua participacao cai para 1,1% e 20%, respectivamente (Tabela11).

A participagao da Argentina no estoque de IED brasileiro no exterior também se reduz no periodo,
passando de 3,8%, em 2001, para 1,7%, em 2013 (uma queda de mais de 50%). Na regido, sua partici-
pacao se reduz apenas marginalmente, ja que sua queda acompanha a da participacéo da regiao no
mundo. Mas chama a atencao o fato de que, entre 2010 e 2013, o valor absoluto do estoque de IED bra-
sileiro na Argentina se tenha reduzido em 11%, em um periodo em que o estoque total de IED do Brasil
no mundo cresceu 61%.

O estoque de IED brasileiro apresenta, ao longo do periodo, expressivo crescimento no Chile e Peru.
No Chile, ha um crescimento gradual e consistente, que multiplica por dez, em 2013, o estoque de IED
brasileiro de 2001. Mas sem duvida, o caso mais notavel é o do Peru, pais em que o estoque de IED bra-
sileiro era de US$ 40 milhdes, em 2001, atingindo cerca de US$ 3,3 bilhdes, em 2013 — a segunda posi-
cao naregiao, segundo os dados do banco Central do Brasil. O “salto” no estoque de IED brasileiro no
Peru se da a partir de 2010. Os dados da nova base de dados de investimentos internacionais do FMI'",
sobre estoques bilaterais de investimentos, apresentados na Tabela 12, diferem substancialmente dos
apresentados na Tabela 11, especialmente no que diz respeito a paises como Bolivia, Chile e Paraguai.
Nesses casos, a utilizagao de fontes de dados destes paises — e nao dos dados do Banco Central do Bra-
sil, base da Tabela 11 — leva a um incremento substancial do estoque de IED brasileiro nos trés paises e
na Américado Sul (em 2011 e 2012, o estoque na regido seria, segundo os dados da Tabela 11, cercade
50% superior ao observado na Tabela 10).

Na Tabela 12, o Chile aparece como o principal destino do estoque de IED brasileiro na regiao, com cer-
cade 30% do total, superando em 2011 e 2012 a Argentina, cuja participacao cai de 30% para 26%, entre
2010 e 2012. Peru e Uruguai mantém niveis significativos de participacdo no estoque de IED brasileiro
na regido, enquanto Paraguai, Bolivia e Venezuela registram crescimentos expressivos, mas a partir de
bases pequenas. A Coldmbia cresce até 2011 e decresce em 2012.

" Trata-se do IMFs Coordinated Direct Investment Survey (cdis.imf.org), que apresenta dados de “posicoes bilaterais de inves-
timento” (estoques de IDEs nas relagdes bilaterais), obtidos junto as fontes oficiais de paises emissores e receptores dos investi-
mentos. Optou-se, na elaboragdo da Tabela 11, por utilizar os dados disponiveis na base, seja da fonte emissora, seja da recepto-
ra. Quando havia dados das duas fontes, escolheu-se utilizar a fonte que registrava o maior valor.
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TABELA 12— ESTOQUE DE IDE BRASILEIROS EM PAISES DA AMERICA DO SUL, SEGUNDO 0 FMI
2010/2012 (EM US$ MILHOES E %)

Valor % Américado Sul Valor % Américado Sul Valor % Américado Sul
Argentina 5.148 29,69 5.143 28,52 5511 25,95
Bolivia 469 2,70 587 3,25 807 3,80
Chile 4917 28,35 5.522 30,62 6372 30,01
Colombia 872 5,03 1.194 6,62 696 3,28
Equador 30 0,17 40 0,22 68 0,32
Paraguai 476 2,74 502 2,78 844 3,97
Peru 2.254 13,00 1.902 10,55 2896 13,64
Venezuela 679 3,92 762 4,22 1083 5,10
Uruguai 2.497 14,40 2.384 13,22 2957 13,93
Total América do Sul 17.342 100,00 18.036 100,00 21234 100,00

Fonte: IMF (CDIS).

Alguma aproximagao da especializagao setorial da América do Sul enquanto destino do IED brasileiro pode
ser obtida a partir dos dados das Tabelas 13 e 14, elaboradas a partir de informacdes estatisticas do Banco
Central do Brasil, que apresentam a distribuicao geografica do IED brasileiro por setores de atividade.

A Tabela 13 refere-se ao ano de 2007 e, nesse ano, a América do Sul se destacava como destino do IED
brasileiro em atividades agricolas e pecuarias — em que respondeu por 80% do total dos investimentos
brasileiros neste setor — na industria de transformacao — com participacdo de 36% do total setorial —em
construcao —com 38% — em transporte, armazenamento — com 34% — e em atividades imobiliarias —com
38%. Exceto no caso de industria de transformacao — que respondia por 13% do estoque global de IED
brasileiro — em todos os setores em que a América do Sul se destacava, em 2007, como destino rele-
vante, os investimentos brasileiros eram muito pouco significativos. Em nenhum deles, a participacao
setorial no estoque total de IED brasileiro alcancava 1%. Portanto, com excecao da industria de transfor-
macao, a América do Sul era destino importante de investimentos de setores pouco expressivos na pau-
ta brasileira. No caso da industria de transformacao, o principal destaque ficava por conta da Argentina
(com 15% do estoque global de IDE) e Peru (com 12,5%).

Em 2013 (Tabela 14), o quadro muda significativamente, com tendéncia generalizada de queda da parti-
cipacao daregiao no estoque de IED brasileiro no exterior. A regido continuava relativamente “especiali-
zada” em investimentos brasileiros nos setores de agricultura e pecuaria, da industria de transformacéao
e de construcdo, mas esses setores registraram queda de participacao — mais acentuada para os dois
primeiros — da regido no estoque global de IED brasileiro. Mais uma vez, o Unico desses setores com
peso significativo no IED brasileiro (mais de 18%, em 2013) é aindustria de transformacéo.

Em relacao a industria de transformacéo, o que a comparacao entre os dados de 2007 e 2013 indica é
que o peso da América do Sul como destino dos investimentos externos brasileiros caiu de 36% para
pouco mais de 14%, ao mesmo tempo em que o da Unido Europeia aumentava de 36% para 80%. Essas
evolugoes sugerem gue os investimentos da indlstria de transformacao passaram a ser crescentemen-
te canalizados por meio de holdings ou subsidiarias estabelecidas na Unido Europeia, sobretudo, como
ja comentado, em paises com legislagao tributaria favorecida. Obviamente, a diversificagao geografica
dos investimentos externos brasileiros — ou seja, dos destinos finais dos investimentos — pode, também,
ter contribuido para reduzir o peso daregiao nototal.
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Considerando os impactos do viés existente nos dados relativos aos destinos geograficos dos investimen-
tos externos — mais uma vez evidenciado pela analise do paragrafo acima — é Util recorrer a trabalhos que,
por meio de pesquisas junto a empresas transnacionais brasileiras, em geral, entre as maiores e mais in-
ternacionalizadas delas, rednem informacdes sobre a localizagao geografica de suas unidades no exterior,
mitigando o referido viés (mas, provavelmente, nao o eliminando). E o caso do ranking de multinacionais
brasileiras, elaborado pela Fundacao Dom Cabral (FDC), e publicado anualmente desde 2006.

A publicagao apresenta anualmente indicadores baseados no nimero de empresas brasileiras com
subsidiarias na regido. O objetivo é apontar o percentual de empresas do ranking que tém subsidiarias
em cadaregido. Esses dados foram disponibilizados a partir de 2011 (no ranking publicado em 2012).

Em 2011, por exemplo, o nUmero de empresas com filiais na América Latina'®chegava a 77,8%, muito aci-
ma do observado para a regiao segunda colocada, a América do Norte, com 57,1%. Seguiam-se Europa
e Asia, comvalores percentuais bastante proximos (46% e 44,4%, respectivamente) e Africa, com 27%.

Em 2012, arelacao das regides consideradas na pesquisa sofreu alteracoes, o que dificulta a compara¢do com
o ano anterior, mas a América do Sul mantém os percentuais atribuidos em 2011 a América Latina, ao passo que
cresce bastante a participagao da América do Norte (de 70%, em 2012), da Europa (54%) e da Africa (30%).

Em 2013, os percentuais de empresas que possuem subsididrias na América do Sul e na América do
Norte continuam sendo os maiores, embora registrando pequena queda (75,8% e 66,7%, respectiva-
mente) em relacdo ao ano anterior's,

Estas tendéncias — a relevancia da regidao de entorno e a participacdo secundaria, mas crescente, de ou-
tras regides — parecem se confirmar com a constatacao de que ha onze paises que registram presencga
de pelo menos 15 empresas brasileiras'®. Destes, sete se encontram na América do Sul — Argentina com
33 (35 no ano anterior) e Chile com 28 (30 no ano anterior), sendo os mais representados.

A América do Sul também aparece, no ranking da FDC, como a localizacao privilegiada para a implan-
tacao da primeira subsidiaria das empresas brasileiras no exterior. De fato, 51,9% das empresas do
ranking da FDC em 2014 apontaram a América do Sul como a regiao de destino de seu primeiro investi-
mento em subsididria no exterior, ficando a América do Norte na segunda posigao, com 33,3% do total. A
Europa ocupa um distante terceiro lugar, com apenas 9,3%.

O ranking de 2014 traz ainda informacdes sobre os paises em que empresas brasileiras iniciaram ou interrom-
peram operacdes em 2013. O principal destaque, nesse caso, € o nimero de empresas (cinco) que sairam da
Argentina no ano, enquanto o Equador acolhia dois novos projetos de investimento originados no Brasil.

A pesquisa da CNl junto a empresas brasileiras com investimentos no exterior, realizada no ambito da Mobili-
zacao Empresarial para a Inovacao, também traz alguns elementos a discussao dos investimentos do Brasil
na regiao. Conforme o Grafico 1, as empresas que responderam a pesquisa da CNI reportaram 53 casos de
investimentos em paises da regido, um nimero que supera de longe o da regido que ocupa a segunda posi-
cao—0oNAFTA, com 35 ocorréncias. Confirma-se que aregiao é a area preferencial dos investidores externos
brasileiros e amais frequente porta de entrada das empresas brasileiras nainternacionalizacéo produtiva.

2 Os resultados obtidos por este exercicio referem-se sempre as empresas listadas anualmente como as mais internacionaliza-
das do pais, o conjunto podendo variar de acordo com o desempenho das empresas de um ano a outro.

'8 O ranking nao apresentava, em 2011, dados desagregados para a América do Sul, os quais somente passaram a ser forneci-
dosem2012.

4 Estes dados referem-se ao conjunto de subsidiarias e de franquias de empresas brasileiras no exterior.
'®  Ranking das Transnacionais Brasileiras em 2014, Fundagao Dom Cabral.
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GRAFICO 2—PARTICIPAGAQ DAS REGIOES NOS INVESTIMENTOS PRODUTIVOS EXTERNOS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

Américado Sul 53
NAFTA 35
UE 19
Africa 17
Asia 10
Demais 8
China 8

Oriente Médio 4 Fonte: Pesquisa CNI/ME (2013).

4.3POSICAO DOS INVESTIMENTOS BRASILEIROS EM PAISES SELECIONADOS DAREGIAO

A analise dos fluxos e estoques de IED recebidos pelos paises da América do Sul, bem como dos investi-
mentos brasileiros na regiao deixa claro que a Argentina permanece um destino relevante dos investimen-
tos diretos brasileiros — embora com tendéncia de queda — enquanto Chile e Peru ganham relevancia nao
apenas para os investimentos brasileiros, mas, também, para investimentos externos de outras origens.

Nessa subsecao, se buscara mapear de forma muito sucinta as principais caracteristicas setoriais e
geograficas do IED recebido por estes trés paises, bem como a posicdo ocupada pelos investimentos
brasileiros no conjunto de investimentos direcionados a tais paises.

a) Argentina

Como se observou, a Argentina vem perdendo relevancia como destino dos fluxos de IED recebido e
seu estoque de investimentos externos vem se reduzindo nos Gltimos anos, em relagdo ao mundo, ao
conjunto de paises em desenvolvimento e a regiao. Na origem desta tendéncia, encontra-se a recorren-
te situacao de instabilidade macroecondmica, a qual se juntaram, nos Ultimos anos, politicas restritivas
ao capital externo, inclusive com episddios de expropriacao e nacionalizacdo de empresas que haviam
sido privatizadas durante a Gltima década do século XX.

O agravamento recente da crise cambial, com o consequente racionamento de divisas a partir do final de 2011,
acrescenta um novo elemento ao quadro argentino e tem afetado diretamente os fluxos de |ED direcionados ao
pais. Alémdareducao, em nlmeros absolutos, dos fluxos de entradade IED registrados em 2013 (emrelagcédo a
2012), observa-se que estes fluxos sdo essencialmente produto do reinvestimento de lucros obtidos pelas em-
presastransnacionais ja instaladas na Argentina e nao o resultado de novas entradas de capital externo™.

Nos ultimos anos, os setores intensivos em recursos naturais e, em especial, a mineracdo, aumentaram
sua participacao nos fluxos de |IED recebidos pela Argentina. A mineragao respondeu por 11% dos flu-
x0s no biénio 2005/2006, passando a representar 30%, em 2012/2013. Qutros setores que ganharam
participacao foram o de servigos financeiros e a indUstria quimica, de borracha e plastico. Ja o setor de
petroleo perdeu participagao, tendo, inclusive, registrado, em 2012/2013, fluxos acumulados inferiores
aUS$ 300 milhdes, ou seja, pouco mais de 1% dos IED recebidos neste biénio (BCRA, 2013).

6 Algo semelhante se observa na Bolivia, em que o reinvestimento de lucros respondeu por mais de 80% dos fluxos de entrada
de IDEem 2012 e 2013 e, em ainda maior grau, na Venezuela, em que os fluxos de aportes de capital sdo negativos desde 2009 e
os reinvestimentos de lucros, seguidos pelos empréstimos intracompanhias, respondem por mais de 100% dos fluxos liquidos
deIDE recebidos.
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Em termos de estoque de IED recebido, o setor de petrdleo ainda aparece como o mais relevante, com
20% do total, abaixo dos 23,3%, registrados em 2008, e com valores absolutos inferiores aos daquele ano.
Aquitambém o destaque é a mineracao, cuja participacao no estoque passa de 4,7%, em 2008, para 10%,
em 2013. Canada e Chile sao os principais detentores do estoque de IEDS em mineragao na Argentina,
com participacdes, em 2013, de, respectivamente, 31% e 17%. Do lado da industria de transformacgéo, a
evolucao dos estoques varia segundo os setores, mas a participacao destes tende a se manter estavel en-
tre 2008 e 2013, a excegao da automotiva, cuja participagao se reduz no periodo, de 7,5% para 5,7%.

O Brasil foi, no periodo 2005/2013, o quarto maior investidor na Argentina, com fluxos acumulados de
US$ 7,9 bilhoes, atras apenas dos EUA (US$ 13 bilhdes), Paises Baixos (US$ 9,4 bilhoes) e Espanha
(US$ 9,3 bilhdes) e seguido de perto pelo Chile (US$ 7,1 bilhdes). Como aconteceu com os demais in-
vestidores externos relevantes na Argentina, os fluxos originados no Brasil oscilaram muito ano a ano,
ao longo desse periodo, atingindo seu auge no biénio 2010/2011 (US$ 1,6 bilhdo em média anual), para
sofrer forte queda no biénio seguinte (US$ 463 milhdes, em média anual). Nesse Ultimo biénio, a partici-
pacéao do Brasil nos fluxos de IEDS recebidos pela Argentina foi de apenas 3,7% contra 15,2% no biénio
anterior e 9,6% no periodo 2005/2013. Vale registrar que os investimentos de outros grandes players na
Argentina, como Paises Baixos e EUA, nao sofreram, em 2012/2013, a queda observada no caso brasi-
leiro e que levou o Brasil a ser ultrapassado, nos Ultimos anos, por Chile e Canada, que vém aumentando
significativamente seus investimentos (BCRA, 2013).

O estoque de IED brasileiro na Argentina ocupava, em 2013, a quinta posicao entre os investidores
externos, respondendo por 6,3% do total, atras dos EUA, Espanha, Holanda e Chile. O estoque de IED
brasileiro na Argentina, em 2013, concentrava-se na industria automotiva (28%, contra 39%, em 2008),
na industria de alimentos e bebidas (12%) e no setor financeiro (12%), além da industria quimica (7%) e
servicos de transportes (7%).

O Brasil € uminvestidor de destaque em alguns setores da indUstria e servicos na Argentina, como revelam
os dados de estoque de IED recebido do Banco Central daquele pais (BCRA, 2013). Assim, em 2013, o
Brasil aparecia como o primeiro investidor externo no setor automotivo, com 29% de patrticipacao no es-
toque de IED setorial — a frente dos Paises Baixos e dos EUA — como o segundo colocado em alimentos e
bebidas (participacao de 13%, atras da Espanha, com 30%) e em maquinas e equipamentos (participagao
de 7,4%, muito atras dos EUA, com 36%). Em posicoes de menor destaque, o Brasil aparece também nos
rankings de investidores naindustria quimica (4,4%, em sexto lugar) e em metalurgia (2%, em sexto lugar).

b) Chile

O Chile é um dos paises que ganharam participacao nos fluxos de IED dirigidos a América do Sul. Esta-
bilidade politica e regulatéria, além de um regime comercial e de investimentos francamente liberal e “in-
tensivo em acordos preferenciais” conformam um ambiente que tem atraido investidores de todo o mun-
do, apesar do mercado interno limitado. Dois macrossetores dominam os fluxos de IED recebidos pelo
Chile, nos ultimos anos: mineragao e servigos. Enquanto o primeiro € um setor voltado essencialmente
para a exportacao, o segundo atende, em muitos casos, no Chile, ndo apenas o mercado doméstico,
mas, também, mercados externos.

No biénio 2011/2012, o setor de mineracao respondeu por 61% dos fluxos de IED dirigidos ao Chile. No
setor terciario, servigos financeiros (12,3%) e energia (4,6%) foram os destaques, cabendo a industria
de transformacao uma parcela de 5,7% do IED recebido pelo Chile no biénio. Em 2013, o IED direcio-
nado ao Chile registrou baixa expressiva, de 29%, inteiramente atribuivel a queda dos investimentos em
mineragao — em fungao da redugao dos pregos internacionais do cobre — e, em menor grau, na industria
de transformacao. Em compensacao, cresceram, em termos absolutos e relativos, os investimentos em
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energia, que passaram a representar, nesse ano, 24% dos fluxos totais dirigidos ao pais. Servigos finan-
ceiros mantiveram-se como um polo importante de atracdo de IDE, embora o valor dos investimentos
externos em 2013 tenha se mantido na média do biénio anterior.

Mineragao, energia e servigos financeiros também sao os principais destaques dos investimentos exter-
nos no Chile, quando se avaliam os estoques por setor. Nesse caso, porém, a participacido da mineragao
€ bastante inferior a registrada nos fluxos recentes de IED — sugerindo que os Ultimos anos registraram no
pais um auge dos investimentos externos em mineracdo. No que se refere aos estoques, a participacao
damineracao nototal, em 2013, foi de 32,4%, a de servicos financeiros de 11,6% e ade energia de 7%.

Em relagao aos paises de origem dos fluxos de IDE, os dados do Banco Central do Chile indicam que, para
o periodo 2008/2013, os EUA foram o principal investidor externo, com 16,7% do total (US$ 16,9 bilhdes),
seguidos de Paises Baixos (14,8%) e Espanha (10,4%). Outros investidores relevantes no periodo foram o
Canada (5%), o Reino Unido (4,3%) e o Japao (3,8%). O Brasil ocupa, em relacao aos fluxos deste periodo,
asétima posicao, atras desses paises (e excluidos paraisos fiscais), com participacao de 2,7% no total.

Em 2013, o estoque de investimentos brasileiros no Chile atingia US$ 4,6 bilhdes, segundo os dados
do Banco Central do Chile. Também em relacado ao estoque, o Brasil ocupava, naquele ano, a sétima
posicao entre os investidores externos, os seis primeiros colocados sendo os mesmos listados para o
ranking de fluxos — e na mesma ordem deste ranking.

Os investimentos brasileiros no Chile voltam-se para setores industriais produtores de bens intermedia-
rios processados, bem como de maquinas e equipamentos (rodoviarios, elétricos, etc.), além de setores
de servicos (engenharia e construcao, tecnologia de informacéo e financeiro).

¢) Peru

Assim como o Chile, o Peru é um pais que vem se beneficiando de fluxos crescentes de IDE. Entre 2000
e 2012, os fluxos de IED dirigidos ao Peru passaram de US$ 810 milhdes a US$ 12,2 bilhdes, ou seja, se
multiplicaram por 15. Em 2013, registrou-se, como aconteceu com o Chile, reducao nos fluxos, que re-
trocederam a US$ 10,2 bilh6es, refletindo muito provavelmente o adiamento de projetos de investimento
em setores de mineracgao.

De fato, assim como se verificou no caso chileno, o0 desempenho do Peru como receptor de IED reflete
nos ultimos anos, em boa medida, novos aportes de capital e reinvestimentos de empresas de mine-
racao. O setor de mineracao recebeu investimentos recentes de empresas canadenses, chinesas e
brasileiras e registra-se tendéncia acentuada ao aumento da participagdo da China como investidora
neste setor. Nao ha dados oficiais do Peru sobre a distribuicdo do IED por setores econdmicos, mas, pe-
las informacdes jornalisticas, é possivel concluir que, além da mineracéo, setores de servicos (energia,
transportes e financeiros) tém recebido aportes significativos de capitais estrangeiros nos Ultimos anos.

Uma aproximacao pouco precisa das tendéncias setoriais do IED direcionado ao Peru nos ultimos anos
pode ser obtida a partir da listagem, elaborada pela agéncia peruana de promogao de investimentos
(Proinversién), de investidores que efetuaram aportes de capital no periodo 2010/2014.

A Proinversion listou 132 projetos segundo empresas receptoras dos investimentos. Destes, os principais
destaques ficam por conta dos setores de energia (27 projetos), financas (19), transporte (16), mineragao
(14), construcao (13) eindustria (12). Ha certo overlapping entre os setores de transporte e construcao, ja
que determinados investimentos dizem respeito, por exemplo, a construgao de uma rodovia (classificada
como construcao) e a sua operacao no regime de concessao (computada como transporte).
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Na mesma listagem, estao contabilizados 109 investidores, responsaveis pelo aporte de capital nos
projetos mencionados. Destes, ha oito empresas investidoras brasileiras, responsaveis por aportes
de capital em 14 projetos em diversos setores — energia (trés), agricultura e irrigacao (trés), construcao
(trés), transporte — concessao de rodovias (dois), mineragao (dois) e industria de cimento (um). Mais da
metade dos projetos sao de responsabilidade de empresas do Grupo Odebrecht, que atua em projetos
de agricultura e irrigacao, energia, construcao e concessao de rodovias'.

Os dados oficiais do Peru sobre origem dos investimentos externos nao se referem afluxos e estoques, mas ao
saldo dos investimentos como aporte de capital. Utilizando-se estes dados, observa-se que, em 2013, os mais
importantes investidores no pais eram a Espanha (19,2% do saldo no ano), o Reino Unido (18,6%) e os EUA
(13,5%). Seguem-se os EUA e os Paises Baixos, o Brasil ocupando a sexta posicao, imediatamente precedido
pelo Chile e seguido pela Coldmbia e pelo Canada. A participacao brasileira no saldo de IED recebido pelo
Peruem 2013 era de 5%, contra 6,4% do Chile, 4,7% da Colémbia e do Canada. O forte crescimento da partici-
pacao dos trés paises sul-americanos no saldo de IED direcionado ao Peru data da primeira década do século,
sendo o Chile o pioneiro, seguido pela Colémbia, principalmente a partir de 2002, e pelo Brasil, a partir de 2010.

4.4 INVESTIMENTOS INDUSTRIAIS BRASILEIROS NA AMERICA DO SUL: NUMERO DE
PROJETOS POR PAISES E MODALIDADE DO INVESTIMENTO

A publicacao trimestral IndexInvest, elaborada pelo CINDES - Centro de Estudos de Integracao e De-
senvolvimento, monitora, por meio de jornais e peridédicos do Brasil e de outros paises da América Lati-
na, os projetos de investimentos anunciados e realizados por empresas brasileiras na América do Sul e
no México. Nao se trata, portanto, de um levantamento exaustivo e os dados gerados nao sdo compara-
veis aqueles elaborados pela UNCTAD e pelo Banco Central do Brasil, que dizem respeito a valores (em
US$) dos fluxos e estoques dos investimentos e ndo ao nimero de projetos.

Os dados que serao apresentados nas tabelas desta secao referem-se apenas a projetos (anunciados e
realizados) de investimento em setores industriais — inclusive os agroindustriais e os de mineracdo —em
paises da América do Sul. Excluem-se, pois, os dados referentes aos investimentos no México.

A Tabela 15 apresenta o nUmero de projetos de investimentos realizados no setor industrial na América
do Sul por pais de destino, nos biénios 2007/2008, 2009/2010, 2011/2012 e 2013/2014. No total do perio-
do, foram registados 109 projetos de investimentos industriais efetivamente realizados.

Observa-se, entre 2007/2008 e 2011/2012, nitida tendéncia de reducdo do numero total de projetos de
investimentos industriais realizados. No ultimo biénio, esta tendéncia é parcialmente revertida. No primeiro
biénio — que se refere, em sua quase totalidade, ao periodo pré-crise internacional — sédo 46 projetos, no
segundo, 31, e no terceiro, 14. Ano a ano (dados nao apresentados aqui), registra-se a mesma tendéncia
de queda continua, que comeca a se reverter em 2013, quando o nUmero de projetos passa de cinco para
oito. Em 2014, com novo crescimento, o nimero de projetos industriais realizados atingiu 10.

A Argentina é o principal destino dos projetos identificados pelo IndexInvest, com 38,5% do total no
periodo, mas é neste pais que a reducao dos investimentos no periodo pds-crise mais chama a aten-
cao. Nos dois anos do pré-crise, este pais recebera 22 projetos de investimentos industriais brasileiros,
numero que se reduz a 10, no biénio seguinte, a sete no terceiro biénio e a apenas trés no quarto. Em
2007/2008, a Argentina respondia por quase metade dos investimentos industriais brasileiros realizados
na América do Sul. No Ultimo biénio, sua participacao cai para 16,7%.

7 De acordo com Marra de Souza (2013), as empresas brasileiras com investimentos no Peru atuam sobretudo nos setores de
servigos (construgdo e engenharia, energia) e em setores industriais produtores de bens intermediarios processados.
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No entanto, a redugao do nimero de projetos realizados entre 2007/2008 e 2011/2012 ocorre de forma
generalizada, em praticamente todos os paises da regido. Entre estes dois biénios, o nimero total de
projetos industriais brasileiros na regiao cai de 46 para 14 e esta reducao afeta todos os paises, exceto a
Venezuela - cuja participagao era marginal no primeiro biénio.

No ultimo biénio, a reversao da tendéncia de queda no total de projetos de investimentos é associada a
recuperacao observada em paises como Peru, Coldmbia e Uruguai e a projetos em paises com partici-
pacao nula até entdo, como Paraguai e Bolivia. O resultado é, no biénio, além da forte queda na partici-
pacéao argentina, uma distribuicao bastante equilibrada do nimero de projetos por paises, padrao muito
diferente daquele observado no biénio anterior.

TABELA 15— NUMERO DE PROJETOS DE INVESTIMENTO REALIZADOS NO
SETOR INDUSTRIAL NA AMERICA DO SUL POR PAIS DE DESTINO

2007/2008 2009/2010 2011/2012 2013/2014
% % % %

Destino

Argentina 22 47,8 10 32,3 7 50,0 8 16,7
Bolivia 0 - 1 3,2 0 - 2 11,1
Chile 8 17,4 5 16,1 4 28,6 1 5,6
Colémbia 4 8,7 4 12,9 1 71 3 16,7
Paraguai 0 - 0 - 0 - 2 11,1
Peru 5 10,9 6 19,4 1 71 3 16,7
Uruguai 6 13,0 3 9,7 0 - 4 22,2
Venezuela 1 2,2 2 6,5 1 71 0

Total Global 46 100,0 31 100,0 14 100,0 18 100,0

Fonte: Indexinvest Brasil - CINDES.

Em relagdo a modalidade do investimento, a aquisigcao supera amplamente os investimentos greenfield
no total do periodo (51,4% contra 24,8%). Ja o investimento para ampliagao de unidades existentes —ou
seja, investimentos adicionais realizados por empresas brasileiras em paises em que elas ja se encon-
travam instaladas — registra participacao decrescente nos ultimos dois biénios, respondendo por 5,6%,
em 2013/2014 (Tabela 16). Embora a aquisicao tenha sido, em todos os biénios, a modalidade de inves-
timento predominante, sua participacao é amplamente majoritaria no ultimo biénio, em que representa
72,2% dos projetos de investimento industrial identificados.

Esses dados confirmam resultados de outras pesquisas, inclusive da prépria CNI (2013), que identifi-
cam na aquisicao a modalidade preferencial de entrada em mercados externos via investimento por par-
te das empresas brasileiras — uma estratégia compativel com o objetivo de conquistar participagao nos
mercados domésticos visados pelo investimento, por meio da compra de ativos e marcas consolidadas.

Aampliacao, por outro lado, ndo é uma estratégia de entrada em novos mercados, mas de consolidacao
de posicdes com vistas ao aumento do escopo de atuacdo da empresa no pais em que o investimento é
feito. Trata-se de estratégia que envolve, por definicao, empresas que ja haviam feito investimentos ante-
riores nos paises daregiao.
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TABELA 16— NUMERO DE PROJETOS DE INVESTIMENTOS INDUSTRIAIS REALIZADOS NA AMERICA DO SUL POR TIPO

2007/2008 2009/2010 20011/2012 2013/2014
% % % %

Tipo

Ampliagao 3 6,5 10 323 3 21,4 1 5,6
Aquisicao 27 58,7 10 323 6 42,9 13 72,2
Greenfield 12 26,1 8 258 5 35,7 2 11,1
Joint venture 3 6,5 2 65 0 - 2 11,1
n.d. 1 2,2 1 32 0 - 0 -
Total Global 46 100,0 3 1000 14 100,0 18 100,0

Fonte: IndexInvest Brasil - CINDES.

A distribuicao por setores e paises dos investimentos industriais realizados por empresas brasileiras (Ta-
bela 17) revela arelevancia de alguns setores no total regional: alimentos e bebidas (com 22 projetos no
periodo), produtos da cadeia quimica e farmoquimica (15), industrias extrativas — inclusive petréleo (17).
Calcados e couro (nove), metalurgia basica (oito) e minerais ndo metalicos — cimento essencialmente
— (sete) sdo outros setores com peso relevante no conjunto dos projetos de investimento realizados no
periodo, indicando que ha razoavel diversificagao setorial dos investimentos, que incluem 12 setores
industriais. A notar a baixa participacao no total de setores como maquinas e equipamentos mecanicos
e, equipamentos de transporte, além da auséncia de projetos da cadeia eletroeletronica. Estes dados
confirmam que a diversificagao setorial dos projetos de investimentos brasileiros na América do Sul da-
-se, em grande medida, dentro do conjunto de setores que sao intensivos em recursos naturais — sejam
os bens produzidos intermediarios ou finais.

Boa parte da diversificacao setorial observada deriva do perfil de investimentos brasileiros na Argentina
—que abrangem sete dos 12 dos setores incluidos na Tabela 17 —, ja que, no caso dos outros paises, 0s
investimentos brasileiros mostram um grau maior de especializagcao setorial.

A Argentina, além de ser o Unico destino regional dos investimentos brasileiros em setores intensivos
em mao de obra, como téxtil e couro e calcados (com um total de 13 projetos no periodo), aparece como
principal destino em alimentos e bebidas (11 de um total de 22 projetos) e em produtos das cadeias
quimica e farmoquimica (cinco de 15). Os projetos realizados no Chile concentram-se em alimentos e
bebidas, quimicos e petréleo, os no Uruguai em alimentos e bebidas, os no Peru em metalurgia basica e
minerais ndo metalicos (cimento), e os na Coldmbia em petréleo e extrativas minerais.
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TABELA 17 - DISTRIBUIGAQ SETORIAL DOS INVESTIMENTOS INDUSTRIAIS REALIZADOS, 2007 A 2014

N2 de projetos Montate total (aprox.) Principais paises
realizados (US$ milhées) (namero de projetos)

Alimentos e bebidas 3.673(14) Argentina (11), Uruguai

(7), Chile (4)
Produtos Quimicos 15 42(2)  Argentina (5), Chile (4)
Extrativas 10 6.106 (6)  Colémbia (3), Uruguai (2)
Calgados e couro 9 172 (8)  Argentina (9)
Metalurgia basica 8 2.424(5)  Argentina (2), Peru(2)
gg%‘sﬁﬁi'lgggizeggm 7 3.694(6) Colombia (3), Chile (2)
Minerais Nao Metalicos 7 1.772(6) Peru(4)
Téxtil 5 71(3)  Argentina (4)
Fabricagao de meios de transporte 2 88(2) Argentina(2)
Borrachae plastico 1 16 (1)  Uruguai (1)
Madeira 1 64(1)  Colombia(1)
Méaguinas e equipamentos - excl.elétr;; 1 90(1)  Argentina (1)

eletron.; de precisao e de comunicagoes.

Fonte: IndexInvest Brasil - CINDES.

Investimentos na Argentina seguem uma l6gica de acesso ao mercado doméstico de consumo, o maior
da regiao depois do Brasil, intensificada pelos esforgos para superar barreiras nao tarifarias impostas
pelo governo daquele pais as exportagoes brasileiras de setores como o téxtil e de calcados (estratégia
de tariff-jumping). Nos demais paises, os investimentos traduzem duas légicas distintas: o acesso ao
mercado doméstico, no caso de setores da indUstria de transformacao, e o acesso a recursos naturais,
no caso das industrias extrativas, petréleo e cimento.

Estas l6gicas se mantém dominantes ao longo do periodo analisado, inclusive em sua etapa mais re-
cente. Em relagao especificamente ao ano de 2014, os dados do IndexInvest, além de revelarem uma
recuperacao importante do nimero de projetos realizados, quando comparado com os trés anos ante-
riores, confirmam a tendéncia ao crescimento da participacao da Colémbia e do Peru como destino dos
projetos de investimentos industriais brasileiros.

Apesar das dificuldades macroecondmicas e politicas por que passa a Argentina, ainda se observam,
em 2014, movimentos de investimentos de empresas brasileiras em direcao aquele pais. Por outro lado,
é digno de nota o crescente interesse de empresas brasileiras pelo Paraguai. Em 2014, o pais recebeu o
maior numero de registros desde o inicio da série do IndexInvest: trés investimentos anunciados e dois
realizados. As perspectivas de estabilizacao politica e de melhoria no ambiente econémico vém atraindo
empresas brasileiras em busca de custos de producao mais baratos.

4.5 SINTESE DAS PRINCIPAIS CONCLUSOES DESTA SECAO

Recorrendo a fontes diversas para suprir caréncias de dados estatisticos que refletissem a dimensao e
as caracteristicas do investimento direto do Brasil na América do Sul, este trabalho identificou alguns as-
pectos e tendéncias relevantes destes investimentos e dos mercados a que eles se dirigem.
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Observam-se, nos fluxos de IED originados no Brasil, tendéncias semelhantes — em termos de di-
recionamento geografico — as observadas para os fluxos globais direcionados a América do Sul:
crescimento do peso de Chile, Colombia e Peru, de um lado, e perda de participagao de Argentina
e Venezuela. A discrepancia entre tendéncias “geograficas” do IED brasileiro e mundial ocorre ape-
nas no caso do Uruguai, que perde peso relativo como destino dos IED brasileiros, ao passo em que
ganha participacao nos IED originados em todo o mundo.

Argentina e Chile sao os dois principais destinos dos investimentos externos brasileiros: o primeiro
pais apresenta tendéncia de queda como destino dos investimentos brasileiros, enquanto a partici-
pacao do segundo em fluxos e estoque cresce. Segundo informagdes de estoque extraidas do ban-
co de dados do FMI, a participacao do Chile ja superaria a da Argentina nos Ultimos anos.

A reducéo da participagao da regido como destino dos investimentos externos da industria de
transformacao, entre 2007 e 2013, a0 mesmo tempo em que aumenta substancialmente o peso da
Unido Europeia, sugere que os investimentos da indUstria de transformacéao para a América do Sul
passaram a ser crescentemente canalizados por meio de holdings ou subsidiarias estabelecidas
na Uniao Europeia, sobretudo em paises com legislacao tributaria favorecida. Obviamente, a diver-
sificagdo geografica dos investimentos externos brasileiros — ou seja, dos destinos finais dos inves-
timentos — pode também ter contribuido para reduzir o peso da regiao no total, mas ndo ha como
avaliar a dimensao deste fendmeno a partir dos dados do Banco Central.

O Brasil foi, no periodo 2005/2013, o quarto maior investidor na Argentina, atras apenas dos EUA,
Paises Baixos e Espanha (US$ 9,3 bilhdes) e seguido de perto pelo Chile. Como aconteceu com os
demais investidores externos relevantes na Argentina, os fluxos originados no Brasil oscilaram mui-
toanoaano, ao longo desse periodo, refletindo a volatilidade da situagao econémica do pais.

O Brasil ¢ um investidor de destaque em alguns setores da indUstria e servigos na Argentina. Assim,
em 2013, o Brasil aparecia como o primeiro investidor externo no setor automotivo, como o segun-
do colocado em alimentos e bebidas (atrds da Espanha) e em maquinas e equipamentos (muito
atras dos EUA). Em posicoes de menor destaque, o Brasil aparece também nos rankings de investi-
dores na industria quimica e em metalurgia.

Entre 2008 e 2013, o Brasil ocupou a sétima posicao entre os investidores externos no Chile, sendo
os EUA, Paises Baixos e Espanha os trés principais investidores no pais. Mineragao, energia e ser-
vicos financeiros também sao os principais destaques dos investimentos externos no Chile, quando
se avaliam os estoques por setor.

No Peru, observa-se forte crescimento dos fluxos de IDE, com participagao especialmente relevan-
te de Espanha, Chile, Colémbia, EUA, Reino Unido e — mais recentemente — China. Energia, mine-
racao e servicos sao os principais setores visados pelos investimentos externos. O Brasil participa
com investimentos no setor de mineracgao e construgao/concessoes rodoviarias, entre outros.

Tanto no Chile quanto no Peru, os investimentos em mineracao registraram, em 2013, retracao signifi-
cativa, resultado da reducéo dos investimentos em mineracéo, em funcao da queda dos precos inter-
nacionais das commodities minerais. Este processoimpactoutambém empresas brasileiras do setor.

Os projetos de investimentos externos de empresas brasileiras na regiao contemplam, com espe-
cial intensidade, setores como os de alimentos e bebidas, produtos quimicos, industrias extrativas,
mas, também, indicam que ha razoavel diversificagao setorial dos investimentos, que incluem 12
setores industriais.
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Boa parte desta diversificagao deriva do perfil de investimentos brasileiros na Argentina, ja que, no
caso dos outros paises, os investimentos brasileiros mostram um grau maior de especializagao se-
torial. A Argentina, além de aparecer como Unico destino regional dos investimentos brasileiros em
setores intensivos em mao de obra, como téxtil e couro e calgados, € o principal destino em alimen-
tos e bebidas e produtos quimicos.

Os projetos realizados em paises como Chile, Peru, Uruguai e Coldbmbia concentram-se em setores in-
tensivos em recursos naturais (minerais nos paises da Alianca do Pacifico, e agropecuarios, no Uruguai),
nao apresentando a diversidade setorial identificada nos investimentos direcionados a Argentina.

Investimentos na Argentina seguem uma légica de acesso ao mercado doméstico de consumo, o
maior da regiao depois do Brasil, intensificada pelos esforcos para superar barreiras nao tarifarias
impostas pelo governo daquele pais as exportagoes brasileiras de setores como téxtil e calcados
(estratégia do tipo tariff-jumping). Nos demais paises, os investimentos traduzem duas l6gicas dis-
tintas: o acesso ao mercado doméstico, no caso de setores da industria de transformacao, e o aces-
so arecursos naturais (industrias extrativas, petréleo etc.).

Em relacdo a modalidade do investimento brasileiro na regiao, a aquisicao supera amplamente os
investimentos greenfield nos ultimos anos. Esse dado confirma resultados de outras pesquisas,
inclusive da prépria CNI (2013), que identificam na aquisigdo a modalidade preferencial de entrada
em mercados externos via investimento por parte das empresas brasileiras — uma estratégia com-
pativel com o objetivo de ganhar participagao nos mercados domésticos visados pelo investimento,
por meio da compra de ativos e marcas consolidadas.

4. INVESTIMENTOS BRASILEIROS NA AMERICA DO SUL
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5. PESQUISA COM EMPRESAS INDUSTRIAIS
BRASILEIRAS COM INVESTIMENTOS NA AMERICA DO
SUL: APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Com o objetivo de contribuir para a melhor compreensao das questoes relevantes para o investimento
brasileiro na América do Sul, a CNI enviou a empresas industriais com investimentos na regiao questio-
nario sobre tais operagoes. As questdes apresentadas as empresas buscavam informagodes sobre: his-
térico, motivagdes, modalidades, obstaculos, incentivos perspectivas e prioridades de politica a luz da
experiéncia destas empresas como investidores na regiao’®.

A CNI obteve respostas de 16 empresas, de mais de dez diferentes setores industriais, de varias cadeias
produtivas (agronegdcio, extrativas, quimica/petroquimica, material de transporte e autopecas, metalurgia
etc.). Embora o questionario da pesquisa tenha sido respondido por um ndmero limitado de empresas,
entre elas encontram-se alguns dos maiores investidores brasileiros no exterior e, em particular, na regiéo.

Apenas quatro setores tém mais de um representante entre os respondentes. Por esta razao, a andlise
dos resultados somente fara referéncias pontuais e nao sistematicas a questdes que remetam a especi-
ficidades setoriais, embora se saiba que a percepgao das empresas também é formada pela sua perti-
néncia a determinado setor.

5.1. INVESTIMENTOS PRODUTIVOS: TRAJETORIAS E CARACTERIZACAO DO QUA-
DRO ATUAL

As 16 empresas que responderam o questionario da CNI tém 46 projetos de investimento produtivo em
paises sul-americanos. Ou seja, uma média de aproximadamente trés projetos (trés paises de destino
dos investimentos) por empresa. 13 empresas tém investimentos produtivos na Argentina, oito no Chile,
sete na Coldmbia e no Uruguai, cinco no Peru, dois no Paraguai, na Bolivia e na Venezuela e nenhumano
Equador (Gréfico 2).

Uma empresa tem investimentos em sete paises da regido, duas em cinco, oito em dois a quatro paises, e cinco
em apenas um pais. Das cinco empresas cominvestimento em um sé pais, para quatro este pais € aArgentina.

8 O questionario da pesquisa é apresentado em Anexo a este relatério.
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GRAFICO 3—NUMERO DE PROJETOS DE IED POR PAISES DE DESTINO NA REGIAQ

Argentina 13
Chile 8
Colémbia 7
Uruguai 7
Peru 5

Demais 6 Fonte: Pesquisa CNI.

Para nove empresas, seu principal — e Unico no caso de quatro delas — investimento produtivo na regiao
é na Argentina, enquanto para trés empresas o pais que recebeu seu principal investimento foi a Coldém-
bia e para outras trés foi o Uruguai. O Chile como destino do principal investimento foi mencionado por
apenas umaempresa.

Para a metade das empresas, os investimentos produtivos na regido comegaram a ser feitos antes do
ano 2000. Ou seja, sdo empresas que tém hoje experiéncia significativa como investidores diretos na
regido. Entre 2000 e 2005 ha apenas uma empresa que comecou a investir na regiao, mas entre 2006 e
2010 o numero de empresas gue iniciam sua expansao produtiva na América do Sul cresce para quatro,
caindo paratrés, depois de 2010.

Das oito empresas que fizeram seu primeiro investimento produtivo na regiao antes do ano 2000, quatro
destinaram seus recursos para a Argentina, dois para o Chile, um para a Colémbia e um para a Bolivia.
Para o conjunto das 16 empresas, nove iniciaram seus investimentos na América do Sul pela Argentina,
dois pelo Chile, outros tantos pelo Uruguai e pela Colémbia. O destino do segundo investimento produ-
tivo, em termos cronolégicos, na regiao se distribui equitativamente entre diversos paises: Coldmbia e
Chile (comtrés empresas cada), Uruguai e Argentina (com duas empresas cada).

Em 72,7% dos projetos de investimentos (33 casos), as empresas exportavam regular ou esporadica-
mente para os mercados nos quais investiram posteriormente. Portanto, na grande maioria dos casos,
as exportacdes constituiram uma etapa prévia ao investimento no processo de internacionalizagao das
empresas industriais na regiao.

Apenas em 28,3% (13 projetos) dos casos, as empresas iniciaram sua expansao nos mercados visados
por meio de investimentos. Isso ocorre, em geral, em setores em que o investimento busca acesso a
insumMos ou recursos naturais locais e em que a exportacao nao compete com o investimento produtivo.

Apenas duas das 16 empresas da pesquisa limitam seus investimentos produtivos externos a Amé-
rica do Sul. As demais tém investimentos em outras regides do mundo, aparecendo com destaque
os paises do NAFTA, em que essas empresas tém 18 projetos de investimento. Paises da Uniao
Europeia sao citados seis vezes, Chinae Africa, quatro cada uma. Mesmo empresas que, na regiao,
tém investimentos produtivos apenas em um pais, como a Argentina, também investem em outras
regides do mundo.

Apesar desta diversificacdo geografica importante, o peso da regiao nos investimentos produtivos ex-

ternos das empresas € muito significativo: das 14 empresas que responderam a pergunta (duas nao o
fizeram), oito informaram que a regiao representa mais de 50% do total de seus investimentos externos.
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Para duas empresas, esta participagao se situa entre 25% e 50% e, para quatro, ela € menor que 25%
(paratrés, menor que 10%).

A participacao das operagdes na regiao no total do faturamento bruto das empresas varia significativa-
mente, mas para oito entre 13 empresas que responderam a esta questao, tal participacao ¢ igual ou
menor que 10%, para trés empresas, a relacao se situa na faixa entre 10,1% e 15% e apenas para duas
empresas ela supera 15% (nestes casos, a participagao é maior ou igual a 25%). Portanto, a contribuigao
das operagdes nos outros paises da regiao para o faturamento total das empresas ainda €, na grande
maioria dos casos, limitada, ganhando maior expressao apenas no caso de duas das 13 empresas.

5.2 MODALIDADES DE INVESTIMENTO E SUAS MOTIVACOES

Como ja se observara em pesquisas anteriores da CNI, a aquisicao de plantas e/ou empresas existen-
tes, sem associacao com empresas locais, aparece como a modalidade mais frequente de investimento
para 12 das 16 empresas, ou seja, em 75% dos casos. A associacdo com empresas locais foi a moda-
lidade preferida por trés empresas e o investimento em unidade de produgéo nova (greenfield) sem
associacao com empresa local foi apontada como modalidade prioritaria por apenas uma empresa. No
entanto, oito empresas apontaram precisamente esta modalidade (o investimento greenfield sem asso-
ciacao) como a segunda modalidade de entrada mais utilizada entre 13 empresas que fizeram uso de
mais de uma modalidade de investimento.

A principal motivagao para a opgao pela modalidade de investimento majoritaria (a aquisicdo de em-
presas sem associacao) seria para nove empresas — 56,2% do total — “garantir acesso a marcas e a
market shares da empresa adquirida no mercado de destino”. Trés empresas referiram-se ao objetivo
de reduzir riscos comerciais do investimento e outras trés a garantia do controle integral da subsidiaria
no pais do investimento.

Estas trés opcoes foram também as que dominaram as respostas relativas a segunda razao mais impor-
tante para escolher determinada modalidade de investimento. No caso destas respostas, seis empresas
apontaram a redugao dos riscos comerciais como a motivacao secundaria, quatro a garantia de acesso
amarcas e market share e trés a manutencgao do controle integral sobre a subsidiaria.

Combinando-se as duas op¢odes, aparecem nitidamente como motivacdes para a modalidade de entra-
da preferida — aquisicao de empresas sem associacao — a garantia de acesso a marcas e market share
como motivagao mais importante, secundada pelas preocupac¢des com a reducao do risco comercial
doinvestimento.

5.3 I\/IOTI}/AQOES DOMESTICAS E EXTERNAS PARA O INVESTIMENTO PRODUTIVO
NA REGIAO

No que se refere aos fatores relacionados ao Brasil que teriam levado as empresas a investir em outros
paises da regiao, a diversificagao de riscos quanto ao ciclo econémico no Brasil aparece como a opgao
preferencial, seguida de perto pela compensacao da perda de competitividade das exportacdes a partir
do Brasil. Embora as duas opgdes tenham recebido o0 mesmo nimero de “primeira opcao” de resposta
—seis cada—a diversificacao de riscos foi citada como segunda motivagao por cinco empresas e a perda
de competitividade de exportacdes a partir do Brasil por apenas uma. Assim, a diversificacao de riscos
recebeu, nototal, 11 respostas e a perda de competitividade das exportagcoes apenas sete.
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A principal motivacao nao relacionada ao Brasil de 33 dos 46 investimentos produtivos realizados pelas
empresas — ou seja, mais de 70% deste total — foi 0 acesso ao mercado doméstico dos paises de destino
dos investimentos (Grafico 3). O acesso a recursos naturais ou a insumos foi a principal motivagdo em
seis casos (13% do total) e as demais respostas quanto a primeira motivagao do investimento na regiao
se distribuem nas demais opgoes.

GRAFICO 4 PRINCIPAL MOTIVAGAO EXTERNA PARA 0S
PROJETOS DE IED NA REGIAO (POR NUMERO DE PROJETOS)

Acesso ao mercado domésico do pais 33
Acesso arecursos naturais e/ouinsumos 6 Fonte: Pesquisa CNI com 16 empresas industriais.
Demais 7 0bs.: 0 numero & direita de cada barra corresponde ao total

de assinalagoes daquela opcao entre as trés principais.

A distribuicdo da segunda principal motivagao externa para os investimentos € menos concentrada no
acesso ao mercado doméstico — de longe, a principal motivacéao. No que se refere a segunda motivacéo,
0 acesso ao mercado doméstico do pais-alvo do investimento é mencionado sete vezes, nimero idén-
tico ao atribuido a acesso a terceiros mercados a partir do pais-alvo do investimento — em fungéo ou nao
daexisténcia de acordos de livre comércio assinados por este pais.

O objetivo de driblar barreiras comerciais as exportagoes brasileiras para o pais-alvo do investimento foi
citado como segunda motivacao seis vezes, cinco das quais em relagao a Argentina. Contornar barrei-
ras logisticas as exportacées por meio do investimento foi uma opgao citada cinco vezes, trés das quais
em relagao a paises do Pacifico.

Analisando os dados por pais de destino do investimento, observa-se que, no caso da Argentina, 12 dos
13 investimentos tiveram como motivacéo principal o acesso ao mercado doméstico e que a motivacao
secundaria foi principalmente associada ao objetivo de ultrapassar as barreiras comerciais impostas
pelo pais as exportacdes desde o Brasil. No caso do Chile, todos os investimentos tiveram como prin-
cipal motivacao o acesso ao mercado doméstico, aparecendo o acesso a terceiros mercados como
principal motivagao secundaria. O cenario é parecido no caso da Colémbia, onde o0 acesso ao mercado
domeéstico responde como principal motivagao de seis em sete investimentos, as motivagdes secunda-
rias dividindo-se entre potencial de acesso a terceiros mercados e a hecessidade de contornar barreiras
logisticas as exportagdes brasileiras. No Uruguai, a predominancia do acesso ao mercado doméstico é
menos relevante — o que € compativel com o tamanho do mercado do pais — ganhando destaque outras
motivagdes, como acesso a terceiros mercados. Finalmente, no caso do Peru, a principal motivagao é
0 acesso ao mercado doméstico, enquanto a segunda é o acesso a terceiros mercados. Vale observar
que apenas no caso de um investimento no Paraguai faz-se referéncia a disponibilidade de mao de obra
a custos competitivos, como motivador do investimento.

5.4 COMPETICAO E OBSTACULOS NOS PAISES-ALVO DOS INVESTIMENTOS

Os competidores das empresas brasileiras nos mercados-alvo de seus investimentos produtivos na
regiao sao, nas economias de maior porte, produtores locais e importagoes originarias de outros paises.
Nos paises menores, a competicdo envolve principalmente terceiros paises, em geral outros sul-ameri-
canos, em alguns casos de fora daregido, notadamente a China.
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Entre os obstaculos enfrentados pelas empresas em seus investimentos e nas operagdes em paises da
regiao, a opcao mais frequentemente citada (nove vezes) como o principal obstaculo aponta para a re-
gulacao e/ou o controle de precos (Grafico 4). Esse resultado esté correlacionado a presenca de um nu-
mero importante de investimentos na Argentina (sendo mencionado cinco vezes), mas reflete, também,
as percepcoes dos investidores na Venezuela e na Bolivia.

A legislacao trabalhista doméstica também foi identificada (por seis empresas) como o principal obsta-
culo aos investimentos e operacdes, chamando a atencao a elevada participacado do Uruguai (quatro
empresas) neste quesito —as demais citagoes se referem a Argentina.

Também citado seis vezes como principal obstaculo encontra-se a elevada concorréncia nos mercados
visados pelo investimento — no caso, trata-se quase que exclusivamente de Chile, Colémbia e Peru (jun-
tos respondendo por cinco das seis citagcdes). Dificuldades de acesso a recursos naturais, burocracia
para obtencao de licencas e resisténcias de comunidades locais somadas foram citadas cinco vezes
como obstaculo principal aos investimentos e as operacdes das empresas. Auséncia de tratados de
investimentos (protecao ao investimento — com Argentina e Venezuela - e para evitar a dupla tributacao)
foi citada quatro vezes como principal obstaculo.

GRAFICO 5- PRINCIPAL OBSTACULO ENCONTRADO PELAS EMPRESAS
NOS PAISES DE DESTINO DO IED (POR NUMERO DE PROJETOS)

Regulacdes e/ou Controle de precos 9
Legislacao trabalhista 6

Concorrénciaintensa 6

Dificuldades de acesso arecursos 4
naturais ou insumos locais

Demais 21

Fonte: Pesquisa CNI com 16 empresas industriais.

0bs.: 0 numero a direita de cada barra corresponde ao total de assinalagées daquela opgao entre as trés principais.

Em segundo lugar entre os obstaculos aos investimentos e as operagoes foram citados com maior fre-
quéncia a legislacao tributaria doméstica dos paises-alvo dos investimentos (oito vezes, sendo cinco na
Argentina), a legislacao trabalhista (seis vezes, quatro no Uruguai e duas na Argentina), problemas nas
relagdes com governos e comunidades locais — dificuldades de acesso a recursos naturais, burocracia
para obtencao de licencas e resisténcias de comunidades locais (seis vezes) — e auséncia de tratados de
investimentos com Argentina, Coldmbia e Venezuela (quatro vezes).

Um exercicio interessante para consolidar as percepgoes das empresas em relagao ao tema dos obsta-
culos pode ser feito atribuindo-se peso 3 a opcao assinalada como principal obstaculo, 2 aguela aponta-
da como segundo principal obstaculo e 1 a opgao designada como terceiro maior obstaculo.

Os resultados do exercicio confirmam que a regulacao e/ou controle de precos é o principal obstaculo,
com um total de 34 pontos, seguido de perto (33) pela legislacao trabalhista. Na terceira posicao apare-
cem as opgdes que juntas apontam para dificuldades de relacionamento com stakeholders locais (gover-
nos, comunidades), com 28 pontos; em quarto; com 24 pontos, a auséncia de tratados de investimentos
e, em quinto, com 22 pontos, a legislacao tributaria doméstica dos paises-alvo dos investimentos.
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Em relacao as politicas nacionais de investimento adotadas pelos paises-alvo dos investimentos, apenas
no caso da Argentina foram reportadas medidas que podem atuar como obstaculos ou restricoes a atua-
cao das empresas brasileiras com investimentos no pais. E o caso das exigéncias (ou condicionamento da
concessao de beneficios) relacionadas ao atingimento de percentuais de conteddo nacional na produgcao
de bens. A Argentina foi citada sete vezes como um pais que aplica este tipo de medidas, o que nao ocor-
reu com nenhum outro pais da regiao em que as empresas da pesquisa tém investimentos produtivos.

Algo muito parecido ocorre em relacao a existéncia de exigéncias relacionadas ao desempenho expor-
tador do investidor brasileiro. Neste caso, apenas cinco vezes se afirmou a existéncia de tal tipo de exi-
géncia, quatro delas se referindo a Argentina (e uma a Bolivia).

5.5 INCENTIVOS E BENEFICIOS DOS INVESTIMENTOS NA REGIAO PARA AS EMPRE-
SAS INVESTIDORAS

Recorrendo-se, em relagdo a percepgao empresarial dos incentivos oferecidos pelos paises que rece-
bem os investimentos industriais brasileiros, a exercicio semelhante ao feito no caso dos obstaculos aos
investimentos, observa-se que linhas especiais de financiamento ao investimento aparecem como o
principal mecanismo de incentivo, com 34 pontos, seguidas do incentivo a exportacao (26) e dos incen-
tivosfiscais (23). As linhas especiais de financiamento ao investimento aparecem com destaque no caso
do Uruguai, da Argentina, Chile e Colémbia, ou seja, nos paises que receberam a maior parte dos inves-
timentos feitos pelas empresas da pesquisa.

No caso de os principais beneficios que as empresas avaliam derivarem de seus investimentos produti-
vOs naregiao, chama atencgao a predominancia da opgao “aumento da competitividade e/ou ganhos de
market share” nos paises de destino dos investimentos, o que é plenamente compativel com a motiva-
¢ao principal dos investimentos, conforme ja observado. Doze das 16 empresas da pesquisa apontaram
esta opgao como o principal beneficio dos investimentos.

Consolidando-se as respostas das empresas e atribuindo pesos 3, 2 e 1 aos beneficios apontados, se-
gundo seu grau de importancia para as empresas, tem-se que esta opgao soma um total de 43 pontos,
muito a frente da segunda colocada (com 18 pontos), o crescimento das exportagoes a partir de suas
subsidiarias produtivas na regido. A terceira posicéao (15 pontos) é ocupada pela maior estabilidade na
evolucao do faturamento global da empresa permitida pelos investimentos naregiao.

5.6 PERSPECTIVAS E PRIORIDADES DE POLITICA PUBLICA

Ao responder a pergunta sobre a tendéncia futura (préximos trés a cinco anos) em relagao ao peso dos
investimentos na regido no total de seus investimentos externos, nove preveem aumento desta partici-
pacao, trés preveem reducao e quatro estabilidade em relagao ao quadro atual. O aumento ou reducao
do peso futuro dos investimentos na regiao nao significa nem que estes crescerao expressivamente
nem que serao reduzidos, ja que esta evolugao depende da evolucao do total dos investimentos exter-
nos das empresas. Assim, por exemplo, uma empresa pode aumentar investimentos na regido, mas o
peso destes no total dos investimentos externos cair ao mesmo tempo, caso ela aumente relativamente
mais seus investimentos fora do que dentro daregiao.

Feita esta ressalva, é interessante observar que as trés empresas que preveem reducéao do peso dos

seus investimentos na regiao tém produgao em paises que passam por instabilidade econdmica cronica
(Argentina e Venezuela). Por outro lado, chama a atencao o fato de que a grande maioria de empresas
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que preveem aumento do peso de seus investimentos na regiao sao empresas com producao em mais
de um pais sul-americano (além do Brasil, obviamente). Esta constatacio sugere que ha um grupo de
empresas com presenca produtiva em mais de um pais da regido e que pretende aumentar o peso desta
em sua estratégia de internacionalizacdo. De fato, das oito empresas presentes em trés ou mais paises
daregiao, seis preveem aumentar o peso da América do Sul em seus investimentos externos, uma prevé
manté-los no atual tamanho relativo e uma prevé reducao. Ja entre oito empresas presentes em até dois
paises daregiao, apenas trés preveem aumento do peso relativo da América do Sul em seus investimen-
tos externos, outras trés preveem estabilidade e duas reducdes.

Na avaliacdo empresarial das medidas que o governo brasileiro deveria adotar para estimular a ex-
pansao dos investimentos das empresas nacionais na regiao, destaca-se a prioridade atribuida pelas
empresas a agenda de negociacdo de acordos de investimentos. A negociacao de acordos para evitar
a dupla tributagao é citada por seis empresas como a principal medida a ser adotada, seguida pela
negociacao de acordos de protecao de investimentos (quatro empresas). Como segunda prioridade,
destaca-se a negociacao de acordos intergovernamentais para facilitar a movimentacao de capital (cin-
co empresas) e novamente a de acordos de protecao de investimentos (quatro empresas).

Utilizando a metodologia de consolidacao das prioridades por meio da atribuicdo de pesos segundo a
relevancia atribuida as opgdes oferecidas, tem-se que os acordos para evitar a dupla tributagao alcan-
¢am 23 pontos; os acordos de protecao de investimentos, 22, e a negociacao de acordos para facilitar a
movimentacao de capitais, 14. Ou seja, as trés negociacoes totalizaram, juntas, 59 pontos de um total de
105 pontos possiveis (Grafico 5). Se aos 59 se somarem os pontos atribuiveis a opgao de negociagao de
acordos de livre comércio (11), chega-se a um total de 70 pontos em 105 possiveis. Portanto, a agenda
de negociacdes de investimentos e, secundariamente, comercial aparece como a grande prioridade
de politica para as empresas da pesquisa, superando de longe medidas domésticas (que totalizaram
23 pontos), como a eliminagao de distor¢des do regime brasileiro de tributagcdo de lucros no exteriore o
aprimoramento dos mecanismos de financiamento publico aos investimentos externos.

GRAFICO 6 — PRIORIDADES DE POLITICA NO BRASIL PARA ESTIMULAR
IED NA REGIAO — RANKING DAS TRES PRINCIPAIS PRIORIDADES

Assinatura de acordos de investimento (dupla 45
tributacédo e protegao de investimentos)

Assinatura de acordos para facilitar 14
amovimentacao de capital

Eliminacéo de distorgoes do regime 13
de tributagao de lucros no exterior

Negociacao de acordos de livre comércio 11
Aprimoramento de recursos 10
definanciamento do BNDES
Fonte: Pesquisa CNI com 16 empresas industriais.
Demais 2 0bs.: 0 numero a direita de cada barra corresponde ao total

de assinalagdes daquela opcao entre as trés principais.

O pais prioritario para a negociagao dos trés tipos de acordos de investimentos é a Argentina, citada 16
vezes em um dos trés acordos e o pais mais citado em cada um deles. A Venezuela aparece com quatro
citacoes: duas relativas a negociacéao de acordos de investimentos e duas referentes a acordos para fa-
cilitar a movimentacao de capital. Ja Coldbmbia e, secundariamente, Uruguai sao apontados como priori-
dades para a negociacao de acordos para evitar a bitributacao.
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5.7 FATOS ESTILIZADOS SOBRE OS RESULTADOS DA PESQUISA COM INVESTIDORES
INDUSTRIAIS NAAMERICA DO SUL

A partir da pesquisa realizada junto a 16 empresas industriais, alguns fatos estilizados acerca dos inves-
timentos produtivos do Brasil na América do Sul emergem com nitidez:

* A grande motivacado das empresas para realizar investimentos produtivos em outros paises da re-
giao é o acesso ao mercado de destino do investimento em condicdes competitivas, em um cenario
de perda de competitividade das exportacoes brasileiras e dentro de uma estratégia de diversifica-
cao de riscos. Acesso a insumos €, para as empresas de setores intensivos em recursos naturais, a
principal motivacao. Especialmente no caso de investimentos na Argentina, a superacao de barrei-
ras comerciais também funcionou como estimulo ao investimento brasileiro.

*  Os beneficios gerados pelos investimentos, tais como percebidos pelas empresas, correspondem
aos objetivos visados: ganhos de market share e de competitividade nos mercados-alvo dos inves-
timentos. A modalidade dominante de entrada — a aquisicao de empresa e de marcas sem associa-
cao com locais —acelera a concretizacao destes objetivos ao tempo que mitiga riscos comerciais do
investimento e da operacao.

* A Argentina ainda é o principal mercado de destino dos investimentos produtivos brasileiros na
regido e, em muitos casos, é a “porta de entrada” da internacionalizacdo das empresas na América
do Sul. Diversas empresas do grupo pesquisado ja acumulam experiéncia relativamente longa na
Argentina, tendo convivido com oscilagdes significativas no cendario econémico e politico local.

* Apesar da relevancia argentina para os investimentos brasileiros, esta em curso processo de di-
versificacao geografica do destino dos investimentos, que vai além do Chile — segundo principal
destino das inversdes brasileiras na regiao, em meados da década passada— e inclui o Peru, a Co-
I6mbia, o Uruguai e, com menor intensidade, o Paraguai.

* O ambiente politico e regulatério na regiao constitui o principal obstaculo para os IED e para a ope-
racao de empresas brasileiras nos paises sul-americanos. Entre os obstaculos enfrentados pelas
empresas em seus investimentos e nas operacoes em paises da regiao, o principal ficou por conta
da regulacao e/ou o controle de preco, resultado certamente correlacionado a presenca de um
numero importante de investimentos na Argentina. A legislacao trabalhista doméstica também foi
identificada como um dos principais obstaculos aos investimentos e operacdes das empresas bra-
sileiras, ao lado da elevada concorréncia nos mercados visados pelo investimento — no caso, trata-
-se quase que exclusivamente de Chile, Colombia e Peru, das dificuldades de acesso a recursos
naturais, burocracia para obtencao de licencas e resisténcias de comunidades locais etc.

* Aexperiéncia com ambientes politicos e econdmicos complexos em paises da regiao (nao apenas
na Argentina) e a trajetéria de diversificacao geografica dos investimentos produtivos brasileiros
sao dois fatores que parecem ter impactado as percepcdes e a agenda das empresas com investi-
mentos produtivos naregido.

* No que se refere ao primeiro deles — a experiéncia com ambientes onde o risco politico é elevado
—alguns temas ganham destaque na agenda das empresas brasileiras. Em primeiro lugar, a priori-
dade que adquirem as negociacdes de acordos de protecao de investimento e de liberalizacdo dos
movimentos de capital. Esses temas ocupavam posicao nitidamente menos importante em pesqui-
sas anteriores realizadas pela CNI acerca da agenda de interesses dos investidores brasileiros no
exterior (CNI, 2013). Em segundo lugar, a relevancia atribuida a obstaculos ao investimento relacio-
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nados a regulagdo doméstica e as dificuldades de relacionamento com stakeholders locais — dos
entes publicos as comunidades afetadas pelos investimentos.

O segundo fator apontado — a diversificagao geografica dos investimentos —também parece moldar
as percepcoes e aagenda dos investidores brasileiros naregiao. Aqui, as dificuldades associadas a
concorréncia acirrada enfrentada pelas empresas em mercados mais abertos ao comércio interna-
cional e em que o Brasil nao tem preferéncias comerciais vis-a-vis de seus concorrentes diretos — é
0 que ocorre nos paises da Alianga do Pacifico — trazem um novo elemento que ndo aparecia com
relevancia quando os investimentos estavam mais concentrados na Argentina.

A diversificacdo também se associa, embora nao majoritariamente, a motivacao de acessar tercei-
ros mercados a partir de exportacdes geradas pelo projeto de investimento em paises com rede
extensa de acordos comerciais. Além disso, ela traz para a agenda, com maior peso, o tema da assi-
natura de acordos para evitar a dupla tributacao.

Registre-se, ainda, que também entre empresas com investimentos em paises da Alianga do Pacifi-

co — mais estaveis e previsiveis — observa-se que o tema dos acordos de protecao de investimentos
é tratado como prioridade.
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6. CONCLUSOES

A partir do inicio do século, a América do Sul ganhou relevancia como destino dos IED globais. Essa ten-
déncia é registrada tanto nas estatisticas de fluxos quanto de estoques de IED. No entanto, por tras deste
crescimento agregado, podem-se distinguir duas tendéncias contrastantes: o aumento do peso dos
paises com politicas liberalizantes de insergao internacional (Chile, Colémbia e Peru) e a queda na par-
ticipacao (naregiao) dos paises que implementaram, em graus diversos, € verdade, politicas refratarias
aos capitais estrangeiros — Argentina, Bolivia, Equador e Venezuela.

E neste quadro que a China fez sua entrada como investidor externo relevante na regido, essencialmen-
te a partir de 2010. Seus alvos sdo setores que possam contribuir para a sua estratégia nacional de segu-
ranga energética e alimentar, seu vetor de entrada sao as empresas estatais e seu alvo principal, em ter-
mos de mercados, sdo —além do Brasil — Venezuela, Argentina, Equador e Peru. Um padrao de alocagao
setorial e geografica dos IED que difere nitidamente daquele observado, a partir de 2000, para os fluxos
globais, mas que deve se intensificar nos préximos anos, em um movimento associado ao redireciona-
mento do modelo de desenvolvimento chinés.

Os investidores brasileiros podem, portanto, contar com a concorréncia chinesa na regiao, nos préxi-
mos anos, embora seja importante chamar a atencéo para o fato de que a concentragcao das empresas
chinesas em setores produtores e exportadores de commodities significa, para a industria de transfor-
macao brasileira, que a competicao chinesa com os produtos brasileiros nos mercados sul-americanos
continuara a ter como origem o comércio, ou seja, a exportagao da China em direcao a regido. Nesse
sentido, acordos entre a China e paises sul-americanos, como o recentemente assinado com a Argen-
tina, podem gerar novos fluxos de exportacdo chinesa para a regidao, com impactos negativos sobre a
posicao das empresas brasileiras nos mercados impactados por estes acordos.

Os IED brasileiros na regiao seguem um padrao de evolugao que se aproxima muito mais daquele ob-
servado para os fluxos globais do que do padrao que caracteriza os investimentos chineses e isso tanto
em termos de composigao setorial quanto de paises de destino dos investimentos. Embora setores
intensivos em recursos naturais tenham peso razoavel nos IED brasileiros na regiao, ha uma razoavel di-
versificagcdo setorial nestes, dentro da industria de transformacéo. Boa parte desta diversificacao deriva
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do perfil de investimentos brasileiros na Argentina, ja que, no caso dos outros paises, os investimentos
brasileiros mostram um grau maior de especializagao setorial.

Em termos de direcionamento geografico, observa-se — como no caso dos fluxos globais direcionados
a América do Sul — crescimento do peso de Chile, Colémbia e Peru, de um lado, e perda de participacao
de Argentina e Venezuela, de outro.

A Argentina e o Chile sao os dois principais destinos dos investimentos externos brasileiros: o primeiro
pais apresenta tendéncia de queda como destino dos investimentos brasileiros, enquanto a participa-
¢ao do segundo em fluxos e estoque cresce.

A partir da pesquisa realizada junto a 16 empresas industriais, alguns fatos estilizados acerca dos inves-
timentos produtivos do Brasil na América do Sul emergem com nitidez:

A grande motivacao das empresas para realizar investimentos produtivos em outros paises da re-
giao é o acesso ao mercado de destino do investimento em condi¢cdes competitivas, em um cenario
de perda de competitividade das exportacdes brasileiras e dentro de uma estratégia de diversifica-
cao de riscos. Acesso ainsumos é, para as empresas de setores intensivos em recursos naturais, a
principal motivacao. Especialmente no caso de investimentos na Argentina, a superacao de barrei-
ras comerciais também funcionou como estimulo ao investimento brasileiro.

A Argentina ainda é o principal mercado de destino dos investimentos produtivos brasileiros na
regiao e, em muitos casos, é a “porta de entrada” da internacionalizacao das empresas na América
do Sul. Diversas empresas do grupo pesquisado ja acumulam experiéncia relativamente longa na
Argentina, tendo convivido com oscilagoes significativas no cenario econdmico e politico local.

Apesar da relevancia argentina para os investimentos brasileiros, estd em curso processo de diver-
sificacao geografica do destino dos investimentos, que vai além do Chile — segundo principal desti-
no dasinversoes brasileiras naregiao, em meados da década passada— e inclui o Peru, a Coldmbia,
o Uruguai e, com menor intensidade, o Paraguai.

A experiéncia com ambientes politicos e econdmicos complexos em paises da regido (nao apenas
na Argentina) e a trajetéria de diversificacdo geografica dos investimentos produtivos brasileiros
sao dois fatores que parecem ter impactado as percepgoes e a agenda das empresas com investi-
mentos produtivos naregido.

No que se refere ao primeiro deles — a experiéncia com ambientes onde o risco politico é elevado
—alguns temas ganham destaque na agenda das empresas brasileiras. Em primeiro lugar, a priori-
dade que adquirem as negociacdes de acordos de protecao de investimento e de liberalizacao dos
movimentos de capital. Esses temas ocupavam posi¢ao nitidamente menos importante em pesqui-
sas anteriores realizadas pela CNI acerca da agenda de interesses dos investidores brasileiros no
exterior (CNI, 2013). Em segundo lugar, a relevancia atribuida a obstaculos ao investimento relacio-
nados a regulagao doméstica e as dificuldades de relacionamento com stakeholders locais — dos
entes publicos as comunidades afetadas pelos investimentos.

O segundo fator apontado — a diversificagao geografica dos investimentos —também parece moldar
as percepcoes e aagenda dos investidores brasileiros naregiao. Aqui, as dificuldades associadas a
concorréncia acirrada enfrentada pelas empresas em mercados mais abertos ao comércio interna-
cional e em que o Brasil nao tem preferéncias comerciais vis-a-vis de seus concorrentes diretos — é
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0 que ocorre nos paises da Alianga do Pacifico — trazem um novo elemento que ndo aparecia com
relevancia quando os investimentos estavam mais concentrados na Argentina.

A diversificagao também se associa, embora nao majoritariamente, a motivagao de acessar tercei-

ros mercados a partir de exportagdes geradas pelo projeto de investimento em paises com rede
extensa de acordos comerciais.
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ANEXO — QUESTIONARIO APLICADO NA
PESQUISA JUNTO AS EMPRESAS

INFORMACOES CADASTRAIS
Razao Social*:

Endereco:

Bairro:

Cidade:

UF: CEP:

Telefone(s) com cédigo dacidade: ()

RESPONSAVEL PELO PREENCHIMENTO
Nome:
Cargo:

E-mail*
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A) O PERFIL DOS INVESTIMENTOS PRODUTIVOS DA EMPRESA NA AMERICA DO SUL
ENO MUNDO

1) Em que paises sua empresa possui INVESTIMENTOS PRODUTIVOS na América do Sul? (Infor-
me 0s paises por ordem de relevancia do investimento para a sua empresa).

Pais 1:
Pais 2:
Pais 3:

Pais 4:

2) Em que anos a empresa iniciou seus investimentos produtivos nos paises citados acima?
Pais 1:
Pais 2:
Pais 3:
Pais 4:

3) Se a empresa tiver investimentos produtivos em outras regides do mundo, assinalar os trés principais
paises-alvo destes investimentos, por ordem de importancia:

4) Qual o peso da América do Sul no total dos investimentos produtivos da empresa no exterior?
( ) menosde 10%

( )de10% a25%

( )de25% a50%

( )de50%a75%

( ) acimade 75% e menor que 100%

()100%
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B) INVESTIMENTOS PRODUTIVOS E EXPORTACOES

5) Antes de fazer os investimentos nesses paises, a empresa exportava regularmente para eles?

Pais 1:
Pais 2:
Pais 3:
Pais 4:

C) MODALIDADES E MOTIVACOES DOS INVESTIMENTOS

6) Quais as principais modalidades usadas para o investimento produtivo de sua empresa no exterior?
(Assinale as 2 (duas) modalidades mais frequentes, sendo 1 a modalidade mais frequente).

Investimento em unidade de produgéo nova,
semassociagao com empresas locais.

Aquisicao de plantas e/ou empresas ja existentes,
Semassociagao com empresas locais.

Fusao ou associagao (joint ventures, por exemplo) com empresas locais.

Outros (especificar):

7) Quais as razoes da escolha da(s) modalidade(s) de investimento produtivo selecionadas acima? (Clas-
sifique as trés razoes mais importantes para cada pais, sendo 1 a mais importante e 3amenos).

S = = - ="

Reduzir os ricos comerciais do investimento

Reduzir os riscos politicos do investimento

Garantiracessoamarcas e a
market shares da empresa adquirida

Manter o controle integral da operagao da subsidiaria

Nao comprometer padrées tecnoldgicos
e de gestdo daempresa

Outros (especificar):

ANEXO - QUESTIONARIO APLICADO NA PESQUISA JUNTO AS EMPRESAS

75



76

8) Quiais as principais motivagdes para sua empresa investir na América do Sul? (Classifique as trés mo-
tivacdes mais importantes para cada pais, sendo 1 a mais importante e 3amenos).

8.1. Motivacdes relacionadas ao Brasil

Diversificar riscos quanto ao ciclo econémico no Brasil
Aumento da competicao no Brasil e perda de market share doméstico

Compensar perda de competitividade das exportacées a partir do Brasil

Beneficiar-se da valorizagao do real paraa aquisi¢ao
de ativos nos paises-alvo do investimento

Outras (especificar):

8.2. Motivacdes relacionadas ao paises-alvo do investimento (classifique as 3 motivagdes mais impor-
tantes para cada pais, sendo 1 a mais importante e 3 a menos).

Acesso ao mercado doméstico do pais

Acesso arecursos naturais

Acesso ainsumos mais baratos paraa
produgao no Brasil ou em umterceiro pais

Acesso aincentivos fiscais no pais
de destino do investimento

Driblar barreiras comerciais as exportagoes
para o pais-alvo do investimento

Driblar barreiras logisticas as exportagoes
para o pais-alvo do investimento

Acesso a outros mercados em paises
€0m 0s quais 0 pais-alvo do investimento
tem acordos de livre comércio

Outra (especificar):
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D) ACOMPETICAO NOS PAISES-ALVO DOS INVESTIMENTOS

9) Quais sao os trés principais paises competidores (inclusive o préprio pais-alvo do investimento, se for o
caso) de sua empresa nos paises em que ela tem investimentos produtivos na América do Sul? (Classifique
ostrés principais competidores mais importantes para cada pais, sendo 1 o mais importante e 3amenos).

10) A competicao que sua empresa sofre nos paises sul-americanos em que tem investimentos produti-
vos esta relacionada a: (escolha uma ou mais opgoes, classificando-as segundo ordem de importancia,
sendo 1 ade maiorimportancia e 3 ade menorimportancia).

I I N N

Importagoes oriundas de outros paises

Investimentos feitos por outros paises
no pais-alvo do investimento

Combinagao de importagoes com produtos
gerados porinvestimentos de outros paises

E) OBSTACULOS E INCENTIVOS AOS INVESTIMENTOS

11) Quais os principais obstaculos encontrados por sua empresa nos seus investimentos e nas opera-
coes de suas unidades produtivas na América do Sul? (classifique os trés principais obstaculos para
cada pais, sendo 1 o mais importante e 3 0 menos)

Tarifas elevadas naimportagéo de insumos

Tarifas elevadas naimportagao
de produtos complementares aos
produzidos localmente pela empresa

Regulacao e/ou controle de precos
Legislagao tributdria doméstica
Legislagao trabalhista

Normas ambientais
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Resisténcias de comunidades locais ao investimento

Criticas ou oposigéo de ONGs
ambientais ou trabalhistas

Falta de protecao propriedade intelectual e a patentes

Auséncia de tratados bilaterais
de protecao ao investimento

Auséncia de tratados bilaterais
para evitar a dupla tributagao

Outros (especificar):

12) Que tipo de incentivos oferecidos pelos paises-hdspedes beneficiam a empresa em seus investi-
mentos produtivos na América do Sul? (classifique até 3 tipos de incentivos para cada pais, sendo 1 o
mais importante e 30 menos)

I A N A N

Incentivos fiscais

Linhas especiais de financiamento ao investimento

Medidas de facilitagao de tramites burocraticos
paraaoperagdo daempresa (drawback, etc.)

Incentivos a exportacao

“Contratos de estabilidade” entre aempresa
e governos federais e provinciais

Outros (especificar):

13) Quanto as politicas nacionais de investimento nos paises-alvo dos investimentos da empresa na
América do Sul, ha exigéncias (ou condicionamento da concessao de beneficios) relacionadas ao atin-
gimento de percentuais de conteldo nacional na produgao de bens?

Nao

Nao sabe
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14) Ainda com relagao a politicas nacionais de investimento nos paises-alvo dos investimentos da em-
presa na América do Sul, ha exigéncias (ou condicionamento da concessao de beneficios) relacionadas
ao desempenho exportador da empresa investidora?

Sim

Nao

Nao sabe

F) O PESO DOS INVESTIMENTOS NA AMERICA DO SUL NO FATURAMENTO E NOS
EMPREGOS DA EMPRESA

15) Aproximadamente, qual o percentual do faturamento bruto total da empresa (incluindo Brasil) repre-
sentado pelas operacdes na Américado Sul?

Pais 1:

Pais 2:

Pais 3:

Pais 4:

16) Aproximadamente, qual o percentual do total de empregados da empresa (incluindo Brasil) nos pai-
ses da América do Sul?

Pais 1:

Pais 2:

Pais 3:

Pais 4:
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G) OS BENEFICIOS DOS INVESTIMENTOS NA AMERICA DO SUL PARA A EMPRESA

17) Quais os principais beneficios para a empresa de seus investimentos produtivos na América do Sul?
(Classifique os 3 principais beneficios, sendo 1 0 mais importante e 30 menos).

Aumento da competitividade / ganhos de market share
nos paises de destino dos investimentos

Crescimento das exportacoes da empresa a partir
de suas subsidiarias produtivas na América do Sul

Maior estabilidade na evolugéo do
faturamento global da empresa

Ganhos de eficiéncia nas operagoes da empresa a partir da
complementacao produtiva e de exportagoes entre matriz e filiais

Redugao do custo dos insumos

QOutros (especificar):

18) Emrelacao aos proximos 3 a5 anos, o peso dos investimentos na América do Sul no total dos investi-
mentos externos da empresa deve:

( )aumentar
() diminuir

( ) manter-se em seu nivel atual

19) Que medidas o governo brasileiro poderia adotar para estimular a expansao dos investimentos de
suaempresana América do Sul? Indique as 3 principais, sendo 1 a mais importante.

Negociar acordos para evitar a dupla tributagao
Negociar acordos para a protecao de investimentos
Negociar acordos de livre-comércio

Investir naintegragao fisica da regiao

Aprimorar os mecanismos de financiamento publico ao
investimento direto na América do Sul (linhas do BNDES)

Oferecer apoio nos paises de destino para facilitar a obtengéo
de visto de trabalho para trabalhadores brasileiros

Negociar acordos intergovernamentais para facilitar amovimentagao de capital

Eliminar as atuais distorgoes do regime brasileiro de tributagéo
dos lucros contabeis auferidos no exterior

Eliminar a extraterritorialidade da legislagao trabalhista brasileira para
0 caso de funcionarios da empresa transferidos para o exterior

QOutras (especificar):
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CNI

Diretoria de Desenvolvimento Industrial - DDI
Carlos Eduardo Abijaodi

Diretor de Desenvolvimento Industrial

Geréncia-Executiva de Negociagoes Internacionais —-NEGINT
Soraya Saavedra Rosar
Gerente-Executiva de Negociagoes Internacionais

Fabrizio Panzini
Bruno Moraes
lana Silvestre

Equipe Técnica

DIRETORIADE COMUNICAQAO -DIRCOM
Carlos Alberto Barreiros
Diretor de Comunicacao

Geréncia Executiva de Publicidade e Propaganda- GEXPP
Carla Gongalves
Gerente-Executiva de Publicidade e Propaganda

Walner de Oliveira Pessé6a
Producéo Editorial

DIRETORIA DE SERVICOS CORPORATIVOS -DSC
Fernando Augusto Trivellato

Diretor de Servigos Corporativos

Area de Administragdo, Documentacao e Informacao - ADINF
Mauricio Vasconcelos de Carvalho
Gerente-Executivo de Administragdo, Documentacéo e Informagao

Geréncia de Documentacao e Informacao - GEDIN
Mara Lucia Gomes
Gerente de Documentagao e Informacéo

Alberto Nemoto Yamaguti

Normalizagao

Sandra Rios
Pedro da Motta Veiga

Elaboracao
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