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SUMARIO EXECUTIVO

O movimento de internacionalizacdo produtiva das empresas brasileiras é recente e ainda muito limita-
do, no que se refere ao nimero de empresas envolvidas. A dimensao do fendbmeno €, no Brasil, muito
menos expressiva, em termos absolutos e relativos, do que a observada em outros paises em desenvol-
vimento relevantes.

O Brasil continua sendo, essencialmente, um grande receptor de capitais estrangeiros e essa tradicao
histérica tem forte influéncia no debate sobre politicas publicas que afetam as decisdes de internaciona-
lizagao produtiva das empresas. Nesse debate, surgem com frequéncia preocupagdes quanto a possi-
veis efeitos negativos sobre a economia brasileira, decorrentes da possibilidade de que esses movimen-
tos substituam exportacdes realizadas por essas empresas a partir do Brasil e transfiram para o exterior
emprego e renda. Preocupacdes semelhantes ja foram manifestadas nos Estados Unidos e na Europa e
foram alvo de estudos abrangentes que nao encontraram evidéncias que sustentem esses receios.

Publicada no relatério do ano passado, a analise do desempenho exportador de 41 grupos brasileiros
com investimentos produtivos no exterior revelou que o processo de internacionalizacdo desses grupos
nao afetou negativamente as exportacoes dos grupos estudados, ao longo dos uUltimos anos. As motiva-
¢coes para a internacionalizacao produtiva das empresas brasileiras sao diversas, mas sobressai a cons-
tatacéo de que a internacionalizacao é, em muitos setores, uma trajetdria incontornavel para enfrentar a
concorréncia e fortalecer a posicdo das empresas (e da economia brasileira) no mundo.

A CNIvem buscando impulsionar esse debate, com elementos técnicos, como a publicacéo de seus re-
latérios anuais sobre investimentos brasileiros no exterior e investimentos externos no Brasil, e por meio
de iniciativas como a Mobilizacao Empresarial pela Inovacao (MEI) — que explorou as relacdes entre in-
ternacionalizacao e inovagao — e o estabelecimento do Forum das Empresas Transnacionais Brasileiras
(FET), no ambito do qual foram criados grupos de trabalho para discutir temas especificos da agenda de
internacionalizacao das empresas brasileiras.
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Embora o Brasil ainda nao disponha de uma politica coordenada de
apoio a internacionalizacdo de suas empresas — 0 que as coloca em
desvantagem na competicdo com firmas de outros paises — os resulta-
dos desses esforcos da CNI comecam a aparecer. Recentemente, por
exemplo, o governo brasileiro formulou e apresentou a alguns parceiros
na Africa e na América Latina um modelo de Acordo de Cooperacao e
Facilitacao de Investimentos (ACFI). A motivagao desse tipo de acordo é
melhorar a governancga e contribuir para criar um ambiente politico e re-
gulatério favoravel aos investidores brasileiros no exterior, mediante, en-
tre outros, o estabelecimento de mecanismos de didlogo e administracao
de conflitos. Os primeiros ACFIs foram assinados com Angola, Mogambi-
que, México, Malaui, Colombia e Chile.

Os ACFIs introduzem o Brasil ao “mundo” dos acordos de investimen-
tos, amplamente dominados pelos Acordos de Protecao e Promocao
de Investimentos (os APPIs), de cunho bilateral, e pelos capitulos de in-
vestimentos incluidos em acordos de livre comércio. Mas a governanca
internacional dos fluxos de investimentos vai além desses mecanismos
bilaterais, abrangendo diversas iniciativas envolvendo governos emisso-
res e receptores de capitais, organizacdes ndo governamentais etc.

Para contribuir com esse debate, o Relatério de Investimentos Brasileiros
no Exterior de 2015 incorpora uma secao tematica que tera como foco a
governanga internacional dos investimentos. Nela estdo mapeados os
acordos, as regras e iniciativas cujo objeto é a regulacao das politicas
domeésticas nacionais em relagcao aos investimentos externos ou do
comportamento das empresas multinacionais nos paises receptores dos
investimentos externos.

OS INVESTIMENTOS DIRETOS EXTERNOS DO BRASIL NO
CONTEXTO GLOBAL: RETRAGAQ NOS ULTIMOS QUATRO ANOS

Apds o periodo de forte volatilidade que se seguiu a eclosao da crise
financeira internacional, os fluxos globais de investimentos diretos exter-
nos (IDE) registraram crescimento por dois anos seguidos. Entre 2012 e
2014 esses fluxos acumularam amento de 5,4%. Ainda assim, nao foi pos-
sivel recuperar o patamar de 2011 — o mais alto da série.

O crescimento recente é sustentado pelos paises em desenvolvimento,
que expandiram seus investimentos diretos no exterior em 31% entre
2011 e 2014. No mesmo periodo, observou-se uma reducao de 29% nas
emissoes de IDE dos paises desenvolvidos. Registra-se, assim, uma
gradual tendéncia de aproximacao nas curvas de participacao de paises
desenvolvidos e em desenvolvimento como emissores de IDE.
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MILHOES DE DOLARES

GRAFICO 1-0 BRASIL E 0 FLUXO GLOBAL DE EMISSAO DE
INVESTIMENTOS DIRETOS NO EXTERIOR 1990/2014 (EM %)
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No conjunto de paises em desenvolvimento, o Brasil destaca-se pela
volatilidade e baixo dinamismo de seus investimentos no exterior, prin-
cipalmente a partir de 2010. Desde 2011, o Brasil vem registrando fluxos
negativos — crescentes entre 2011 e 2014 — de emissao de investimentos
diretos no exterior. Ou seja, nos ultimos quatro anos, a remessa de capi-
tais desde o exterior por filiais de empresas brasileiras superou a emissao
de capitais desde o Brasil.

GRAFICO 2 FLUX0S DE EMISSOES DE INVESTIMENTOS DIRETOS DE PAISES EM
DESENVOLVIMENTO SELECIONADOS —2000/2014 (EM US$ MILHOES)
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Fonte: World Investment Report, 2015.
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Observa-se que, desde o inicio da primeira década do século XXI, ha forte
crescimento dos fluxos de IDE dos paises em desenvolvimento selecio-
nados, inclusive depois da crise. Apesar das variacdes individuais e das
oscilagbes ano a ano, todos esses paises registram forte crescimento nos
fluxos de IDE emitidos, em contraste com o Brasil, que passa de um saldo
positivo (como emissor), de US$ 18,6 bilhdes no triénio do imediato pré-
-crise, para um resultado negativo de US$ 3,3 bilhdes no ultimo triénio.

ASSIMETRIAENTRE FLUXOS DE IDE EMITIDOS
E RECEBIDOS PELO BRASIL: POLITICAS
PUBLICAS ESTIMULAM OS INGRESSOS E
RESTRINGEM AS SAIDAS DE DIVISAS

Uma das caracteristicas mais notaveis da posicao brasileira no “mapa”
de investimentos externos é a acentuada assimetria entre fluxos de IDE
recebidos e emitidos. Narealidade, os investimentos diretos externos diri-
gidos ao Pais desempenharam papel de grande relevancia na industriali-
zacao brasileira e o Brasil esteve, a partir de meados dos anos 1990, entre
os principais paises em desenvolvimento receptores de investimentos
externos. Do lado dos investimentos externos emitidos pelo Brasil, no en-
tanto, exceto pela “precoce” internacionalizacao de algumas empresas
nacionais nos anos 1970 e 1980, e pelo alto volume em 2006, os fluxos
sempre foram muito mais modestos e caracterizam-se pela volatilidade
e pelo baixo dinamismo. Nos Ultimos quatro anos, a essas caracteristicas
soma-se o sinal negativo registrado no balanco anual dos fluxos de IDE
emitidos de e para o Brasil.

No ultimo triénio, a diferenga entre o Brasil e os demais paises em desen-
volvimento, no que diz respeito a assimetria entre fluxos de saida e de
entrada, se amplia: o ratio registrado pelo Brasil foi equivalente a -5,1%,
contra 60,6% dos paises em desenvolvimento e 64,5% dos BRICS.

Em alguma medida, a permanéncia no Brasil dessa forte assimetria entre
fluxos de investimentos recebidos e emitidos — em vias de reducao acele-
rada em muitos paises em desenvolvimento — correlaciona-se com aforte
prioridade conferida pelas politicas publicas, sobretudo na area indus-
trial, a atracéo de investimentos diretos e ao lugar que ocupam, nessas
politicas, as saidas de capitais do Pais. De fato, a regulamentacao brasi-
leira dos fluxos de capitais internacionais ainda vigente foi estabelecida
para favorecer a atragao de investimentos externos e restringir a saida de
divisas do Brasil.

Ainda que tal caracteristica tenha sido historicamente compartilhada por
muitos outros paises que adotaram estratégias de industrializacao ace-
lerada, a partir dos anos 1990 esse paradigma de politica foi evoluindo
gradualmente, primeiro na direcado de uma neutralidade de tratamento
conferido as entradas e saidas de capitais e, em seguida, no sentido
de contemplar mecanismos de apoio aos investimentos no exterior.
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Essa evolugao nas politicas acompanhou o crescimento dos fluxos de
investimentos externos de paises em desenvolvimento, facilitando-os
€ promovendo-o0s.

APARTICIPACAO DA INDUSTRIANOS INVESTIMENTOS
BRASILEIROS NO EXTERIOR: PEQUENA E CONCENTRADA
EM SETORES INTENSIVOS EM RECURSOS NATURAIS

De acordo com informagoes do Banco Central do Brasil, a participacéo da
industria de transformacao no estoque de investimentos externos brasilei-
ros reduziu-se entre 2013 e 2014, passando de 18,6% para 16,1%, e vol-
tando a niveis de 2010 e 2011. Dentro da indUstria, trés setores dominam
os investimentos externos nos Ultimos anos, inclusive em 2014: alimentos
e bebidas (6,1%, em 2014), metalurgia (4,6%) e produtos de minerais nao
metalicos (3,5%). Juntos, esses trés setores responderam, em 2014, por
88% do estoque no exterior do setor industrial brasileiro. Tem sido assim,
nos ultimos anos, sendo que a participagao conjunta desses trés setores
superou 90% do total da industria de transformagéo, em 2012 e 2013.

Também caiu a participacdo da industria de transformacéao nos fluxos de
investimentos recentes, acompanhando a reducao dos fluxos, em termos
absolutos. No entanto, o que mais chama a atencao, nesse caso, ¢ a for-
tissima retragao dos fluxos de investimentos emitidos em 2014, cujo valor
representou menos de 50% da média anual do triénio anterior. Como re-
sultado, a participacao da industria de transformacgao nos fluxos de inves-
timento emitidos reduziu-se para 8,5%, em 2014.

A analise dos rankings das transnacionais brasileiras, elaborados anu-
almente pela Fundacdo Dom Cabral — que relinem as empresas mais
internacionalizadas do Brasil, ndo necessariamente aquelas com maior
volume de investimentos no exterior —mostra que embora as maiores em-
presas transnacionais possam ser efetivamente de setores intensivos em
recursos naturais (mineragao, petréleo, carnes), ha uma diversidade que
resiste a simplificacoes.

De fato, os dados mais recentes — do ranking de 2015, referente a resulta-
dos de 2014 — indicam que ha uma razoavel diversidade setorial entre as
20 empresas mais internacionalizadas do pais. Ha trés empresas entre as
vinte maiores dos setores de metalurgia/ siderurgia, de material de cons-
trucdo, de maquinas e equipamentos e de carnes. Material de transporte,
téxteis e servigos tém cada um duas empresas no ranking, enquanto qui-
mica e mineragao tém umaempresa cada.

Além disso, cresce, em 2015 (em relacéo ao ano anterior), a participacao
no ranking dos setores industriais mais intensivos em tecnologia — material
de transporte e maquinas e equipamentos Esse grupo de setores tinha, no
ranking de 2014, trés representantes entre as 20 mais internacionalizadas,
aumentando sua participacao, no ranking de 2015, para cinco empresas.
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O REGIME INTERNACIONAL DE INVESTIMENTOS
DIRETOS: MIRIADE DE ACORDOS E INCIATIVAS

A segunda parte desse relatorio dedica-se a descrever os diversos
componentes do que se poderia denominar o regime internacional de
investimentos. A partir dos anos 80, a constituicado de um regime interna-
cional de investimentos ganhou forga, apoiada na difusao acelerada de
acordos bilaterais de protecao de investimentos — os chamados APPIs. A
OMC deu uma contribuicao limitada nesse processo com seus acordos
que concernem indiretamente os regimes nacionais de investimento,
assinados na Rodada Uruguai, nos anos 90. O foco dos instrumentos,
nesse periodo, foram a protecdo dos direitos dos investidores externos e
areducao do risco politico enfrentado por esses e associado a decisdes
e politicas dos governos dos paises héspedes do IDE. Mais recentemen-
te, os contratos investidor-Estado vém desempenhando papel comple-
mentar aos acordos intergovernamentais na fungao de garantir protecao
aos IDEs.

DAPROTECAO AO INVESTIDOR A INCORPORACAO DO
DIREITO DE REGULAR DOS ESTADOS RECEPTORES

Na primeira década do século XXI, esses instrumentos passaram a ser
crescentemente objeto de criticas, tanto nos paises desenvolvidos quan-
to naqueles em desenvolvimento. A énfase dos acordos intergoverna-
mentais e dos contratos investidor-Estado na protecao dos direitos dos
investidores sem contrapartida no estabelecimento de deveres desses
ou na definicao “positiva” de espacgos de politica para os Estados recep-
tores dos investidores externos passou a ser fortemente questionada.

Nada disso impediu que acordos de protecao de investimentos e contra-
tos entre investidores e Estados continuassem a se difundir pelo mundo,
mas esses questionamentos deram um forte impulso a reviséo, nos ulti-
mos anos, das disposi¢coes mais controversas de muitos acordos e a vas-
ta gama de iniciativas (intergovernamentais, multistakeholders, privadas,
unilaterais etc.) voltadas para definir:

e deveres de supervisdo e controle dos Estados sobre atividades das
empresas transnacionais; e

* compromissos ou obrigacdes de transparéncia e de mapeamento
de riscos associados a violagdes de direitos humanos, ambientais,
trabalhistas por parte das empresas transnacionais.

Mecanismos como as Diretrizes da OCDE ou a EITI, inciativa multis-
takeholders, que engajam também os Estados nacionais que a eles se
vinculam, tendem a contribuir para a reducao das assimetrias que sdo o
foco das criticas direcionadas aos APPIs.

1 4 0S INVESTIMENTOS BRASILEIROS NO EXTERIOR 2015 — A GOVERNANGA INTERNACIONAL DOS INVESTIMENTOS — ACORDOS E REGRAS APLICAVEIS AQS INVESTIMENTOS



Em suma, ha uma clara tendéncia, no cenario internacional, a submeter
a maior escrutinio, nos paises héspedes de investimentos, acordos in-
tergovernamentais de protecao de investimentos, assim como contratos
entre investidores e o Estado. De um lado, busca-se manter margens de
liberdade para a adocéo de certas politicas domésticas nos paises hos-
pedes, enquanto se introduzem e se difundem mecanismos e instrumen-
tos de “responsabilizacao” das empresas (e de corresponsabilizagao de
investidores e governos de paises héspedes do IDE) em relagdo a sua
atuacao e a de seus fornecedores.

0BRASIL FRENTE AS REGULAGOES DE INVESTIMENTO:
IMPLICAGOES PARA AS EMPRESAS BRASILEIRAS

Tradicionalmente, o Governo brasileiro tem combinado certa distancia
em relacao a iniciativas de regulacao internacional das politicas de inves-
timentos consideradas como “portadoras de riscos” para a estratégia
industrial do Pais, com a adocao de posturas defensivas voltadas para
limitar o escopo das negociacoes e o alcance das disciplinas.

Essas posicdes estao enraizadas tanto na tradicao brasileira de preservar
dos regimes internacionais sua autonomia para formular e implementar
tais politicas, quanto no fato de o Brasil ser um tradicional receptor de
IDEs e, até recentemente, um marginal emissor desse tipo de fluxos.

O Brasil continua sendo um grande receptor de IDEs e mantém sua pre-
feréncia por politicas industriais ativas. O que vem mudando é o peso dos
IDEs originarios do Pais. Esses cresceram significativamente ao longo da
primeira década do século XXI. Embora o processo de internacionaliza-
cao de empresas brasileiras tenda a ser negativamente afetado no curto
prazo pelos efeitos da crise internacional, € muito provavel que ele volte a
apresentar dinamismo, uma vez superada a fase mais aguda da crise, ja
que aquele processo reflete tendéncia estrutural da economia brasileira.

O BRASIL ENTRANAARENADOS ACORDOS DE
INVESTIMENTO PROPONDO SEU PROPRIO MODELO

Embora essa evolugao nao tenha alterado profundamente a posicao
brasileira frente aos acordos de protecao de investimentos, o Brasil en-
trou recentemente na arena de negociacdes de acordos bilaterais de
investimentos, propondo seu préprio modelo. Outros paises em desen-
volvimento também reviram seus modelos de acordos e 0 mesmo vem
ocorrendo entre paises desenvolvidos.

No caso do Brasil, ao se intensificar o fluxo de investimentos no exterior
por parte de empresas brasileiras, principalmente dirigidos a paises em
desenvolvimento com menor estabilidade politica e econémica, cresce
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a demanda para que o governo brasileiro busque a negociacao de me-
canismos que confiram maior protecao a essas operacoes contra riscos
politicos e ndo-comerciais.

O governo brasileiro respondeu a essa demanda formulando um novo mo-
delo de acordos de investimentos: o Acordo de Cooperacao e Facilitacao
de Investimentos (ACFI). Os principais objetivos desse novo modelo séo:

i. Melhoriadagovernancainstitucional;

ii. Mecanismos para mitigacao de riscos e prevencdo de contro-
vérsias; e

iii. Agendastematicas paracooperacao e facilitacdo dosinvestimentos.

No que se refere a governanca institucional, o novo modelo prevé a
criagéo da figura de um ombudsman ou Ponto Focal em cada uma das
partes, a quem cabera promover a interlocucao técnica entre os investi-
dores e os governos, prestar informacoes sobre questdes regulatérias e
dar encaminhamento aos temas apresentados pelos empresarios. Além
do ombudsman, o novo modelo estabelece um Comité Conjunto que de-
vera acompanhar a implementacao do acordo. Quanto aos mecanismos
de mitigacao de riscos e prevencao de controvérsias, o ACFI incorpora
alguns dispositivos tipicos dos APPIs, como tratamento nacional e de
nacao mais favorecida, que garantem tratamento nao discriminatério
em relagdo aos investidores domeésticos e a investidores estrangeiros de
outros paises de origem. Define ainda em que condicdes podera haver
expropriacao dos investimentos, garantindo pagamento indenizatorio
justo e sem demora, liberdade para a transferéncia de recursos (lucros,
dividendos e capitais) e transparéncia na adocao de novas regulacoes.
Pretende-se que o modelo de governanca institucional proposto, que
inclui a figura do ombudsman e o estabelecimento de um Comité Conjun-
to, também funcione para prevenir controvérsias e buscar solugoes para
conflitos antes que se recorra a arbitragem Estado-Estado. Esse novo
modelo de acordo de investimentos foi negociado e assinado primeira-
mente com paises africanos, como Angola, Mocambique e Malaui, e em
seguida com trés paises latino-americanos (México, Colémbia e Chile).

Independentemente da posicao oficial do Governo brasileiro e de seu ain-
da relativamente baixo grau de envolvimento com iniciativas de protecao
de investimento, as empresas brasileiras que investem no exterior tendem
a preocupar-se com os riscos politicos e consequente necessidade de pro-
tecao dos seus investimentos. Especialmente no caso de firmas atuando
em setores intensivos em recursos naturais ou de infraestrutura, essas bus-
cam mecanismos para garantir padroes elevados de protecdo. De certa
forma, a decisao do governo brasileiro de elaborar um modelo de acordo e
apresenta-lo a paises africanos e latino-americanos traduz a preocupacao
das empresas transnacionais brasileiras que atuam nesses paises.

1 6 0S INVESTIMENTOS BRASILEIROS NO EXTERIOR 2015 — A GOVERNANGA INTERNACIONAL DOS INVESTIMENTOS — ACORDOS E REGRAS APLICAVEIS AQS INVESTIMENTOS









INTRODUGAO

Uma das principais evidéncias que emerge dos dois relatérios anuais sobre investimentos brasileiros no
exterior publicados pela CNI aponta para o fato de que o movimento de internacionalizagao produtiva
das empresas brasileiras é recente e ainda muito limitado, no que se refere ao nimero de empresas en-
volvidas. De fato, a dimensao do fenédmeno é, no Brasil, muito menos expressiva, em termos absolutos e
relativos, do que a observada nos demais paises em desenvolvimento relevantes.

O Brasil continua sendo essencialmente, do ponto de vista dos fluxos de investimentos internacionais,
um grande receptor de capitais estrangeiros e essa tradigcao historica pesa no debate sobre politicas
publicas que afetam as decisdes de internacionalizagado produtiva das empresas. Nesse debate, sur-
gem com frequéncia preocupacdes quanto a possiveis efeitos negativos sobre a economia brasileira,
decorrentes da possibilidade de que esses movimentos substituam exportacdes realizadas por essas
empresas a partir do Brasil e transfiram para o exterior emprego e renda. Preocupacdes semelhantes ja
foram manifestadas nos Estados Unidos e na Europa e foram alvo de estudos abrangentes que nao en-
contraram evidéncias que sustentem esses receios.

Publicada no relatério do ano passado, a analise do desempenho exportador de 41 grupos brasileiros
com investimentos produtivos no exterior revelou que o processo de internacionalizacao desses gru-
pos nao afetou negativamente as exportacoes dos grupos estudados, ao longo dos Ultimos anos. As
motivacdes para a internacionalizacdo produtiva das empresas brasileiras sdo diversas, mas — além
dos casos individuais — sobressai a constatagao de que a internacionalizacao €, em muitos setores,
uma trajetdria incontornavel para enfrentar a concorréncia e fortalecer a posicao das empresas (e do
Brasil) na economia mundial.

A CNIvem buscando impulsionar esse debate, com elementos técnicos, como a publicacéo de seus re-
latérios anuais sobre investimentos brasileiros no exterior e investimentos externos no Brasil, e por meio
de iniciativas como a Mobilizacao Empresarial pela Inovacao (MEI) — que explorou as relacdes entre in-
ternacionalizacao e inovagao — e o estabelecimento do Forum das Empresas Transnacionais Brasileiras
(FET), no ambito do qual foram criados grupos de trabalho para discutir temas especificos da agenda de
internacionalizacao das empresas brasileiras.
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Embora o Brasil ndo disponha de uma politica consistente de apoio a
internacionalizacdo de suas empresas — 0 que as coloca em desvanta-
gem na competicdo com firmas de outros paises - os resultados desses
esforcos da CNI comecam a aparecer. Recentemente, por exemplo, o
governo brasileiro formulou e apresentou a alguns parceiros na Africa e
na América Latina um modelo de Acordo de Cooperacao e Facilitacao de
Investimentos (ACFI). A motivacao desse tipo de acordo é contribuir para
criar um ambiente politico e regulatério favoravel aos investidores brasi-
leiros no exterior, por meio, entre outros, do estabelecimento de mecanis-
mos de didlogo e administragéo de conflitos. Os primeiros ACFls foram
assinados com Angola, Mocambique, México, Malaui, Colémbia e Chile.

Os ACFIs introduzem o Brasil ao “mundo” dos acordos de investimen-
tos, amplamente dominados pelos Acordos de Protecao e Promocao
de Investimentos (os APPIs), de cunho bilateral, e pelos capitulos de in-
vestimentos incluidos em acordos de livre comércio. Mas a governancga
internacional dos fluxos de investimentos vai além desses mecanismos
bilaterais — que sdo dominantes no cenario, é verdade — para incluir algu-
mas regras de ambito multilateral (o0 GATS, no que se refere ao modo 3
de prestacao de servicos, e 0 Acordo de TRIMs — Medidas de Investimen-
to Relacionadas ao Comércio) e diversas outras iniciativas envolvendo
governos emissores e receptores de capitais, organizagdes nao gover-
namentais etc.

O Relatério de Investimentos Brasileiros no Exterior de 2015 divide-se,
como os anteriores, em duas partes: uma parte dedicada a analise dos
dados estatisticos domésticos e internacionais relativos aos fluxos e es-
toques de investimento brasileiro no exterior (segcdes 2 e 3) e uma parte
tematica que, nesse ano, terd como foco a governanca internacional
dos investimentos, mapeando acordos, regras e iniciativas cujo objeto
€ a regulacao das politicas domésticas nacionais em relagao aos inves-
timentos externos ou do comportamento das empresas multinacionais
nos paises receptores dos investimentos externos (secéo 4). A secéo
5 traz as principais conclusdes e recomendacdes de politica derivadas
das secoOes anteriores.
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1. INVESTIMENTOS EXTERNOS DO

BRASILNO CONTEXTO GLOBAL

1.1. 0 BRASIL NOS FLUXOS GLOBAIS DE IDE EMITIDOS

Em 2014, os fluxos globais de investimentos externos mundiais cresceram 3,7% em relagao a 2013,
voltando a patamar préximo ao registrado em 2010 — mas bem inferior ao observado em 2011. Frente
a volatilidade dos fluxos no periodo que se segue a eclosdo da crise internacional, em 2008, registra-
-se, entre 2012 e 2014, tendéncia de crescimento em dois anos seguidos, acumulando um aumento de
5,4% no periodo.

A participacdo dos paises em desenvolvimento nas emissoes totais de investimentos diretos mantém a
trajetdria de crescimento dos Ultimos anos: atingiu, em 2014, 34,6%, contra 29,2%, em 2013. Entre 2011
e 2014, embora os fluxos originados em paises em desenvolvimento tenham crescido apenas 31%, sua
participacao no total aumentou cerca de 50%, em funcao também do desempenho dos fluxos emitidos
pelos paises desenvolvidos. De fato, desde 2011, esses fluxos vém seguindo trajetéria de queda em va-
lores absolutos. Assim, entre 2011 e 2014, os fluxos emitidos por paises desenvolvidos se reduziram em
29%, embora aintensidade dessa reducao tenha arrefecido entre 2013 e 2014. Como os fluxos de inves-
timentos oriundos de paises em desenvolvimento continuam crescendo, ainda que nao de forma explo-
siva, a participagao dos paises desenvolvidos nos fluxos emitidos caiu de 72,8%, em 2011, para 60,8%,
em 2014. Embora a queda, em termos absolutos, dos fluxos originados nos paises desenvolvidos seja
nitidamente umatendéncia do periodo pds 2008, a reducao da participacdo desses paises nos fluxos to-
tais emitidos é também a contrapartida da expansao dos fluxos emitidos por paises em desenvolvimento
e essa é umatendéncia que se manifesta ha um quarto de século (Grafico 1).
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GRAFICO 1-0 BRASIL E 0 FLUXO GLOBAL DE EMISSAO DE
INVESTIMENTOS DIRETOS NO EXTERIOR 1990/2014 (EM %)
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Fonte: World Investment Report, 2015,

ARussia, que é classificada pela UNCTAD como economia em transicao,
registrou, em 2014, queda em sua participacao nos fluxos de investimen-
to emitidos, embora esses tenham se mantido em nivel bastante elevado
(4,2% do total mundial em 2014, contra 6,6%, em 2013).

Nao ha mudancas expressivas nas participacoes dos diferentes paises e
regides, exceto no caso do Caribe, cuja participagao foi recalculada em
funcao de mudancas metodoldgicas introduzidas pela UNCTAD no World
Investment Report 2015 e aplicadas as séries de dados sobre investimen-
tos (ver Anexo 1). Em funcao dessas modificacoes, a participacao do
Caribe como emissor de fluxos aparece, na Tabela 1, como marginal nos
anos considerados. Excetuando-se o Caribe, a participacao da América
Latina nos fluxos totais emitidos mantém a tendéncia de queda observa-
daapartirde 2012, reduzindo-se para 1,7%, em 2014.

Além disso, registre-se o crescimento dos investimentos chineses feitos a
partir de Hong Kong, que voltam a superar aqueles originados na Republi-
ca Popular da China, depois de serem ultrapassados por esses em 2013.
China e Russia tém sido, nos ultimos anos, os Unicos membros do BRICS
com expressao entre os emissores de investimentos diretos, enquanto
india, Africa do Sul e Brasil vém registrando participagdes inferiores a 1%
(negativas, no caso do Brasil, de 2011 a2014). O crescimento da participa-
cao dos BRICS nos fluxos totais, observado entre 2011 € 2014 (apesar da
inflexao negativa de 2014), é integralmente atribuivel a China e a Russia.

Em 2014, a quase totalidade do aumento de participacdo dos paises em
desenvolvimento nos fluxos de investimento emitidos no mundo é fungao
do desempenho da China e de Hong Kong, cuja participagao conjunta
cresce mais de 5 pontos percentuais, passando de 13,9%, em 2013, para
19,1%,em 2014.
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O Grafico 2 apresenta os 20 maiores emissores de IDE em 2013 e 2014,
classificados segundo sua posicdo nesse ultimo ano. Os EUA mantém
a primeira posicao nos dois anos, seguidos, em 2014, por Hong Kong -
que supera a China, segundo colocada em 2013 — e o Japao. Ha um forte
crescimento da emissao de IDE a partir da Alemanha e hd apenas trés pai-
ses em desenvolvimento entre os 20 maiores emissores: Malasia (em 170
lugar), Kuwait (em 180) e Chile (em 190). Malasia e Chile registram cresci-
mento nos fluxos emitidos em 2014, em comparacao com o ano anterior.

GRAFICO 2. 0S 20 MAIORES EMISSORES DE IDEEM 2013 E 2014
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Dentro do conjunto selecionado de paises em desenvolvimento, o de-
sempenho do Brasil como emissor de fluxos de IDE destaca-se pelo
baixo dinamismo e pela volatilidade, principalmente a partir de 2010. Na
Tabela 1, observa-se que os fluxos de IDE emitidos pelo Brasil atingiram
US$ 11,6 bilhdes, em 2010 (valor equivalente a mais de quatro vezes o
resultado de 2005). A partir de 2011, o Brasil vem registrando fluxos ne-
gativos — crescentes entre 2011 e 2014 — de emissao de investimentos
diretos no exterior. Ou seja, nos ultimos quatro ultimos anos, a remessa
de capitais desde o exterior por filiais de empresas brasileiras superou a
emissao de capitais desde o Brasil.

TABELA 1. FLUXOS DE EMISSAO DE INVESTIMENTOS DIRETOS NO EXTERIOR POR PAIS/
REGIAO DE ORIGEM, ANOS SELECIONADOS —1990-2014 (EM US$ MILHOES E %)

| o] s | oo ] s

Valor % mundo Valor % mundo Valor % mundo Valor % mundo
Brasil 624,6 0,26% 1095,6 0,31% 2281,6 0,20% 2516,7 0,32%
Argentina 34,9 0,01% 14971 0,42% 901,0 0,08% 13111 0,16%
Chile 7,50 0,00% 751,50 0,21% 3.986,60 0,34% 2.135,15 0,27%
México 223,24 0,09% -263,00 -0,07% 363,14 0,03% 6.474,00 0,81%
Caribe 29,0 0,01% 68,3 0,02% 161,3 0,01% 465,9 0,06%
IR:&LAﬁMERICA 1338,1 0,55% 3497,2 0,98% 84498 0,72% 18349,3 2,31%
China 830,00 0,34% 2.000,00 0,56% 915,78 0,08% 12.261,17 1,54%
Hong Kong, China 2.448,00 1,00% 25.000,00 7,01% 54078,8 4,64% 270031 3,39%
india 6,00 0,00% 119,00 0,03% 514,45 0,04% 2.985,49 0,38%
Russia 0,00 0,00% 605,78 0,17% 3.176,78 0,27% 17879,7 2,25%
Africado Sul 27,40 0,01% 2497,6 0,70% 270,6 0,02% 930,3 0,12%
TOTAL BRICS 1.488,00 0,61% 6.318,02 1,77% 7.159,20 0,61% 36.573,30 4,60%
Turquia -16,00 -0,01% 113,00 0,03% 870,00 0,07% 1.064,00 0,13%
Malasia 129,00 0,05% 2.488,00 0,70% 2026,1 0,17% 3.075,50 0,39%
EAU -57,65 -0,02% 62,5 0,02% 423,67 0,04% 3.750,30 0,47%
TOTAL PED 13120,4 5,38% 52068,8 14,60% 89042,7 7,64% 109560,2 13,77%
TOTALPD 230766,8 94,62% 303 965,6 85,23%  1073909,5 92,09% 667170,5 83,82%
TOTAL MUNDO 243887,2 100,00% 356 651,3 100,00% 1166144,6 100,00% 795910,1 100,00%
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Tanto em termos de volatilidade quanto da presenca de fluxos anuais
negativos, o desempenho do Brasil é Unico entre os paises em desen-
volvimento relevantes como emissores de IDE. Como observado no
Relatério do ano passado, a forte volatilidade aponta para o fato de que
os investimentos externos do Brasil ainda sdo um fenbmeno que envolve
essencialmente pequeno nimero de grandes empresas, sendo os dados
agregados de fluxos de IDE altamente sensiveis a uma ou poucas opera-
coes individuais. Mas a recorréncia, em quatro anos seguidos, de fluxos
liquidos negativos — depois de um periodo de crescimento forte dos flu-
xos de saida — sugere a presencga de fatores internacionais e domésticos
que estariam desestimulando a emissao de IDE por empresas brasileiras,
nos ultimos anos (Gréfico 3).

Valor % mundo Valor % mundo Valor % mundo Valor % mundo Valor % mundo
11587,6 0,85% -1029,0 -0,06% -2821,4 -0,22% -3495,1 -0,27% -3540,1 -0,26%
964,8 0,07% 1488,0 0,09% 1054,9 0,08% 1097,0 0,08% 2117,0 0,16%
10524,2 0,77% 13738,4 0,87% 17119,8 1,33% 7620,9 0,58% 12999,0 0,96%
15.045,01 1,10% 12636,2 0,80% 22.470,37 1,75% 131384 1,01% 5200,6 0,38%
82,7 0,01% 1174,0 0,07% 1760,6 0,14% 682,8 0,05% 7442 0,05%
46796,4 343% 353163 2,22%  42086,1 3,28% 277827 213% 225816 1,67%
68.811,00 5,04% 74.654,00 4,70% 87.804,00 6,84%  101.000,00 7,73% 116 000,0 8,57%
86247,2 6,31% 96 340,8 6,07% 83410,5 6,50% 807731 6,19% 142700,5 10,54%
15947,4 1,17% 12456,2 0,78% 8.485,70 0,66% 1.678,74 0,13% 9848,4 0,73%
52616,3 3,85% 66.850,79 4.21% 48.822,42 3,80% 86506,5 6,62% 56438,0 417%
- 75,7 -0,01% -256,85 -0,02% 2.987,59 0,23% 66489 0,51% 6937,5 0,51%
148.886,58 10,90%  152.675,10 9,62%  145.278,30 11,32%  192.339,11 14,73%  185.683,90 13,71%
1469,0 0,11% 2330,0 0,15% 4106,0 0,32% 3527,0 0,27% 6658,3 0,49%
13.399,08 0,98% 15.248,88 0,96% 171431 1,34% 14107,2 1,08% 16445,5 1,21%
2.015,00 0,15% 2.178,00 0,14% 2.536,01 0,20% 2951,7 0,23% 3071,8 0,23%
340875,9 24,95% 357570,3 22,52% 357248,8 21,83% 380784,4 29,16% 468147,8 34,57%
963 209,7 70,51% 1156137,0 72,83% 872861,3 68,00% 833629,6 63,84% 822 826,3 60,77%

1366 069,5 100,00% 1587 447,5 100,00% 1283675,0 100,00% 1305910,2 100,00% 1354 046,2 100,00%
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GRAFICO 3. FLUXOS DE EMISSOES DE INVESTIMENTOS DIRETOS DE PAISES EM
DESENVOLVIMENTO SELECIONADOS - 2000/2014 (EM US$ MILHOES)
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A Tabela 2 reline os dados relativos a fluxos de investimento direto emiti-
dos pelos mesmos paises (e regides ou blocos) que constam da Tabela
1, mas apresenta as médias trienais de tais fluxos, o que ajuda a reduzir a
natural volatilidade dos fluxos de um ano para outro. Aqui, a primeira ob-
servacao é que os fluxos de IDE emitidos no ultimo triénio se encontram
em nivel pouco inferior ao do triénio anterior — imediatamente posterior
a crise — e muito abaixo (24% menos) daquele registrado no imediato
pré-crise. Em relacédo ao pré-crise, chama a atencao a muito expressiva
queda, em numeros absolutos, dos fluxos oriundos dos paises desen-
volvidos: no ultimo triénio, esses fluxos representaram 49% do total do
triénio 2006/2008.

Ja os paises em desenvolvimento tém forte crescimento ao longo de todo
o periodo, inclusive depois da crise, puxados pelo desempenho de Chi-
na, Hong Kong e Russia, mas também de um conjunto de outros paises,
como Chile, México, Africa do Sul, Malasia e Turquia. Apesar das varia-
coes individuais e das oscilagdes ano a ano, quando se observam mé-
dias trienais e se comparam dados do pré-crise e do Ultimo triénio, todos
esses paises registram forte crescimento nos fluxos de IDE emitidos, em
contraste com o Brasil, que passa de um saldo positivo (como emissor),
de US$ 18,6 bilhdes no triénio do imediato pré-crise, para um resultado
negativo de US$ 3,3 bilhdes no Ultimo triénio.

2011 2012 2013

s (NDIA

e MALASIA

2014
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TABELA 2.FLUX0S DE EMISSAOQ INVESTIMENTOS DIRETOS NO EXTERIOR POR PAIS/
REGIAO DE ORIGEM, MEDIAS TRIENAIS —2000-2014 (EM US$ MILHOES)

_ 2000-2002 2003-2005 2006-2008 2009-2011 2012-2014

Brasil
Argentina
Chile
México
Caribe

TOTAL AMERICA
LATINA*

China

Hong Kong, China
india

Russia
Africado Su
TOTALBRICS
Turquia
Malasia

EAU

TOTAL PED
TOTALPD
TOTAL MUNDO

Valor
835,4
144,9

1.979,8
1.886,0
160,8

5.923,4

3.439,9
28.432,4
1.196,6
3.080,7
-1.101,8
1.450,8
503,3
1.399,2
359,5
61.287,2
682.616,8
747.185,1

Valor
4.191,0
920,3
1.996,3
4.053,1
280,8

14.248,9

6.871,3
27.565,7
2.345,5
13.796,3
948,5
28.152,6
7747
2.168,8
2.316,5
87.125,9
636.847,7
738.521,1

Valor
18.575,4
1.778,0
5.404,9
5.067,3
4221

33.985,2

34.526,7
52.340,1
17.553,7
43.485,7
1.965,2
116.106,7
1.859,7
10.766,6
13.759,9
249.180,5
1.427.039,6
1.722.769,3

Valor
158,1
1.054,8
10.158,5
12.428,3
476,1

31.741,9

66.665,0
80.596,5
14.820,5
54.249,2
273,0
136.165,7
1.784,0
12.1441
2.305,3
310.989,3
979.650,5
1.351.617,3

Valor
-3.285,5
1.422,9
12.579,9
13.603,1
1.062,5

30.816,8

101.601,3
102.294,7
6.671,0
63.922,3
5.524,7
174.433,8
4.763,8
15.898,6
2.853,2
402.060,3
843.105,7
1.314.543,8
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1.2.ESTOQUE DE IDE EMITIDO NO MUNDO
EAPOSIGAO DO BRASIL

Depois de crescer pouco mais de 10% em 2013 (em relacéo a 2012), o
estoque de IDE emitido no mundo apresentou queda marginal (0,4%), em
2014. Menos acentuado do que na evolucao dos fluxos', o crescimento
da participagao dos paises em desenvolvimento no estoque de IDE emiti-
do reflete tendéncia estrutural e se manteve em 2014. Entre 1990 e 2014,
essa participacao cresceu de 6,2% para 18,7%, ao passo que a dos pai-
ses desenvolvidos retraiu-se de 93,8% para 79,4% (Tabela 3).

Entre os paises em desenvolvimento, os destaques ficam por conta
da China (2,8% do estoque global em 2014), da Russia (1,7%) e Brasil
(1,2%), além de Hong Kong - fonte tradicional de investimentos chine-
ses — com 5,6%2. Os demais paises em desenvolvimento com alguma
expressao nesse ranking tém, no maximo, participacao em torno de 0,5%
do estoque total de IDE emitido, em 2014. Trata-se de México, india, Africa
do Sul e Malasia®.

Os BRICS respondem por 6,7% do estoque global de IDE emitidos e por
pouco mais de 1/3 do estoque detido por paises em desenvolvimento. Se
se incluir nessa conta o estoque de IDE emitido por Hong Kong —mais do
que o dobro do estoque chinés — a participagado dos BRICS alcanca, res-
pectivamente, 12,3% e 66%, em 2014.

Apesar da volatilidade observada nos fluxos de IDE emitidos e dos saldos
negativos registrados nos Ultimos quatro anos, o estoque de IDE emitido
pelo Brasil vem crescendo significativamente nos ultimos anos, passan-
do de US$ 191 bilhdes, em 2010, para US$ 316 bilhdes, em 2014 (aumen-
to de 65,4% entre os dois anos). Essa discrepancia entre os dados de flu-
xos e de estoque remete a diferencas nos métodos de apuracao desses
valores pelo Banco Central do Brasil (fonte, para os dados brasileiros, das
estatisticas da UNCTAD)*.

1. Aparticipagdo dos paises em desenvolvimento nos estoques globais € inferior a observada nos fluxos, o que reflete
ofato de que o processo de internacionalizagdo de firmas daqueles paises € muito mais recente do que 0 observado nos
paises desenvolvidos.

2. A participa%éo de Hong Kong no estoque de IDE supera em muito a da China, o que nao se observa nos dados de
fluxos, em que o IDE emitido pela China superou o gerado a partir de Hong Kong, em 2013. Essa discrepancia reflete o fato
de que, no passado, a quase totalidade de investimentos externos chineses era canalizada por Hong Kong. Somente a partir
da década passada é que cresceram de forma significativa os investimentos cuja origem é atribuida a China.

3. Ospaises do Caribe, que apareciam, até o WIR 2014, como grandes emissores de IDE, praticamente desaparecem
do “mapa” em 2015, com a mudanca metodoldgica explicada no Box 1.

4. Osdados de estoque, divulgados pelo Banco Central do Brasil, correspondem ao valor de mercado dos investimentos
feitos ao longo do tempo e essa valoracao se aplica & 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. Ha outros aspectos metodologicos que impedem que se
considere o estoque como a soma dos fluxos liquidos ao longo do tempo, mas esse fator parece ser o mais relevante para
explicaras discrepancias observadas, de acordo com informagades obtidas junto ao Banco Central do Brasil.
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O crescimento do estoque brasileiro de IDE emitido tem permitido ao Bra-
sil manter participacédo no estoque global emtorno de 1% no periodo pos-
-crise — e um pouco acima disso, nos Ultimos trés anos. Entre os paises
em desenvolvimento, a participacao do Pais foi de 6,5%, em 2014, e entre
os BRICS (nao incluido Hong Kong) foi de 18,2% no mesmo ano. Uma
avaliacao do peso do Brasil entre os BRICS deveria incluir Hong Kong, de
tal maneira que essa incluséo levaria a participacao do Brasil a pouco me-
nos de 10% do estoque de IDE 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 esses paises e respondendo
por 29,4% do estoque total de investimentos externos dos paises em de-
senvolvimento e por cerca de 2% do estoque global. Esse dado confirma
percepcao de que o pais viveu, nos anos 1970 e 1980 do século passado,
um primeiro ciclo de internacionalizacdo de empresas que se poderia
caracterizar como relativamente precoce em relacao ao que se observou
em outros paises em desenvolvimento. No entanto, esse movimento
nao se sustentou nos anos 1990 e, em 2000, a participagao do Brasil ja
se reduzira para 1,1% do estoque global de investimentos externos e
por 7,1% do estoque detido por paises em desenvolvimento. Em 2010,
depois de uma década em que os fluxos de IDE emitidos pelos paises em
desenvolvimento cresceram exponencialmente, a participacao brasileira
no estoque mundial conseguia se manter em torno de 1%, mas sua par-
ticipagao entre paises em desenvolvimento registrava nova queda, para
6,6%. Desde entao, a participacao do Brasil permanece estavel, em que
pese o crescimento, em termos absolutos, do estoque de IDE brasileiro
nos ultimos anos.
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TABELA 3. ESTOQUE DE INVESTIMENTO DIRETO NO EXTERIOR POR PAiS/REGIAQ
DE ORIGEM - ANOS SELECIONADOS 1990-2014 (EM MILHOES DE US$ E %)

Valor % mundo Valor % mundo Valor % mundo Valor % mundo
Brasil 41.044,14 1,82% 44 473,67 1,11% 51.946,19 0,71% 79.259,27 0,68%
Argentina 6.057,27 0,27% 10.695,64 0,27% 21.140,69 0,29% 23.339,87 0,20%
Chile 154,00 0,01% 2.773,50 0,07% 11.154,00 0,15% 22.588,63 0,19%
México 26724 0,12% 4.181,28 0,10% 8.273,38 0,11% 517815 0,44%
Caribe 56,1 0,00% 3259 0,01% 1072,1 0,01% 1134,4 0,01%
IR.IT&LAA*MERICA 51993,6 2,31% 67731,5 1,70% 104 460,5 1,43% 198009,7 1,69%
China 4.455,00 0,20% 17.768,00 0,45% 27.768,39 0,38% 57.205,62 0,49%
Hong Kong, China 11.920,35 0,53% 78.833,23 1,97% 379284,8 5,20% 476192,8 4,07%
india 124,07 0,01% 495,24 0,01% 1.733,48 0,02% 9.741,30 0,08%
Russia 0,00 0,00% 3.345,90 0,08% 20.141,00 0,28%  146.679,00 1,25%
Atrica do Sul 15009,8 0,67% 23301,2 0,58% 273277 0,37% 31037,6 0,27%
TOTAL BRICS 60.632,98 2,69% 89.383,98 2,24%  128.916,79 1,77%  323.922,82 2,771%
Turquia 1.150,32 0,05% 1.418,32 0,04% 3.668,00 0,05% 8.315,00 0,07%
Malasia 753,29 0,03% 5.123,16 0,13% 15.877,58 0,22% 22.034,92 0,19%
EAU 14,28 0,00% 710,15 0,02% 1.937,97 0,03% 9.542,23 0,08%
TOTAL PED 139436,0 6,19% 311468,9 7,80% 7419245 10,17%  1188952,3 10,16%
TOTALPD 2114507,8 93,81%  3677669,3 92,11%  6535722,3 89,55% 1:] 234?2 88,56%
TOTAL MUNDO 2253943,8 100,00%  3992772,3 100,00%  7298188,2 100,00% 1;5723 100,00%

Fonte: World Investment Report, 2015.

*N&o inclui Caribe

O fato é que os dados de estoque revelam estabilidade de posicoes dos
paises muito superior aqueles que se referem a fluxos. As evolucbes
relevantes somente sdo perceptiveis em prazos mais estendidos. Em
consequéncia, observa-se, nos Ultimos anos, entre os paises em desen-
volvimento, razoavel estabilidade nas participacdes de cada um deles
nos totais de estoques de IDE, sejam elas referidas ao mundo ou ao sub-
conjunto de paises em desenvolvimento.
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Valor
191349,2
30.328,34

52419,2
110014,3
2386,8

436156,7

317.210,59
943937,7
96.900,60
366.301,00
83248,5
1.055.009,93
22.509,00
96.963,70
55.559,93

3033712,5

16978 445,1

20414081,3

% mundo
0,94%
0,15%
0,26%
0,54%
0,01%

2,14%

1,55%
4,62%
0,47%
1,79%
0,41%
5,17%
0,11%
0,47%
0,27%
14,86%

83,17%

100,00%

Valor
206.187,17
31.891,34
64 466,2
114265,5
3730,8

480992,5

424.780,67
1023296,4
109.508,82
361.750,00
97.050,56
1.199.277,22
27.681,00
106.448,22
57.737,93
3413177,2

17197150,3

21015265,1

% mundo
0,98%
0,15%
0,31%
0,54%
0,02%

2,29%

2,02%
4,87%
0,52%
1,72%
0,46%
5,711%
0,13%
0,51%
0,27%
16,24%

81,83%

100,00%

Valor
270.864,01
32.916,19
83007,7
148203,7
5470,3

604 087,6

512.584,67
1162529,9
118.072,31
409567,0
111.779,82
1.422.867,81
30968,0
120354,8
60.274,00
3965762,4

18105975,8

22527186,3

% mundo
1,20%
0,15%
0,37%
0,66%
0,02%

2,68%

2,28%
5,16%
0,52%
1,82%
0,50%
6,32%
0,14%
0,53%
0,27%
17,60%

80,37%

100,00%

Valor
300791,4
34039,2
85381,1
136523,0
6153,1

634525,7

613.584,67
1240692,6
119.837,53
479501,0
128681,4
1.642.395,98
33373,0
128214,8
63225,7
4354215,6

21092338,3

25975000,2

% mundo
1,16%
0,13%
0,33%
0,53%
0,02%

2,44%

2,36%
4,78%
0,46%
1,85%
0,50%
6,32%
0,13%
0,49%
0,24%
16,76%

81,20%

100,00%

Valor
316339,5
35938,3
89732,8
131245,8
6897,4

657072,9

729584,7
14599474
1295781
431865,0
133936,2
1.741.303,47
40088,0
135684,7
66297,5
4833045,7

20554819,2

258741756,8

% mundo
1,22%
0,14%
0,35%
0,51%
0,03%

2,54%

2,82%
5,64%
0,50%
1,67%
0,52%
6,73%
0,15%
0,52%
0,26%
18,68%

79,44%

100,00%

1. INVESTIMENTOS EXTERNOS DO BRASIL NO CONTEXTO GLOBAL

33






o
000
000
()
()
()
3

2. INVESTIMENTOS DIRETOS

DO BRASIL NO EXTERIOR:
PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

2.1.INVESTIMENTOS RECEBIDOS EEMITIDOS PELO BRASIL: UMA ASSIMETRIA CRESCENTE

Como observado no Relatério do ano passado, uma das caracteristicas mais notaveis da posigao brasi-
leira no “mapa” de investimentos externos é a acentuada assimetria entre fluxos de IDE recebidos e emi-
tidos. Na realidade, os investimentos diretos externos dirigidos ao Pais desempenharam, nas Ultimas
décadas, papel de grande relevancia na industrializacao brasileira e o Brasil esteve, a partir de meados
dos anos 1990, entre os principais paises em desenvolvimento receptores de investimentos externos.
Do lado dos investimentos externos emitidos pelo Brasil, no entanto, exceto pela “precoce” internacio-
nalizacao de algumas empresas nacionais nos anos 1970 e 1980, os fluxos sempre foram muito mais
modestos e, como se mostrou na secao anterior, caracterizam-se pela volatilidade e pelo baixo dina-
mismo. Nos ultimos quatro anos, a essas caracteristicas soma-se o sinal negativo registrado no balanco
anual dos fluxos de IDE emitidos de e para o Brasil.

Nao admira, entdo, que a relacdo entre valores dos fluxos de IDE emitidos e recebidos pelo Brasil tenha
se mantido, no triénio 2012/2014, em niveis muito baixos na comparacéo internacional, tendo, inclusive,
tal relacao sinal negativo, em funcao do desempenho dos fluxos liquidos de emisséo de IDE nesse perio-
do (Tabela 4).

No entanto, no triénio 1990/1992, a posicao brasileira se destacava pelo ratio elevado entre IDE emitido
e recebido: 42,8%, acima da média de paises em desenvolvimento. Trata-se, porém, de periodo atipico,
em termos histdricos, marcado simultaneamente por profunda crise macroeconémica no Brasil — que
praticamente excluiu o pais do mapa de destinos de IDE - e por investimentos de empresas brasileiras
no exterior, em parte para “compensar” o quadro de crise doméstica.

No triénio 2000/2002, superados os fatores conjunturais que moldaram o resultado do inicio da década

anterior, o ratio brasileiro entre saidas e entradas de IDE reduziu-se drasticamente para 3,5%, muito abai-
x0 da média dos paises em desenvolvimento (29,9%) e dos BRICS (9,1%).
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E, no entanto, no ultimo triénio que a diferencga entre o Brasil e os de-
mais paises em desenvolvimento, no que diz respeito a assimetria entre
fluxos de saida e de entrada, se amplia e o resultado liquido de saidas e
entradas se torna negativo, diferenciando o Brasil de todos os demais
paises em desenvolvimento incluidos na Tabela 4. Nesse triénio, o ratio
registrado pelo Brasil foi equivalente a -5,1%, contra 60,6% dos paises em
desenvolvimento e 64,5% dos BRICS. Enquanto os fluxos de IDE recebi-
dos pelo Brasil acompanhavam, entre 2000/2002 e 2012/2014, os valores
recebidos pelos paises em desenvolvimento como um todo, os fluxos
emitidos pelo pais tornaram-se negativos, em termos liquidos, e nem de
longe seguiram a tendéncia de crescimento observada nos BRICS e nos
paises em desenvolvimento em geral.

TABELA 4. FLUXOS DE ENTRADA E SAIDA DE INVESTIMENTOS DIRETOS EXTERNOS — PAISES E GRUPOS DE
PAISES EM DESENVOLVIMENTO - TRIENIOS SELECIONADOS ENTRE 2000 E 2014 (EM US$ MILHOES E %)

| 1990-1992 | 2000-2002 |
Entrada Saida % S/E Entrada Saida % S/E Entrada
Brasil 138400 59210  4278% 2394227 83537  349%  63.920,82
Chile 80620 17687  2104% 386093 197983 5116%  21.51574
México 392018 34905  888% 2412370 188595  7.82%  28.790.72
Caribe 491,77 3375  686% 228039 16079  7.05% 540312
AMERICA 11 14421 185066  1617% 6719513 592336  882% 169.131,81
LATINA
China 628699 191433  3045% 4677842 343986  7.35% 124.497,00
india 187,90 633 337% 489843 119664 2443%  28.937,32
Rssia 387,00 52200 134,88% 297455 308067 10357%  46.921,37
G‘L”g; 5771 72406 125476%  3.08044 -110175 -3577% 619042
BRICS 830350 375883  4527% 81.67381 745079  912% 270.466,94
Turquia 779,33 2533 325% 180533 50333 27.88% 1259533
Malssia 393067 139,67  355% 251500 139921 5563%  10.717.82
IT,g[T)‘;" 4251142 1558303  3666% 204.84843 6128716 29.92% 663.732,70
TOTAL . .
e 130.882,23 19042338 152,37% 666.839,95 68261679 102,37% 624.781,72

2012-2014
Saida
-3.285,53
12.579,91
13.603,13
1.062,54

30.816,82

101.601,33
6.670,96
63.922,31

5.524,69

174.433,77
4.763,78
15.898,59

402.060,33

843.105,73

% S/E

-5,14%
58,47%
47,25%
19,67%

18,22%

81,61%
23,05%
136,23%

89,25%

64,49%
37,82%
148,34%

60,58%

134,94%

Os dados relativos 2 2011/2013 s&o0, nesse sentido, eloquentes: enquanto
a relacao entre saida e entrada de IDE foi, no Brasil de -3,75%, ela atinge
71,4%, na China; 25,5%, na india; 113,9%, na RUssia, e 49,2%, na Africa do
Sul, levando o conjunto dos BRICS a umarelacao da ordem de 58,2%.

Em alguma medida, a permanéncia no Brasil dessa forte assimetria entre
fluxos de investimentos recebidos e emitidos — em vias de reducao acele-
rada em muitos paises em desenvolvimento — correlaciona-se com a forte
prioridade conferida pelas politicas publicas, sobretudo na area indus-
trial, a atracao de investimentos diretos e ao lugar que ocupam, nessas
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politicas, as saidas de capitais do Pais. De fato, a regulamentagao brasi-
leira dos fluxos de capitais internacionais ainda vigente foi estabelecida
para favorecer a atracao de investimentos externos e restringir a saida de
divisas do Brasil.

Como se observou no Relatério 2013 (CNI, 2013), ainda que tal caracte-
ristica tenha sido historicamente compartilhada por muitos outros paises
que adotaram estratégias de industrializacéo acelerada, a partir dos anos
1990 esse paradigma de politica foi evoluindo gradualmente, primeiro na
direcao de uma neutralidade de tratamento conferido as entradas e sai-
das de capitais e, em seguida, no sentido de contemplar mecanismos de
apoio aos investimentos no exterior. Essa evolucao nas politicas acompa-
nhou o crescimento dos fluxos de investimentos externos de paises em
desenvolvimento, facilitando-os e promovendo-os.

2.2.INVESTIMENTOS BRASILEIROS NO EXTERIOR: ANALISE DOS
DADOS DO BACEN E DE PESQUISAS EM NIVEL DE EMPRESAS

O Banco Central do Brasil compila dados e publica estatisticas sobre os
estoques de capitais brasileiros no exterior em suas varias modalidades,
entre as quais os investimentos diretos — subdivididos em participacao
no capital e empréstimos intercompanhia. Os dados de estoque cobrem
aos anos de 2001 a 2014 e se referem essencialmente as modalidades de
investimento, a composicao setorial e a distribuicao geografica dos inves-
timentos externos, bem como ao “cruzamento” entre essas duas Ultimas
informacdes. Ja os dados de fluxos de saida e retorno dizem respeito ao
periodo 2008/2014°.

De acordo com os dados do Banco Central, o estoque de investimento
direto no exterior de empresas brasileiras atingiu US$ 294 bilh6es no final
de 2014, valor apenas marginalmente inferior ao registrado em 2013.
Embora a queda tenha sido muito reduzida, ela interrompe a tendéncia
de crescimento observada com particular intensidade entre 2011 e 2013.

A modalidade de participacao no capital (acima de 10%) responde pela
grande maioria dos investimentos diretos brasileiros, embora sua parti-
cipagao no total varie de um ano para outro. Nos Ultimos quatro anos da
série, 0 peso da participacao no capital vem se mantendo em nivel supe-
rior a 90% (91,7%, em 2014), constituindo, portanto, essa modalidade a
principal forma de investimento direto brasileiro no exterior.

5. Aparticipacdo dos paises em desenvolvimento nos estoques globais € inferior a observada nos fluxos, o que reflete
ofato de que o processo de internacionalizagao de firmas daqueles paises é muito mais recente do que o observado nos
paises desenvolvidos.
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TABELA 5. COMPOSIGAO DO ESTOQUE DE INVESTIMENTO DIRETO DO BRASIL NO EXTERIOR-2007/2014, US$

Investimento brasileirodireto  140.036 ~ 155.942  164.523  188.637  202.586  266.252  295.382  294.048
Participacao no capital 111.339 113.755 132413  169.066 192933 247172  272.921 269.832

Empréstimos

; . 28.697 42187 32.110 19.572 9.654 19.080 22.461 24.216
intercompanhias

Fonte: BCB

2.2.1. INVESTIMENTOS BRASILEIROS NO EXTERIOR:
NUMERO DE INVESTIDORES POR FAIXAS DE VALOR®

O numero de investidores brasileiros no exterior passou de 4.548, em
2007, para11.081, em 2014, experimentando forte crescimento a partir de
2011 (Tabela 6). De fato, o nimero de investidores brasileiros no exterior,
na modalidade de participacao de capital, duplicaentre 2011 e 2014.

Ha uma forte concentracao dos investimentos brasileiros no exterior,
quando se consideram o nimero de investidores e o valor investido por
cada um deles. De fato, em 2014, 0,3% dos investidores tinham investi-
mentos acima de US$ 1 bilhdo cada e respondiam por 60% do investi-
mento brasileiro no exterior, um pouco abaixo da participacao registrada
em 2007 (64%).

Entre 2007 e 2014, em todas as faixas de investimento observa-se cresci-
mento do numero de investidores superior a 100%, mas — como seria de
se esperar — esse incremento é maior nas faixas de menor valor do que
nas faixas superiores. Isso acaba se refletindo no aumento, em geral dis-
creto, da participacao das faixas inferiores a US$ 1 bilhao (com excecao
dafaixainferiora US$ 1 milhao) no valor total dos investimentos.

TABELA 6. INVESTIMENTO BRASILEIRO DIRETO NO EXTERIOR -
PARTICIPAGAO NO CAPITAL — POR FAIXA DE VALOR - 2007 E 2014

2007 2014

Nimero de Nimero de

Ha i investidores o Rl e investidores %
!nvesnmento |r1_fe[|orou 807 0.7 2908 485 1946 0,7 5130 46,3
igualaUS$1 milhdo
Investimento entre US$1
milhdo e US$10 milhes 5786 5,2 1789 39,3 15032 5,6 4493 405
Investimento entre US$10 8337 75 398 8,8 21803 8,1 1046 9,4

milhdes e US$50 milhdes

6. Osdados referentes ao numero de investidores, a composicao setorial e aos destinos geograficos dos investimentos
aqui apresentados dizem respeito apenas a modalidade de participagdo no capital.
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e, T,

Valor % Numerode % Valor % Numerode
investidores investidores

Investimento entre US$50

milhdes & US$500 milhoes 16840 151 125 2,7 46362 17,2 343 3,1
Investimento entre US$500

milhoes e US$1 bilhdo 8313 7,5 13 0,3 22902 8,5 32 0,3
Investimento acima de US$1 bilhdo 71255 64,0 15 0,3 161787 60,0 37 0,3
TOTAL 111339 100,0 4548 100,0 269832 100,0 11081 100,0

Fonte: BCB

2.2.2. OS INVESTIMENTOS BRASILEIROS
NO EXTERIOR: SETORES DE DESTINO

A imensa maioria dos investidores brasileiros no exterior atua no setor de
servicos (Tabela 7), o que nao chega a surpreender: atividades de servicos
podem se desenvolver com estruturas reduzidas e aportes limitados de
capital. De fato, em 2014, 94,8% dos investidores atuavam no setor de ser-
vicos, percentual discretamente superior ao observado em 2007 (93,3%).

Dentro do setor de servigos, os principais destaques sao os servicos fi-
nanceiros (51% do total de investidores, em 2014), as atividades de sedes
de empresas, de consultoria, profissionais e técnicas e outros servicos
prestados as empresas (15,2%) e atividades imobiliarias (12,3%). Essas
trés atividades de servigos respondem por % do numero total de investi-
dores brasileiros de servicos. Servicos pessoais (4,2%), comércio (3,3%)
e atividades auxiliares de servicos financeiros, seguros, previdéncia e pla-
nos de saude (3,4%) sao outras atividades de servigo com algum peso no
numero total de investidores.

7. Atividades de apoio a extragdo de minerais; Extragdo de carvao mineral; Extragao de minerais ndo-metalicos; Pesca e
aquicultura; Produgo florestal.

8. Coque, derivados de petrdleo e biocombustiveis; Edicdo e edigao integrada a impressao, Fabricagdo de moveis;
Fabricacdo de produtos diversos; Produtos de madeira; Produtos do fumo; Produtos farmoquimicos e farmacéuticos;
Reparacao e manutengdo de equipamentos de informatica; Celulose, papel e produtos de papel; Confeccdo de artigos de
vestudrio e acessorios;

9. Atividades artisticas, criativas e de espetaculos e Atividades cinematograficas, programas de televisao e musica
Equipamentos de informatica, produtos eletronicos e dpticos; Impressao e reprodugao de gravagoes; Maquinas, aparelhos
€ materiais elétricos; Qutros equipamentos de transporte.

10.  Administracdo publica, defesa e seguridade social; Alojamento; Atividades de entrega; Atividades de jogos

de azar; Atividades de radio e de televisdo; Atividades de vigilancia, sequranca e investigagao; Atividades ligadas ao
patriménio cultural e ambiental; Captacdo, tratamento e distribuicao de dgua; Coleta, tratamento e disposicao de residuos,
recuperagdo de materiais; Descontaminagao e outros servi¢os de gestao de residuos; Esgoto e atividades relacionadas;
Organismos internacionais; Satide; Selecao, agenciamento e locacao de mao-de-obra; Servigos de assisténcia social;
Servigos domesticos; Servigos para edificios e atividades paisagisticas, Veterinaria; Holdings nao financeiras; Agéncias
de viagens e operadores turisticos; Alimentagao,; Armazenamento e atividades auxiliares de transportes; Atividades
cinematograficas, programas de televisdo e musica; Atividades esportivas e de recreacdo e lazer; Educagao; Pesquisa e
desenvolvimento cientifico; Publicidade e pesquisa de mercado.
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A participagao da industria no nimero total de investidores é pequena, re-
presentando apenas 3,5% do total, em 2014, e 4,6%, em 2007, percentual
distribuido entre um nimero significativo de setores industriais, de tal for-
ma que nenhum deles individualmente respondeu, em 2014, por mais de
0,4% do total. No setor primario da economia, destacam-se as atividades
agricolas e pecuarias — que, em geral, sdo compativeis com investimen-
tos menos intensivos em capital —com 1,3% do nimero total de investido-
res brasileiros no exterior,em 2014.

TABELA 7. INVESTIMENTO BRASILEIRO DIRETO NO EXTERIOR-PARTICIPAGAOD
NO CAPITAL - NUMERO DE INVESTIDORES POR SETOR - 2007 E 2014

Estoque de Investimento direto

2007 2014
Discriminagao Quantidade % Quantidade %
Total 4774 100,0 11840 100,0
AGRICULTURA, PECUARIA E EXTRATIVA MINERAL 101 2,1% 198 1,7%
Extracao de minerais metalicos - 0,0% 5 0,0%
Extracdo de petrdleo e gas natural 7 0,1% 15 0,1%
Agricultura, pecuaria e servigos relacionados 85 1,8% 154 1,3%
Demais’ 9 0,2% 24 0,2%
INDUSTRIA 219 4,6% 412 3,5%
Metalurgia 11 0,2% 23 0,2%
Alimentos e bebidas 25 0,5% 42 0,4%
Produtos minerais ndo metalicos 13 0,3% 13 0,1%
Produtos quimicos 21 0,4% 50 0,4%
Manutengao, reparacao e instalagao de maquinas e equipamentos 5 0,1% 8 0,1%
Veiculos automotores, reboques e carrocerias 16 0,3% 20 0,2%
Outros equipamentos de transporte 4 0,1% 9 0,1%
Produtos de borracha e de material plastico 20 0,4% 35 0,3%
Maquinas e equipamentos 24 0,5% 38 0,3%
Produtos téxteis 12 0,3% 30 0,3%
Produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos 20 0,4% 19 0,2%
Preparagao de couro e fabricagao de artefatos de couro e calgados 5 0,1% 13 0,1%
Demais® 43 0,9% 112 0,9%
SERVIGOS 4454 93,3% 11230 94,8%
Servigos financeiros e atividades auxiliares 1886 39,5% 6044 51,0%
Comeércio 269 5,6% 395 3,3%
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Estoque de Investimento direto

2007 2014
Discriminagao Quantidade % Quantidade %

Ativi_dades auxdos servigosfingnceiros, Seguros, 451 9,4% 394 3.3%
previd complem e planos de satde

7 e m
Servicos pessoais 322 6,7% 493 4,2%
Telecomunicagoes 9 0,2% 15 0,1%
Atividades imobiliarias 129 2,7% 1453 12,3%
Transporte 30 0,6% 66 0,6%
Aluguéis nao imobilidrios e gestao de ativos intangiveis 12 0,3% 107 0,9%
Prestagdo de servigos de informagao 13 0,3% 21 0,2%
Servigos de tecnologia dainformagao 35 0,7% 90 0,8%
Eletricidade, gas e outras utilidades 8 0,2% 11 0,1%
Atividades juridicas, de contabilidade e de auditoria 11 0,2% 23 0,2%
Pesquisa e desenvolvimento cientifico 10 0,2% 11 0,1%
Atividades artisticas® 10 0,2% 27 0,2%
DEMAIS™ 73 1,5% 184 1,6%

Fonte: BCB

Também no que se refere ao valor do estoque dos investimentos brasi-
leiros, os servigos sdo majoritarios, embora em proporgao bem menor
do que a observada no caso do numero de investidores (Tabela 8). De
fato, em todos os anos do periodo 2007/2014, os servigos responderam
por mais da metade do estoque dos investimentos brasileiros no exterior,
tendo registrado sua participacao forte crescimento em 2014, quando
atingiu 64,7% (exatos dez pontos percentuais acima da participacao re-
gistradaem 2013)"".

Dentro do setor de servicos, o principal destaque sao os servicos finan-
ceiros, responsaveis, em 2014, por 45,7% do valor total do estoque de
investimentos brasileiros no exterior, participagao que registra nitida ten-
déncia de alta ao longo do periodo considerado na Tabela 8. As ativida-
des de sedes de empresas e servicos profissionais, técnicos e prestados
aempresas ocupam a segunda posicao entre 0s servicos, com patrticipa-
cao equivalente a 8,2% do total do estoque de investimento brasileiro no
exterior, em 2014. Comércio (com 3%, em 2014), obras de infraestrutura,
servicos de construcao e engenharia (2%), atividades auxiliares de servi-
cos financeiros, seguros, previdéncia privada e planos de saude (1,5%)

11. Adivulgagao pelo Banco Central, em 2013, dos dados de estoque de investimentos brasileiros no exterior “por

setor de empresa investida imediata” trouxe importantes alteragoes em relagao aos dados do periodo 2007/20171,
disponibilizados em 2012. Essas alteracdes dizem respeito diretamente & composicao setorial do estoque de investimentos
e afeta de forma especialmente intensa a participacdo da industria de transformagao no estoque de IDE brasileiro: em relagao
aos dados anteriormente divulgados, tal participacgao seria, na informacao disponibilizada a partir de 2013, muito mais
significativa. Como 0s dados relativos ao periodo 2001 a 2006 ndo foram revistos, a andlise aqui feita limita-se ao periodo
2007/2013 para evitar inconsisténcias entre os critérios adotados pelo Banco Central nos dois subperiodos.
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e servigos pessoais (1%) sao outros setores de servicos cujo estoque no
exterior tem alguma expressao.

Uma observacao importante em relagao ao peso dos servicos no estoque
de capitais brasileiros no exterior refere-se ao fato de que a pesquisa do
Banco Central ndo permite identificar o “destino final”, em termos se-
toriais, do investimento feito a partir do Brasil, mas apenas a “empresa
investida imediata”. Como uma parcela importante dos investimentos é
direcionada, na saida do Brasil, a holdings ou a subsidiarias ndo opera-
cionais no exterior, recursos cujo destino final pode ser a compra de uma
empresa industrial (inclusive em pais diferente daquele para o qual foi fei-
ta aremessa de capital) sao registrados como investimentos em servicos
prestados as empresas e financeiros — justamente os que tém maior peso
no conjunto dos setores de servigos.

Dai resulta, nos dados do Banco Central, uma distorgao dos resultados
quando se pretende identificar com maior acuracia os setores a que se
destinam, em Ultima instancia, os capitais brasileiros no exterior. O viés
resultante tende a levar a uma superestimacao da participacao de servi-
cos financeiros e prestados as empresas — e, portanto, do agregado de
servicos — e a uma subestimacao do peso dos demais setores — inclusive
os industriais — no estoque de investimento brasileiro no exterior.

TABELA 8. ESTOQUE DE INVESTIMENTO BRASILEIRO DIRETO - PARTICIPAGAQ NO CAPITAL -
DISTRIBUIGAO POR SETOR DA EMPRESA INVESTIDA IMEDIATA - 2007/2014, (MILHOES US$ E

Discriminacao | 2007 | 2008 | 2009
Valor % Valor % Valor %
Total 111.339 100 113.755 100 132.413 100
AGRICULTURA, PECUARIA

E EXTRATIVA MINERAL 37.917 34,1% 35.324 31,1% 41.855 31,6%
Extragdo de minerais metalicos 0 0,0% 0 0,0% 39.947 30,2%
Extracdo de petroleo e gas natural 1.431 1,3% 1.322 1,2% 1.432 1,1%
Agricultura, pecudria e 88 0,1% 89 0,1% 126 0,1%
Servicos relacionados
Demais' 36.398 32,7% 33.913 29,8% 350 0,3%

INDUSTRIA 14.671 13,2% 14.666 12,9% 20.407 15,4%
Metalurgia 2.858 2,6% 2.964 2,6% 4119 3,1%
Alimentos e bebidas 9.164 8,2% 7.7114 6,8% 10.819 8,2%
Produtos minerais nao metalicos 1.063 1,0% 1.225 1,1% 1.756 1,3%
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2010
Valor

169.066

52.855

44.964
6.323

135

1.433
27.046
8.490
8.572
5.774

%

100
31,3%
26,6%

3,7%
0,1%
0,8%
16,0%
5,0%

5,1%
3,4%

2011
Valor

192.933

61.649

49.164
8.554

802

3.129
31.219
14.730

6.115

6.171

A participagao da industria de transformacao no estoque de investimen-
tos externos brasileiros reduziu-se entre 2013 e 2014, passando de 18,6%
para 16,1% e voltando a niveis de 2010 e 2011. Dentro da indUstria, trés
setores dominam os investimentos externos nos ultimos anos, inclusive
em 2014: alimentos e bebidas (6,1%, em 2014), metalurgia (4,6%) e pro-
dutos de minerais ndo metdlicos (3,5%). Juntos, esses trés setores res-
ponderam, em 2014, por 88% do estoque no exterior do setor industrial
brasileiro. Tem sido assim, nos Ultimos anos, sendo que a participagao
conjunta desses trés setores superou 90% do total da indUstria de trans-
formacao, em2012e2013.

A participacdo do setor primario da economia no estoque de investimen-
tos brasileiros no exterior reduziu-se para 19,3%, em 2014, confirmando a
tendéncia de queda acentuada observada nos Ultimos anos. Até 2011, a
participacao desse setor superava os 30% e aproximava-se de 1/3 do es-
toque total de investimentos brasileiros no exterior. Nos anos posteriores,
ha uma reducao nitida em 2012 (para 25%), ligeiro crescimento em 2013
e, de novo, queda sensivel em 2014.

| 2012 | 2013 | 2014
% Valor % Valor % Valor %

100 247172 100 272.921 100 269.832 100
32,0% 61.936 25,1% 72.967 26,7% 51.966 19,3%
25,5% 42.806 17,3% 53.565 19,6% 32.439 12,0%

4,4% 12.348 5,0% 16.538 6,1% 16.582 6,1%
0,4% 1.354 0,5% 1.426 0,5% 1.627 0,6%
1,6% 5.428 2.2% 1.437 0,5% 1.318 0,5%
16,2% 44.702 18,1% 50.748 18,6% 43.391 16,1%
7,6% 15.173 6,1% 15.698 5,8% 12.544 4,6%
3,2% 16.928 6,8% 19.289 71% 16.443 6,1%
3,2% 8.131 3,3% 9.903 3,6% 9.578 3,5%

12, Atividades de apoio & extragao de minerais; Extracdo de carvdo mineral; Extragdo de minerais ndo-metalicos; Pesca
e aquicultura; Produgao florestal.

13.  Coque, derivados de petréleo e biocombustiveis; Edfféo e edicdo integrada a impressao, Fabricagdo de moveis;
Fabricacdo de produtos diversos; Produtos de madeira; Produtos do fumo; Produtos farmoquimicos e farmacéuticos;
Reparacao e manutencdo de equipamentos de informatica; Celulose, papel e produtos de papel; Confeccao de artigos

de vestudrio e acessorios; Equipamentos de informatica, produtos eletronicos e dpticos; Impressao e reproducdo de
gravagoes; Mdquinas, aparelhos e materiais elétricos; Outros equipamentos de transporte.
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Discriminagao

Valor % Valor % Valor %

Produtos quimicos 56 0,1% 37 0,0% 501 0,4%

Manu'tenlgao, repar.agéo einstalacao 162 0.1% 177 0.2% 312 0.2%

de maquinas e equipamentos

Veiculos automotores, 341 0,.3% 560 0,5% 569 04%

reboques e carrocerias

Outros equipamentos de transporte 4 0,0% 881 0,8% 977 0,7%

Produtos de borracha e de material plastico 188 0,2% 402 0,4% 439 0,3%

Méaquinas e equipamentos 141 0,1% 154 0,1% 253 0,2%

Produtos téxteis 265 0,2% 196 0,2% 250 0,2%

AR EE] G 197 0.2% 132 0,1% 157 0,1%

maquinas e equipamentos

Preparagao de couro e fabricagao 10 0,0% 18 0,0% 34 0,0%

de artefatos de couro e calgados

Demais™ 222 0,2% 223 0,2% 254 0,2%
SERVIGOS 58.751 52,8% 63.765 56,1% 70.152 53,0%

Servigos financeiros e atividades auxiliares 35.158 31,6% 34.553 30,4% 41.278 31,2%

Atividades de sedes de empresas, de
consultoria, profissionais e técnicas e 13.689 12,3% 20.424 18,0% 16.895 12,8%
outros servigos prestados a empresas

Comeércio 3.024 2,7% 1.940 1,7% 2.011 1,5%

Atividades auxiliares dos servigos
financeiros, seguros, previdéncia 2.785 2,5% 2.680 2,4% 5.259 4,0%
complementar e planos de saide

Obras de infraestrutura, servigos de

construcao, engenharia e arquitetura 1087 0.9% 860 0.8% 1.207 0.9%
Servigos pessoais 1.007 0,9% 1.031 0,9% 1.069 0,8%
Telecomunicagoes 150 0,1% 145 0,1% 101 0,1%
Atividades imobiliarias 307 0,3% 413 0,4% 448 0,3%
Transporte 34 0,0% 148 0,1% 204 0,2%
Alugueis nao imobiliarios & 63 0.1% 116 0.1% 167 0,1%
gestao de ativos intangiveis

Prestagao de servigos de informagao 34 0,0% 39 0,0% 45 0,0%
Servigos de tecnologia da informagao 101 0,1% 207 0,2% 98 0,1%
Eletricidade, gas e outras utilidades 876 0,8% 918 0,8% 972 0,7%
conaiidato o or % 00% 24 00% 2 0.0%
Pesquisa e desenvolvimento cientifico 6 0,0% 1 0,0% 1 0,0%
Atividades artisticas' 70 0,1% 62 0,1% 65 0,0%
Demais™ 380 0,3% 204 0,2% 290 0,2%
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2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %

511 0,3% 611 0,3% 731 0,3% 1535 0,6% 204 0,1%
117 0,1% 370 0,2% 789 0,3% 928 0,3% 993 0,4%
646 0,4% 606 0,3% 596 0,2% 629 0,2% 575 0,2%
1.192 0,7% 768 0,4% 643 0,3% 562 0,2% 642 0,2%
461 0,3% 599 0,3% 539 0,2% 527 0,2% 552 0,2%
322 0,2% 348 0,2% 229 0,1% 400 0,1% 351 0,1%
406 0,2% 329 0,2% 272 0,1% 301 0,1% 404 0,1%
178 0,1% 141 0,1% 267 0,1% 277 0,1% 297 0,1%
40 0,0% 64 0,0% 73 0,0% 124 0,0% 145 0,1%
376 0,2% 431 0,2% 404 0,2% 700 0,3% 806 0,3%
89.165 52,7% 100.065 51,9% 140.533 56,9% 149.207 54,7% 51.966 19,3%
59.008 34,9% 69.580 36,1% 94.427 38,2% 105.261 38,6% 32.439 12,0%
15.540 9,2% 13.399 6,9% 22.011 8,9% 18.219 6,7% 16.582 6,1%
3.242 1,9% 4.648 2,4% 8.362 3,4% 8.452 3,1% 1.627 0,6%
5.304 3,1% 4.890 2,5% 3.681 1,5% 3.989 1,5% 1.318 0,5%
1.278 0,8% 2.253 1,2% 4.325 1,7% 5.164 1,9% 43.391 16,1%
1.239 0,7% 1.377 0,7% 1.870 0,8% 2.643 1,0% 12.544 4,6%
52 0,0% 106 0,1% 114 0,0% 152 0,1% 16.443 6,1%
1.248 0,7% 1.103 0,6% 2.206 0,9% 1.355 0,5% 9.578 3,5%
267 0,2% 245 0,1% 509 0,2% 980 0,4% 204 0,1%
334 0,2% 1.262 0,7% 1.432 0,6% 1.021 0,4% 993 0,4%
15 0,0% 23 0,0% 336 0,1% 348 0,1% 575 0,2%

91 0,1% 213 0,1% 77 0,0% 135 0,0% 642 0,2%
984 0,6% 103 0,1% 53 0,0% 55 0,0% 552 0,2%

60 0,0% 56 0,0% 65 0,0% 87 0,0% 351 0,1%

23 0,0% 59 0,0% 87 0,0% 97 0,0% 404 0,1%

74 0,0% 74 0,0% 56 0,0% 62 0,0% 297 0,1%
407 0,2% 673 0,3% 921 0,4% 1.187 0,4% 145 0,1%
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Grande parte dessa tendéncia é atribuivel a reducao do peso de extragao
de minerais metalicos no estoque total: de mais de 30%, em 2009, para
apenas 12%, em 2014. Ja a participacéo do setor de extracao de petréleo
e gas vem crescendo, sobretudo a partir de 2010, alcancando 6,1% do
total,em2013eem2014.

Portanto, duas atividades de servicos (financeiros e prestados a empre-
sas, atividades de sedes de empresas etc.), trés setores da industria de
transformacéo e dois da indUstria extrativa responderam juntos, em 2014,
por 85% do estoque de investimentos brasileiros no exterior, revelando
um grau importante de concentracao setorial desses investimentos.

A Tabela 9 refere-se aos fluxos liquidos (saidas menos retornos) de inves-
timentos externos por setores entre 2008 e 2014. Os dados de fluxos, so-
bretudo no periodo mais recente, fornecem uma indicacéao de tendéncias
do investimento brasileiro no exterior, em termos de sua distribuicao seto-
rial. No entanto, como esses fluxos podem ser bastante volateis segundo
0s anos, optou-se por apresentar os dados agregados pelos triénios
2008/2010e2011/2013, além do ano de 2014.6

Os fluxos totais de emissao de investimentos externos por empresas
caem entre o primeiro e o segundo triénio considerados: de US$ 45,6
bilhdes, no acumulado do primeiro triénio para US$ 41,9 bilhdes, no do
segundo triénio — ou seja, uma queda de pouco mais de 8%. A redugéao
nos valores emitidos pela industria de transformagao (de 31%) explicaem
mais de 100% essa queda, ja que os setores primario e terciario registram
crescimento entre o primeiro e o segundo triénios. Em 2014, o valor anual
dos fluxos emitidos alcangou US$ 19,6 bilh6es, um aumento significativo
(praticamente 40%) sobre a média anual de 2011/2013. No entanto, esse
desempenho deve ser atribuido essencialmente ao desempenho dos
fluxos de servigos, que atingiram US$ 15,6 bilhdes, em 2014, 73% acima
da média anual de 2011/2013. Os fluxos emitidos pelos setor primario
também crescem, na comparacdo com a média anual do triénio anterior
a 2014, mas tais fluxos pesam muito menos no total do que aqueles emiti-
dos pelo setor de servicos.

De fato, assim como para os estoques, também no caso dos fluxos os
servicos dominam os investimentos brasileiros no exterior nos ultimos
anos. Na realidade, além de ser, em todos os biénios considerados, o ma-
crossetor com maior participacao nos fluxos liquidos de investimentos, o
peso dos servicos vem crescendo, passando de 53,5%, no primeiro trié-

14.  Atividades artisticas, criativas e de espetaculos e Atividades cinematogréficas, programas de televisao e musica

15.  Administracdo publica, defesa e seguridade social; Alojamento; Atividades de entrega; Atividades de jogos

de azar; Atividades de radio e de televisao; Atividades de vigilancia, sequranca e investigacao; Atividades ligadas ao
patrimonio cultural e ambiental; Captagdo, tratamento e distribuicao de agua; Coleta, tratamento e disposicao de residuos,
recuperagao de materiais; Descontaminagao e outros servigos de gestao de residuos; Esgoto e atividades relacionadas;
Organismos internacionais; Satide; Sele¢ao, agenciamento e locacdo de mao-de-obra; Servigos de assisténcia social;
Servigos domésticos; Servigos para edificios e atividades paisagisticas; Veterindria; Holdings nao financeiras; Agéncias
de viagens e operadores turisticos; Alimentagao, Armazenamento e atividades auxiliares de transportes; Atividades
cinematograficas, programas de televisdo e musica; Atividades esportivas e de recreacao e lazer; Educagao; Pesquisa e
desenvolvimento cientifico; Publicidade e pesquisa de mercado.

16.  Osdados referentes aos triénios considerados sdo sempre a soma algébrica dos dados anuais.
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nio, para 64,3%, no segundo, e —em um crescimento consideravel — para
79,7%,em 2014.

Um aspecto interessante da classificacao setorial utilizada pelo BACEN
na divulgacao dos dados de fluxos (e retomada na Tabela 9) é o fato de ela
diferenciar os servicos financeiros entre aqueles que se referem a holdings
nao financeiras e aqueles que sao servicos financeiros e atividades auxi-
liares, que correspondem a atividades de empresas do setor financeiro.
Como se pode observar na Tabela 9, no conjunto do periodo (2008/2014)
as participagoes dos dois tipos de servicos financeiros sao mais ou me-
nos iguais, embora com variagoes intensas segundo os triénios.

O resultado agregado para o periodo 2008/2014 sugere que a parcela de
servicos financeiros que esta relacionada aos investimentos de holdings
de empresas nao financeiras — ou seja, de outros setores de servicos,
da industria e do setor primario — tem sido tao relevante quanto a das
empresas que prestam essencialmente servicos financeiros e atividades
auxiliares. Além disso, esses dois setores responderam, nos dois triénios
considerados por 45% dos fluxos de investimento emitidos por empresas
brasileiras e por 84% dos fluxos de servicos, no primeiro triénio, por 70%,
no segundo e por 66%, em 2014.

No segundo triénio, ao lado de uma queda dos fluxos de investimento
de servicos financeiros (ndo holdings), registra-se crescimento signifi-
cativo dos valores absolutos e participacoes de diversos setores, como
os servicos financeiros de holdings nao financeiras, telecomunicacoées,
transporte, comércio e eletricidade. Em 2014, no entanto, na maioria dos
casos, esse crescimento nao tem continuidade. A excegao é o caso de
telecomunicagoes, cujos valores e participacoes crescem de um triénio
para outro, registrando ainda um “salto” em 2014, quando os fluxos emi-
tidos por esse setor se aproximam de US$ 4,5 bilhdes, respondendo por
22,8% dos fluxos globais emitidos por empresas brasileiras e por 29% do
macrossetor de servicos.

Também cresce, mas discretamente, a participagao do setor primario
nos investimentos. Enquanto, em 2008/2010, a participacao do setor
primario nos fluxos liquidos totais e IDE emitidos era de apenas 7,5%, em
2011/2013 ela cresceu para 8,5%. A tendéncia se mantém em 2014, quan-
do a participacao desse macrossetor alcanca 10% e registra valor no ano
nitidamente superior a média observada entre 2008 e 2013. No caso do
setor primario, a evolugao observada é o resultado liquido de tendéncias
contrastantes: de um lado, a forte reducao dos valores absolutos de inves-
timentos — e de sua participacao no total dos fluxos — do setor de extracao
de minerais metalicos; de outro, o crescimento dos fluxos associados a
atividades de apoio a extracdo de minerais — que se mantém até 2014 —e,
entre 2008 e 2013, do aumento dos investimentos do setor de petréleo e
gas. Esse, no entanto, praticamente desaparece no ano de 2014, deixan-
do com as atividades de apoio a extragdo de minerais a quase totalidade
dos investimentos emitidos pelo setor primario no Ultimo ano.
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A participacao da industria de transformacao nos fluxos de investimentos
recentes caiu significativamente do primeiro para o segundo triénio (de
36,1% para 27,2%), acompanhando a reducao dos fluxos, em termos
absolutos. No entanto, o que mais chama a atengao, nesse caso, € a for-
tissima retragao dos fluxos de investimentos emitidos em 2014, cujo valor
representou menos de 50% da média anual do triénio anterior. Como re-
sultado, a participagao da indUstria de transformacéo nos fluxos de inves-
timento emitidos reduziu-se para 8,5%, em 2014.

Dentro da indUstria de transformacao, ha, entre os dois triénios, mudan-
¢as significativas de composicao. No primeiro triénio (2008/2010), o prin-
cipal destaque fica por conta do setor de alimentos e bebidas (14% dos
fluxos totais e por 38,7% dos fluxos da industria de transformagao), segui-
do pelo setor de metalurgia (8,3% e 23,1%, respectivamente) e pelo setor
de minerais ndo metalicos (cimento, essencialmente), com 3,8% e 10,6%,
respectivamente. Esses trés setores representavam juntos, portanto,
mais de um quarto dos fluxos de investimentos totais emitidos pelo Brasil
entre 2008 e 2010, e por mais de 70% dos investimentos da industria de
transformacéao no periodo.

No triénio seguinte, os dois setores com maiores fluxos de investimentos
em 2008/2010 assistem a reducoes significativas nos valores absolutos e
na participagao relativa daqueles. A queda é particularmente intensa em
alimentos e bebidas, que passa, em 2011/2013, a ter participacao mar-
ginal, mas também é expressiva em metalurgia. Por outro lado, crescem
significativamente valores absolutos e participacdes relativas de outros
equipamentos de transporte e de produtos quimicos e, com menor inten-
sidade, de veiculos automotores e produtos minerais ndo metalicos.

Ja em 2014 — ano em que os investimentos emitidos pela industria de
transformacao “despencam”, em termos relativos e absolutos — assiste-
-se a volta da configuracao observada em 2008/2010, em termos de
composicao setorial: apesar dos pequenos volumes registrados, voltam
a ganhar peso os setores de alimento e bebidas, metalurgia e produtos
de minerais nao metalicos, perdendo relevancia quimicos, outros equipa-
mentos de transporte e veiculos automotores.

Em relacao a industria de transformacgéao, a observacao ano a ano dos
dados de saidas e regressos de fluxos de investimentos, produzidos
pelo Banco Central, permite identificar, a partir de 2011, a reducéo gra-
dativa, mas expressiva, dos fluxos de saida de investimentos. Esses, que
haviam alcangado US$ 10,3 bilhdes, em 2010, reduzem-se a US$ 7,9
bilhdes, em 2011, US$ 5,4 bilhdes, em 2012, US$ 4,2 bilhdes, em 2013,
e finalmente US$ 3,4 bilhdes, em 2014 (menos de 1/3 do valor registrado
em 2010). Do lado dos regressos de fluxos, esses se mantém, desde
2011, em torno de US$ 2 bilhdes, embora registrando pequena queda
nos Ultimos dois anos e situando-se em US$ 1,7 bilhdo, em 2014. O re-
sultado liquido dessas tendéncias é a gradual — mas sustentada — queda
nos valores absolutos e na participagao relativa da industria de transfor-
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macao nos fluxos de investimento externo das empresas brasileiras na
segunda décadado século.

TABELA 9. DISTRIBUIGAO SETORIAL DO FLUXO LiQUIDO DE INVESTIMENTOS BRASILEIROS NO
EXTERIOR - PARTICIPAGAQ NO CAPITAL — TRIENIOS SELECIONADOS (EM US$ MILHOES E %)

Discriminacao 2008-2010 2011-2013
Valor % Valor % Valor %
TOTAL 45.480 100 41.863 100 19.575 100
:)f?éimm‘"ﬁzgﬁl:i‘ﬂ”‘ E 3.403 7,5% 3.540 8.5% 1951 10,0%
Agricultura, pecuaria e servigos relacionados 40 0,1% -28 -0,1% 1 0,0%
Atividades de apoio a extracao de minerais 319 0,7% 1.108 2,6% 1.830 9,3%
Extracao de minerais metalicos 2.735 6,0% 267 0,6% 106 0,5%
Extracao de petroleo e gas natural 285 0,6% 1.871 4,5% 13 0,1%
Demais 24 0,1% 322 0,8% 0 0,0%
INDUSTRIA 16.417 36,1% 11.390 27,2% 1.670 8,5%
Alimentos e bebidas 6.352 14,0% 137 0,3% 261 1,3%
Celulose, papel e produtos de papel -484 -1,1% 361 0,9% 4 0,0%
Coaue, derivados de petoleo 1479 3,3% 564 1,3% 48 0.2%
Méaquinas e equipamentos 46 0,1% 157 0,4% 58 0,3%
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 244 0,5% 635 1,5% 96 0,5%
Metalurgia 3.794 8,3% 1.269 3,0% 702 3,6%
Outras inddstrias 183 0,4% -289 -0,7% 107 0,5%
Outros equipamentos de transporte 231 0,5% 1.401 3,3% 3 0,0%
ot e oo et % oW W 0m W 0
Produtos de borracha e de material plastico 512 1,1% 195 0,5% 48 0,2%
Produtos do fumo 0,0% 0,0% 0,0%
Produtos minerais nao metalicos 1.743 3,8% 2.303 5,5% 631 3,2%
Produtos quimicos 471 1,0% 2.389 5,7% 103 0,5%
Produtos téxteis 193 0,4% 131 0,3% 64 0,3%
Velculos artomotores, 1,609 35% 2030 4,8% 476 24%
reboques e carrocerias
SERVICOS 24.311 53,5% 26.933 64,3% 15.593 19,7%
w o w0 4 oo
Atividades de sedes de empresas e de
consultoria em gestao de empresas 47 0.1% 143 0.3% 21 0.1%

e Servigos de escritorio e outros
Servigos prestados aempresas
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Valor % Valor %

Atividades imobilidrias 134 0,3% 453 1,1%
Comércio, exceto veiculos 996 2,2% 1.769 4,2%
Eletricidade, gas e outras utilidades -705 -1,5% 1.016 2,4%
Obras de |~nfraestr.utu.ra e 1308 2.9% 645 15%
Construcao de Edificios

Servigos de tecnologia da informagao 93 0,2% 164 0,4%
S?rwlgosfln.ancelros-holdmgs 4706 10,3% 14731 35,2%
nao financeiras

Servigos financeiros e atividades auxiliares 15.755 34,6% 3.960 9,5%
Telecomunicagoes 282 0,6% 1.510 3,6%
Transporte 489 1,1% 1.327 3,2%
Outros Servigos 850 1,9% 1.013 2,4%
Aquisicao de Imoveis 0 0,0% 0 0,0%

Valor
43
253

131

36

4.211

6.099
4.466
34
305
342

%
0,2%
1,3%
0,0%

0,7%

0,2%

21,5%

31,2%
22,8%
0,2%
1,6%
1,7%

O gap de informacéo relacionado a composicao setorial dos investimen-
tos externos do Brasil, resultante desse viés dos dados do Banco Central,
pode ser atenuado recorrendo-se aos rankings das transnacionais brasi-
leiras, elaborados anualmente pela Fundacdo Dom Cabral. Os rankings
relinem as empresas mais internacionalizadas do Brasil — ndo necessa-
riamente as maiores ou aquelas com maior volume de investimentos no
exterior'® — e trazem informacodes interessantes sobre esse conjunto de
empresas e, em particular, sua composicao setorial, embora a participa-
cao importante de empresas de um setor no ranking nao necessariamen-
te signifique que esse setor tem peso relevante no estoque total de inves-
timentos brasileiros no exterior®.

Embora as maiores empresas transnacionais possam ser efetivamente
de setores intensivos em recursos naturais (mineracao, petréleo, carnes),
0 quadro apresentado pelo ranking das mais internacionalizadas é bem
diferente, apontando para uma diversidade que resiste a simplificacoes.

De fato, os dados mais recentes — do ranking de 2015, referente a resulta-
dos de 2014 — indicam que ha uma razoavel diversidade setorial entre as
20 empresas mais internacionalizadas do Pais. Ha trés empresas entre as
vinte maiores dos setores de metalurgia/siderurgia, de material de cons-
trucdo, de maquinas e equipamentos e de carnes. Material de transporte,

17.  Excluioperagoes, porempresa, de valor inferiora US$1 milhdo.

18.  Asempresas sdo classificadas em ordem decrescente segundo seu indice de transnacionalizagéo noanode
referéncia. O indice de transnacionalizacdo é um indicador sintético, originalmente elaborado pela UNCTAD, que relaciona
0peso dos ativos, da receita e do nimero de empregados vinculados as subsididrias no exterior das empresas aos ativos,
receitas e numero de empregados totais das empresas.

19.  Observe-se, no entanto, que, no conjunto de 49 multinacionais brasileiras que compoem o ranking 2015 da FDC,
trés setores industriais tém a maior participacao (10% cada): siderurgia e metalurgia, alimentos e bebidas e material de
construcdo, justamente aqueles que concentram, de acordo com 0s dados do Banco Central, o estoque de investimentos
brasileiros no exterior (no caso de material de construcdo, boa parte do estoque se refere ao setor de cimento).
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téxteis e servigcos tém cada um duas empresas no ranking, enquanto
quimica e mineracao tém uma empresa cada. H4, portanto, uma partici-
pacao importante de bens industriais intermediarios intensivos em recur-
sos naturais (mineracao, siderurgia/metalurgia, material de construcéao
e téxteis), mas também de maquinas e equipamentos e de material de
transporte (que, no caso das empresas do ranking, refere-se a carrocerias
de 6nibus e a aeronaves).

Em relacao ao ranking do ano anterior, ha algumas diferencas impor-
tantes, a maior delas se referindo a reducao do nimero de empresas de
servicos. Em 2014, havia cinco empresas desses setores, sendo duas de
engenharia, enquanto em 2015 ha apenas duas empresas de servicos,
uma delas de engenharia.

Por outro lado, cresce, em 2015 (em relacao ao ano anterior) a participacao
no ranking dos setores industriais mais intensivos em tecnologia — material
de transporte e maquinas e equipamentos Esse grupo de setores tinha, no
ranking de 2014, trés representantes entre as 20 mais internacionalizadas,
aumentando sua participagao, no ranking de 2015, para cinco empresas.

2.2.3. OSINVESTIMENTOS BRASILEIROS NO
EXTERIOR: DESTINOS GEOGRAFICOS

Como se observou nos Relatérios dos anos anteriores, assim como acon-
tece com estatisticas de investimento internacional geradas por diversas
fontes, os dados do Banco Central do Brasil sobre destinos geograficos
dos investimentos externos ainda se ressentem da discrepancia entre, de
um lado, os destinos dos fluxos financeiros para aporte de capital no exte-
rior (na saida do Brasil) e, de outro, o destino final do investimento, onde
aquele fluxo de recursos se transforma em ativos direta ou indiretamente
ligados a atividades produtivas da empresa investidora no exterior. Obvia-
mente, a informacao relevante para uma analise do estoque e dos fluxos
de investimentos diretos internacionais é a que se refere ao destino final
do capital exportado pelo Pais. Até 0o momento, essa informacdo somente
€ obtida de formaincompleta em fungao do problema apontado.

Na realidade, encontra-se, na analise dos destinos dos investimentos ex-
ternos brasileiros o equivalente, em termos de distribuicao geogréfica, do
viés ja identificado nos dados do Banco Central referentes a composicao
setorial das saidas de capital.

Assim como ha superestimagao de setores de servicos — financeiros e
servicos prestados as empresas — ha, no caso dos destinos geograficos
dos investimentos, um viés que maximiza os investimentos em “paraisos
fiscais” e “paises-SPEs”, quando se pretende identificar destino final —
geogréfico e setorial — dos investimentos. E ha clara associagao entre
os dois vieses, ja que, por exemplo, uma remessa de capital para uma
holding ou um veiculo financeiro em “paraiso fiscal”, posteriormente
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transferida a outro pais para compra de uma unidade produtiva, é regis-
trada, pelo Banco Central, como investimento em servicos financeiros ou
prestados a empresatendo o “paraiso fiscal” como destino geografico.

Essa questao é relevante devido ao peso que os fluxos de saida de capi-
tais por mecanismos de financiamento offshore, como os centros finan-
ceiros offshore ou “paraisos fiscais” e as entidades de propdsito especial
— special purpose entities (SPEs), ttm no movimento internacional de
investimentos. Ambos os mecanismos canalizam fluxos financeiros desti-
nados ainvestimentos e os redirecionam a terceiros paises®.

Essa questao se evidencia, principalmente no caso dos “paraisos fiscais”,
ao se observar os dados da Tabela 10, que reline as informagodes sobre o
numero de investidores por paises e regides da empresaimediata investida.

TABELA 10. INVESTIMENTO BRASILEIRO DIRETO NO EXTERIOR - PARTICIPAGAO NO
CAPITAL — NUMERO DE INVESTIDORES POR PAISES E REGIOES — 2007 E 2014

2007 2014

Quantidade % Quantidade %
UNIAO EUROPEIA 589 11,1% 1126 8,8%
Austria 19 0,4% 45 0,4%
Paises Baixos 185 3,5% 238 1,9%
Espanha 34 0,6% 94 0,7%
Dinamarca 9 0,2% 5 0,0%
Luxemburgo 84 1,6% 133 1,0%
Portugal 86 1,6% 136 1,1%
Hungria 3 0,1% 3 0,0%
Reino Unido 67 1,3% 195 1,5%
Alemanha 32 0,6% 41 0,3%
[talia 22 0,4% 57 0,4%
Franga 48 0,9% 179 1,4%
AMERICA DO NORTE 541 10,2% 2081 16,2%
Estados Unidos 537 10,1% 2058 16,0%
Canada 4 0,1% 23 0,2%
AMERICA LATINA 1012 19,0% 1593 12,4%
Argentina 231 4,3% 319 2,5%
Uruguai 365 6,9% 405 3,2%

20.  SegundoaUNCTAD, os “paraisos fiscais” “respondem por uma nao negligencidvel e crescente parcela dos

fluxos globais de investimentos diretos, de cerca de 6%” do total (WIR, 2013). As SPES sao “entidades estabelecidas
para um objetivo especifico (administragao, gestao de risco cambial, facilitacéo do financiamento do investimento) ou
uma estrutura especifica (por exemplo, holdings). Elas tendem a se estabelecer em paises com baixos impostos ou que
oferecem beneficios fiscais especificos para SPEs” (WIR, 2013). Entre paises que se enquadram na categoria de loci
privilegiados para SPES, encontram-se Paises Baixos, Luxemburgo, Austria e Hungria. Paises como Portugal e Dinamarca
também tém se destacado de forma crescente na atragdo de SPEs, segundo a UNCTAD.
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e,

Peru
Panama
Venezuela
México
Chile
Paraguai
Colombia
AsIA
China

Japao

Paraisos Fiscais*

Demais

Total

Quantidade % Quantidade %
25 0,5% 65 0,5%
160 3,0% 369 2,9%
23 0,4% 27 0,2%
48 0,9% 90 0,7%
74 1,4% 117 0,9%
53 1,0% 124 1,0%
33 0,6% 7 0,6%
14 0,3% 39 0,3%
9 0,2% 35 0,3%
5 0,1% 4 0,0%
2969 55,8% 7450 58,1%
192 3,6% 540 4,2%
5317 100,0% 12829 100,0%

De fato, em 2014, 58,1% dos investidores brasileiros tém nos “paraisos
fiscais” o destino geografico de seus investimentos externos (e a locali-
zacado das empresas imediatas investidas). Essa participagao registra
peqgueno crescimento em relacdo a 2007, periodo em que cai o peso
dos paises latino-americanos — e notadamente de Argentina e Uruguai
—de 19% para 12,4%. No periodo considerado, o maior crescimento
é observado nos EUA, que representavam 10,1% do total, em 2007,
passando a responder, em 2014, por 16,2% do nimero de investidores
brasileiros no exterior.

Observe-se que a distribuicao por paises e regides do nimero de investi-
dores brasileiros no exterior discrepa fortemente daquela que se refere ao
valor do estoque representado por esses investimentos. Isso fica muito
claro no caso da Unido Europeia, que responde, em 2014, por apenas
8,8% do numero de investidores brasileiros no exterior, mas representou,
Nno mesmo ano, quase a metade do estoque representado por esses in-
vestimentos em todo o mundo (Tabela 11).

Ao se analisar o estoque do investimento — e ndo o nimero de investidores
— por paises e regides, o principal destaque é a elevada participacao dos
paises europeus no total: 46,3%, em 2014, e 52,8%, em 2013. Entre os pa-
ises europeus mais relevantes, encontram-se a Austria (17,8%, em 2014),
os Paises Baixos (10,8%) e Luxemburgo (7,7%). Juntos, esses trés paises
responderam, em 2013, por 42,1% e, em 2014, por 36,3% do estoque total
do investimento brasileiro no exterior (a queda entre os dois anos sendo
praticamente toda atribuivel & Austria). Trata-se de trés paises com legisla-
cao fiscal que incentiva a instalacao de sedes de empresas e holdings (as
Special Purpose Entities (SPEs), independentemente do setor de ativida-
de e do destino geografico ultimos do investimento feito (Tabela 11).
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Em 2001, a participagao conjunta desses trés paises no total era de 2%.
Ea partir de 2005 que a participacao desses paises cresce significativa-
mente e que a Austria passa a ocupar o primeiro lugar entre os paises de
destino imediato do estoque de investimento brasileiro no exterior. Um re-
sultado agregado dessas evolugoes é que a Unido Europeia se tornou, no
final dos anos 2000, a principal regiao de destino do estoque de investi-
mentos externos do Brasil (na modalidade participacdo do capital, € bom
lembrar). Além desses trés paises, destaca-se na Europa a participacao
da Espanha (com 6%, em 2014) entre os principais destinos imediatos
dos investimentos brasileiros.

TABELA 11. ESTOQUE DE INVESTIMENTOS EXTERNOS DO BRASIL
PORDESTINO GEOGRAFICO - ANOS SELECIONADOS (EM US$ MILHOES E %)

I T 2011

Valor % Valor %
UNIAQ EUROPEIA 79.187,50 46,8% 102.634,01 53,2%
Austria 37.091,53 21,9% 47.390,45 24,6%
Paises Baixos 10.784,61 6,4% 20.819,29 10,8%
Espanha 8.991,77 5,3% 11.186,82 5,8%
Dinamarca 9.289,54 5,5% 9.830,56 5,1%
Luxemburgo 4.794,16 2,8% 5.424,92 2,8%
Portugal 3.257,34 1,9% 3.008,10 1,6%
Hungria 2.489,31 1,5% 2.513,31 1,3%
Reino Unido 928,83 0,5% 1.064,97 0,6%
Alemanha 110,24 0,1% 229,78 0,1%
Italia 443,98 0,3% 216,81 0,1%
Franca 1.006,18 0,6% 949,01 0,5%
AMERICA DO NORTE 15.159,67 9,0% 10.521,15 5,5%
Estados Unidos 13.183,92 7,8% 10.291,25 5,3%
Canadd 1.975,75 1,2% 229,90 0,1%
AMERICA LATINA 14.427,99 8,5% 14.474,06 1,5%
Argentina 5.147,69 3,0% 5.142,50 2,7%
Uruguai 2.496,60 1,5% 2.384,28 1,2%
Peru 2.253,94 1,3% 1.902,10 1,0%
Panama 1.614,25 1,0% 1.443,10 0,7%
Venezuela 679,32 0,4% 762,32 0,4%
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Jé os principais concorrentes dos “paises-SPEs” — os “paraisos fiscais” —
viram sua participacao no total dos investimentos diretos brasileiros cair
na medida em que aumentava o peso de Austria, Paises Baixos e Luxem-
burgo, a partir de 2005. Apesar disso, eles mantiveram participagao bas-
tante elevada, correspondente a cerca de 1/3 do total, entre 2010 e 2013,
crescendo ainda mais em 2014, quando atinge 39,2%.

Valor
124.232,60
56.618,45
28.186,04
15.375,57
783,14
14.719,03
2.138,55
3.207,34
1.658,19
225,21
190,87
1.230,21
20.204,84
18.400,60
1.804,24
18.394,29
5.510,76
2.950,58
2.986,39
2.430,40
1.082,66

%
50,3%
22,9%
11,4%
6,2%
0,3%
6,0%
0,9%
1,3%
0,6%
0,1%
0,1%
0,5%
8,2%
7,4%
0,7%
1,4%
2,2%
1,2%
1,2%
1,0%
0,4%

Valor % Valor %
143.969,22 52,8% 125.134,16 46,4%
66.548,59 24,4% 48.056,50 17,8%
30.741,81 11,3% 29.095,75 10,8%
19.102,72 7,0% 16.215,47 6,0%
779,16 0,3% 767,28 0,3%
17.350,26 6,4% 20.719,25 7,7%
2.373,71 0,9% 3.909,47 1,4%
3.025,71 1,1% 3.229,24 1,2%
2.383,91 0,9% 2.399,06 0,9%
236,96 0,1% 208,01 0,1%
209,90 0,1% 209,06 0,1%
1.216,49 0,4% 325,06 0,1%
14.408,67 5,3% 12.167,53 4,5%
14.085,84 5,2% 11.812,45 4,4%
322,83 0,1% 355,08 0,1%
19.624,47 1,2% 20.834,61 1,71%
4.573,58 1,7% 4.639,10 1,7%
3.002,81 1,1% 3.675,18 1,4%
3.298,13 1,2% 2.808,63 1,0%
3.253,34 1,2% 3.746,10 1,4%
1.489,65 0,5% 2.020,15 0,7%
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I T 2011

Valor % Valor %
México 528,44 0,3% 687,78 0,4%
Chile 573,78 0,3% 607,64 0,3%
Paraguai 262,15 0,2% 350,40 0,2%
Colombia 871,82 0,5% 1.193,94 0,6%
ASIA 188,78 0,1% 229,14 0,1%
China 147,84 0,1% 114,87 0,1%
Japao 40,94 0,0% 114,27 0,1%
Paraisos Fiscais* 57.999,51 34,3% 62.718,46 32,5%
Demais 2.102,31 1,2% 2.355,91 1,2%

*Antilhas Holandesas, lihas Bahamas, Bermudas, llhas Cayman, llhas Virgens (Britanicas), llhas Virgens (EUA), llha do Canal Jersey
Fonte: BCB

Ou seja, se se adicionam os centros financeiros offshore ou “paraisos fis-
cais” e paises que abrigam as chamadas entidades de propésito especial
(SPEs), constata-se que, nos Ultimos trés anos, esses paises responde-
ram juntos por 75% do estoque de investimentos externos brasileiros.

Na América Latina, o destaque é a queda de participacao do principal des-
tino dos investimentos brasileiros na regido, a Argentina. De fato, ha, entre
2001 e 2013, uma tendéncia ininterrupta de queda da participagdo argenti-
na, de tal forma que, nesse Ultimo ano, ela corresponde a menos da metade
do que eraem 2001. A tendéncia de reducao se acentua entre 2010 e 2013,
quando a participacao argentina cai de 3,0% para 1,7%. Em 2014, a parti-
cipagao registrada no ano anterior se mantém sem alteracao. Nos demais
paises daregido, a situacao pouco se alteraem relacao ao ano anterior.

Vale ainda registrar a tendéncia de redugao, nos ultimos anos, da partici-
pacao dos EUA no estoque total de investimento brasileiro. Em 2014, tal
participacao caiu a seu nivel mais baixo desde 2010 (4,4%), confirmando
areducao observada em 2013. Mas, excetuando-se “paraisos fiscais”, os
EUA mantém-se, em 2014, como o quinto colocado no ranking dos paises
com maior estoque de investimentos brasileiros.

A Tabela 12 refere-se aos fluxos liquidos (saidas menos retornos) de
investimentos externos por paises e regides de destino. Como para os
dados referentes a setores, as informacdes sobre fluxos, sobretudo no
periodo mais recente, fornecem uma indicacao de tendéncias do inves-
timento brasileiro no exterior, em termos de sua distribuicdo geogréfica.
No entanto, como esses fluxos podem ser bastante volateis segundo os
anos, optou-se por apresentar os dados agregados por triénios, além do
anode 2014.
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Valor
1.062,44
1.107,46

577,86
695,73
179,92
71,51
108,41
79.695,33
4.464,90

%

0,4%
0,4%
0,2%
0,3%
0,1%
0,0%
0,0%
32,2%
1,8%

Valor % Valor %
1.215,55 0,4% 1.092,31 0,4%
1.575,26 0,6% 1.529,14 0,6%
641,35 0,2% 828,77 0,3%
574,80 0,2% 495,23 0,2%
185,06 0,1% 303,91 0,1%
91,41 0,0% 213,20 0,1%
93,65 0,0% 90,70 0,0%
90.273,20 33,1% 105.662,83 39,2%
4.460,67 1,6% 5.728,70 2,1%

247.171,88 100,00 272.921,28 100,00 269.831,74 100,00

O padrao de distribuicao geografica dos fluxos recentes de investimen-
tos brasileiros no exterior € mais “equilibrado” do que o que emerge dos
dados de estoque, em que a Unido Europeia (com forte presenca dos
“paises-SPEs”) e os “paraisos fiscais” dominam amplamente o cenario.

Uma avaliagao diacrénica dos dados da Tabela 12 revela que, entre os
triénios 2008/2010 e 2011/2013, a principal mudanca foi o aumento dos
valores absolutos e da participacao relativa da Europa no total (de 27,2%
para 45,1%), superando, no segundo triénio, os “paraisos fiscais” — cuja
participagao caiu, do primeiro para o segundo triénio, de 35,4% para
16,9%. A Europa assumiu assim, no segundo triénio, a primeira posicao
entre os destinos dos fluxos de investimento emitidos por empresas bra-
sileiras, gracas essencialmente ao desempenho de quatro paises, aqui
listados por ordem de relevancia em 2011/2013: Paises Baixos, Austria
(de longe os dois de maior peso), Espanha e Reino Unido. Juntos, esses
quatro paises responderam, em 2011/2013, por 40,6% dos fluxos de in-
vestimentos emitidos por empresas brasileiras e cerca de 90% dos fluxos
direcionados a Europa.

Também cresceu, entre o primeiro e o segundo triénio considerado, a
participacao da América Latina, que alcanca 18,1% em 2011/2013 gracas
ao desempenho dos investimentos direcionados a Argentina, Republica
Dominicana, Colémbia e México. Ja a participacao dos EUA cai significa-
tivamente no periodo, de 19,2% para 10,6%, ao tempo em gque crescem
os fluxos direcionados ao Canada, que foram nulos no primeiro triénio e
atingiram 3,5% do totalem 2011/2018.

Em 2014, o cenario muda significativamente, embora se recomende cau-
tela antes de tirar conclusoes relativas a evolucdo dos fluxos de investi-
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mento com base nos resultados de apenas um ano. No ultimo ano, caiu a
participacao da Europa, enquanto cresceu a dos “paraisos fiscais” — cujo
valor absoluto, em 2014, superou o acumulado em 2011/2013 — levando
as duas participagdes a niveis praticamente idénticos: 38,7% e 38,6%,
respectivamente. A participacao dos EUA registra pequeno aumento,
enquanto caem as do Canadéa e da América Latina como um todo. No
caso da América Latina, a queda é expressiva tanto na participacao no
total (de 18,1% para 5,5%) quanto nos valores absolutos — em 2014, os
investimentos direcionados a regido representaram 43% da média anual
registradaem 2011/2013.

No caso da Europa, mais do que a queda da participacado — que con-
trasta com o crescimento dos fluxos em 2014 vis a vis da média anual
de 2011/2013 — chama a atencéo a mudanca na composicao por paises
dos principais destinos dos fluxos. De um lado, Paises Baixos e Espanha
registram valores negativos e os fluxos para o Reino Unido caem signifi-
cativamente. De outro, mantém-se a participacdo da Austria e ganham
destaque Portugal e Luxemburgo, com valores que representaram res-
pectivamente 22,1% e 9,6% dos fluxos totais de 2014.

No caso dos Paises Baixos, dados anuais do Banco Central revelam que
os fluxos de saida de investimentos com destino aquele pais se reduziram
significativamente a partir de 2012, praticamente chegando a zero em
2014. Ja os regressos de investimentos cresceram de forma expressiva
em 2012 e 2014, levando, neste Ultimo ano, a um resultado negativo.
Ja o bom resultado de paises como Espanha e Reino Unido no triénio
2011/2013 se deve essencialmente ao desempenho em um ano especifi-
co, como 2012, no caso da Espanha, e 2011, no do Reino Unido. Por sua
vez, o crescimento de Portugal como destino dos investimentos brasilei-
ros é um fend6meno registrado apenas em 2014, quando atingiu cerca de
US$ 4,3 bilhoes.

TABELA 12. DISTRIBUIGAO GEOGRAFICA DOS FLUXOS DE INVESTIMENTOS BRASILEIROS
DIRETOS - PARTICIPAGAO NO CAPITAL - BIENIOS SELECIONADOS (EM MILHOES DE US$ E %)

Valor % Valor % Valor %
EUROPA 12.360 21,2 18.893 451 7.564 38,7
Paises Baixos (Holanda) 4.041 89 8.893 21,2 -895 (4,6)
Espanha 726 1,6 1.885 45 -475 (2,4)
Dinamarca 452 1,0 -144 0,3) 17 0,1
Luxemburgo 1.675 3,7 94 0,2 1.871 9,6
Portugal 1.282 2,8 212 0,5 4313 22,1
Austria 1.067 2,3 4.625 11,0 2222 11,4
Bélgica 3 0,0 645 1,5 79 0,4

Noruega 438 1,0 32 0,1 4 0,0
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Valor
Hungria, Republica da 205
Reino Unido 478
Alemanha 349
Suica 254
Franca 1.391
AMERICA DO NORTE 8.744
Estados Unidos 8.745
Canada -1
AMERICA LATINA 6.000
Argentina 1.270
Uruguai 453
Chile 1.500
Colémbia 230
México 211
Republica Dominicana 1
Venezuela 337
Peru 274
Panama 1.660
Demais (América Latina)** 65
ASIA 118
China 32
Japao 86
AFRICA -1
Africa do Sul 14
Guiné Equatorial -15
PARAISOS FISCAIS* 16.092
DEMAIS 1541

Total 45.480

%

05
11
08
0,6
3,1

19,2

19,2

(0,0

13,2
28
10
33
05
05
0,0
07
0,6
3,6
0,1
03
0,1
0,2

(0,0
0,0

(0,0)

35,4
3.4

100,0

Valor %
329 0,8
1.642 3,9
145 0,3
467 1,1
67 0,2
5.925 14,2
4.440 10,6
1.485 3,5
7.584 18,1
1.837 4.4
271 0,6
1.238 3,0
591 1,4
742 1,8
1.383 3,3
35 0,1
403 1,0
853 2,0
231 0,6
105 0.3
103 0,2
2 0,0
142 0,3
143 0,3
-2 (0,0)
7.057 16,9
1.988 47

41.863 100,0 19.556 100,0

*Antilhas Holandesas, Bahamas, Bermudas, llhas Cayman e llhas Virgens (britanicas)

**Belize, Bolivia, El Salvador, Equador, Porto Rico

2. INVESTIMENTOS DIRETOS DO BRASIL NO EXTERIOR: PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

Valor
23
54
55
292

2.488
2.398

1.082
162
102
264

42
120

63
301
12
66
65

1

5

5

0
7.540
688

%

0.1
03
03
15
0,0
12,7
12,3
05
5,5
0.8
0.5
1.4
0.2
0.6
0.1
0,0
03
15
0,1
03
03
0,0
0,0
00
0.0
38,6
35
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Considerando os impactos do viés existente nos dados relativos aos des-
tinos geograficos dos investimentos externos, é til recorrer a trabalhos
que, por meio de pesquisas junto a empresas transnacionais brasileiras
— em geral, entre as maiores e mais internacionalizadas delas — reinem
informacdes sobre a localizacdo geografica de suas unidades no exterior,
mitigando o referido viés (mas, provavelmente, ndo o eliminando). E o
caso do ja citado ranking de multinacionais brasileiras, elaborado pela
Fundacao Dom Cabral (FDC), e publicado anualmente desde 2006%'. A
publicacéo apresenta anualmente indicadores baseados no nimero de
empresas brasileiras com subsidiarias em cada regiao.

Para um total de 49 multinacionais brasileiras dos setores industrial, do
agribusiness e de servicos, dois paises (EUA e Argentina) recebiam inves-
timentos de pelo menos trinta empresas brasileiras (respectivamente 40
e 34 empresas) em 2014. Cinco paises latino-americanos (México, Chile,
Coldémbia, Peru e Uruguai) contabilizaram cada um entre 22 e 26 empre-
sas multinacionais brasileiras instaladas em 2014. Segue-se a China com
21 empresas e outros paises sul-americanos, como Paraguai, Bolivia e
Venezuela (entre 13 e 17 empresas). Em seis paises europeus (Portugal,
Franga, Alemanha, Espanha, Italia e Reino Unido), a presenca de empre-
sas multinacionais brasileiras situa-se entre 15 (Portugal) e 12 (os demais
paises europeus, exceto Franga, com 13).

Portanto, os dados da FDC indicam clara tendéncia a concentracao de sub-
sidiarias de multinacionais brasileiras nos paises sul-americanos, no México
e nos EUA e participacao secundaria, mas nao irrelevante, da Europa Oci-
dental como destino dos investimentos externos daquelas empresas.

21 Os resultados obtidos por esse exercicio se referem sempre as empresas listadas anualmente como as mais
internacionalizadas do pais, o conjunto podendo variar de acordo com o desempenho das empresas de um ano a outro.
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A América do Sul também aparece, no ranking da FDC, como a localiza-
cao privilegiada para aimplantacao da primeira subsidiaria das empresas
brasileiras no exterior. De fato, 55,1% das empresas do ranking da FDC,
em 2015, 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 36,7% do total. A Europa ocupa um dis-
tante terceiro lugar, com apenas 10,2 %.

2.2.4 OSINVESTIMENTOS BRASILEIROS NO EXTERIOR:
COMPOSICAO SETORIAL E DESTINOS GEOGRAFICOS

A partir de 2013, o Banco Central passou a publicar informacdes esta-
tisticas resultantes do “cruzamento” dos dados relativos a composicao
setorial dos investimentos externos do Brasil com aqueles referentes
aos paises e regides de destino desses investimentos. Esses dados se
referiam ao estoque de investimentos externos do Brasil e representam
um aprimoramento no sistema de informacodes brasileiro sobre investi-
mentos das empresas nacionais no exterior. Em 2015, o BACEN publicou
os resultados desse cruzamento de dados nao apenas para o Ultimo ano
disponivel — 2014 — mas, também, para todos os anos a partir de 2007,
permitindo uma analise da evolucao da distribuicao do estoque por setor/
pais nesse periodo?.

As Tabelas 13 e 14 sintetizam os dados resultantes desse cruzamento de
informacoes, para os anos 2007 e 2014, apresentando a distribuicao geo-
grafica do estoque de investimentos externos feitos nos diversos setores
de atividades.

22 Noentanto, como nao poderia deixar de ser, nesse cruzamento reaparece 0 mesmo vigs ja identificado, nos dados
relativos a composicgao setorial (viés que gera uma superestimagao do peso das atividades de servigos) e ao destino dos
investimentos (em que o viés apontado superdimensiona o peso dos “paraisos fiscais” e dos “paises-SPEs”). O duplo
vigs decorre do fato de que os dados do BACEN dizem respeito ao setor e ao destino geografico da “empresa investida
imediata” e nao da empresa que € a beneficiaria tltima do investimento. Além disso, por razes de confidencialidade,

uma parte significativa dos investimentos foi classificada em “outros setores”, ja que a publicagao do cruzamento das
informagoes referentes a setor e destino geografico poderia permitir identificar a empresa investidora. Pela mesma razao,
0S setores em que esses dados sdo apresentados sao muito menos desagregados do que aqueles em que se apresentam
0S dados da Tabela 7.

23. Inclui atividades ndo elencadas e informagoes que ndo atendem ao critério de confidencialidade, e incluem os
setores de Eletricidade e Gas, Transporte, Armazenagem e Correio, Informagdo e Comunicacdo e Atividades imobilidrias.
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TABELA13.ESTOQUE DE INVESTIMENTOS DIRETOS NO EXTERIOR -
DISTRIBUIGAO GEOGRAFICA POR SETORES DE ATIVIDADE - 2007 (EM %)

Agricultura,
Pecuaria, Produgao Industrias Industrias de

Total Pais Florestal e Extrativas Transformagéo

Aquicultura

UNIAO EUROPEIA 51,7% 13,4% 65,2% 36,4%
Austria 28,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Paises Baixos 2,0% 0,0% 65,2% 0,0%
Espanha 3,7% 0,0% 0,0% 34,0%
Dinamarca 11,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Luxemburgo 3,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Portugal 1,4% 7,6% 0,0% 0,1%
Reino Unido 0,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Alemanha 0,1% 0,0% 0,0% 0,8%
Italia 0,0% 5,8% 0,0% 0,2%
Franca 0,1% 0,0% 0,0% 1,2%
AMERICA DO NORTE 5,5% 3,3% 0,0% 25,8%
Estados Unidos 5,5% 3,3% 0,0% 25,8%
AMERICA LATINA 6,5% 80,4% 0,0% 36,1%
Argentina 2,1% 12,9% 0,0% 15,0%
Uruguai 1,7% 58,1% 0,0% 2,3%
Peru 0,5% 0,0% 0,0% 8,6%
Panama 1,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Venezuela 0,2% 0,0% 0,0% 2,7%
México 0,2% 0,0% 0,0% 0,5%
Chile 0,5% 0,0% 0,0% 4,5%
Paraguai 0,1% 9,4% 0,0% 0,1%
Colombia 0,2% 0,0% 0,0% 2,5%
ASIA 0,1% 0,0% 0,0% 1,4%
China 0,1% 0,0% 0,0% 1,4%
Japao 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
PARAISOS FISCAIS* 35,5% 0,0% 34,8% 0,0%
DEMAIS 0,6% 2,9% 0,0% 0,2%

*Antilhas Holandesas, llhas Bahamas, Bermudas, llhas Cayman, lihas Virgens (Britanicas), lihas Virgens (EUA), llha do Canal Jersey

Fonte: BCB
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Comércio, Atividades

Reparacgao Financeiras, A“.V id.ade.s At.ividade.s
Construcao de Veiculos de Seguros Pr91|s§|_ona|s, Admlnlst_r ativas Outros®
Automotores e e Servicos Cle’n tlf!case Ok L)
Motocicletas Relacionados Tecnicas Complementares
10,7% 50,7% 12,8% 32,2% 14,9% 94,2%
0,0% 38,6% 1,6% 0,3% 0,0% 63,2%
0,0% 8,7% 2,3% 1,1% 0,5% 0,2%
0,0% 0,4% 4.2% 0,0% 9,8% 0,2%
0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 26,6%
0,0% 0,0% 2,2% 19,5% 0,0% 3,5%
10,7% 0,0% 1,5% 8,3% 0,8% 0,1%
0,0% 1,2% 0,5% 3,0% 3,7% 0,3%
0,0% 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1%
0,0% 1,6% 0,1% 0,0% 0,2% 0,0%
12,4% 8,8% 6,3% 13,9% 9,0% 0,5%
12,4% 8,8% 6,3% 13,9% 9,0% 0,5%
53,6% 18,8% 5,4% 11,7% 10,1% 1,6%
2,7% 7,6% 2,8% 0,2% 0,1% 0,5%
5,5% 4,3% 1,9% 4,3% 8,7% 0,1%
12,0% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,1% 1,4% 0,7% 7,2% 0,1% 0,5%
7,1% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
17,4% 1,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
5,2% 2,3% 0,1% 0,0% 1,2% 0,2%
0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2%
3,5% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
13,3% 19,5% 75,0% 41,5% 65,9% 6,5%
10,1% 2,1% 0,3% 0,8% 0,0% 0,7%
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Em 2007, o estoque de investimentos externos do Brasil no setor agricola,
de pecuaria, florestal etc. concentrava-se na América do Sul (80,4% do
total), especialmente no Uruguai (58,1% do total do setor) e secundaria-
mente na Argentina (12,9%) e no Paraguai (9,4%). Em 2014, a distribuicao
muda bastante. A América do Sul continua a ser a regido de destino mais
importante, mas sua participacao cai para 56,7%. Dentro da América do
Sul, ha forte redistribuicao do estoque de investimentos no setor, o Pa-
raguai passando a ocupar o primeiro lugar (28,5% do total), o Uruguai o
segundo (22,7%) e a Argentina o terceiro com apenas 5,3%.

TABELA14.ESTOQUE DE INVESTIMENTOS DIRETOS NO EXTERIOR-
DISTRIBUIGAO GEOGRAFICA POR SETORES DE ATIVIDADE — 2014 (EM %)

Agricultura,
Total Pais Pecuaria, Produgao Indﬂs?rias Industrias d~e
Florestal e Extrativas Transformacao

Aquicultura
UNIAO EUROPEIA 45,7% 2,9% 98,8% 71,5%
Austria 18,1% 0,0% 66,3% 13,4%
Paises Baixos 11,0% 0,9% 32,5% 4,1%
Espanha 6,1% 0,0% 0,0% 29,2%
Luxemburgo 7,8% 0,0% 0,0% 29,9%
Portugal 1,5% 1,5% 0,0% 0,0%
Reino Unido 0,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Alemanha 0,1% 0,1% 0,0% 0,1%
Itélia 0,1% 0,3% 0,0% 0,2%
Franca 0,1% 0,2% 0,0% 0,6%
AMERICA DO NORTE 4,5% 17,2% 0,0% 1,9%
Estados Unidos 4,5% 17,2% 0,0% 1,9%
AMERICA LATINA 7,9% 56,7% 0,0% 16,4%
Argentina 1,7% 5,3% 0,0% 5,3%
Uruguai 1,4% 22,7% 0,0% 0,9%
Peru 1,1% 0,0% 0,0% 4,0%
Panama 1,4% 0,0% 0,0% 0,5%
Venezuela 0,8% 0,0% 0,0% 2,8%
México 0,4% 0,0% 0,0% 1,5%
Chile 0,6% 0,1% 0,0% 0,8%
Paraguai 0,3% 28,5% 0,0% 0,3%
Colémbia 0,2% 0,0% 0,0% 0,3%
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Construcao

Fora daregiao, o dado novo relevante de 2014 ¢é a forte presenca dos “pa-
raisos fiscais”, ausentes nesse setor em 2007. Em 2014, o estoque aloca-
do aempresas nesses paises atingiu 39,9%.

Ja as indUstrias extrativas tinham, em 2007, como destino imediato de
seus investimentos os Paises Baixos (65,2%) e os “paraisos fiscais”
(34,8%). Em 2014, no entanto, 98,8% do estoque das industrias extrati-
vas foram declarados em dois paises da Uniao Europeia: a Austria, com
66,3% do total, muito a frente do agora segundo colocado — os Paises Bai-
xos, com 32,5%. Os “paraisos fiscais” aparecem apenas marginalmente
como /ocus do estoque de investimentos desse setor, em 2014.

Comércio, Atividades

13,6%
0,0%
0,0%
3,5%
0,0%

10,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
2,6%
2,6%

42,7%
4,1%
0,2%

12,1%
4,0%

19,1%
1,2%
0,3%
0,0%
1,7%

Reparacgao Financeiras, Ati'v id.ade.s At'iv?dade.s
de Veiculos de Seguros Pr91|s§|_ona|s, Admlnlst_ratlvas
Automotores e e Servicos Cle,n tlffcase ORIl
Motocicletas Relacionados Tecnicas Complementares
51,6% 18,3% 39,3% 36,1% 35,7%
16,9% 4,9% 6,0% 7,7% 7,7%
3,0% 5,7% 15,8% 9,7% 3,7%
30,9% 0,9% 3,6% 5,1% 0,8%
0,0% 4,5% 11,7% 12,6% 0,7%
0,1% 0,8% 0,4% 0,0% 19,0%
0,6% 1,3% 1,6% 0,8% 2,7%
0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,3%
0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,2%
0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,5%
3,7% 6,4% 4,7% 9,4% 9,2%
3,7% 6,4% 4,7% 9,4% 9,2%
13,3% 5,7% 6,3% 19,3% 13,7%
3,7% 1,3% 1,2% 0,3% 1,3%
4,9% 1,2% 1,7% 17,6% 1,4%
0,6% 0,0% 0,0% 0,2% 4,9%
0,2% 1,7% 2,7% 0,8% 4,9%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,2%
0,9% 0,8% 0,1% 0,5% 0,7%
0,3% 0,4% 0,0% 0,0% 0,1%
0,4% 0,1% 0,6% 0,0% 0,2%
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Agricultura,

, Pecuaria, Producao Industrias Industrias de

Total Pais . =
Florestal e Extrativas Transformacao

Aqiiicultura

ASIA 0,1% 0,0% 0,0% 0,4%
China 0,1% 0,0% 0,0% 0,4%
PARAISOS FISCAIS* 39,9% 22,9% 1,2% 2,2%
DEMAIS? 2,1% 0,4% 0,0% 1,6%

A distribuicao geografica do estoque de investimentos da indUstria de
transformacao em 2007 mostra um padrao bastante diversificado que,
em 2014, ja nao aparecera tao nitidamente. No primeiro ano, a Uniao
Europeia responde por 36,4% do total setorial — a Espanha sozinha
sendo responsavel por 34% — os EUA por 25,8% e a América Latina por
36,2%, com destaque para a Argentina (15%), Peru (8,6%), Chile (4,5%),
Venezuela (2,7%) e Colombia (2,5%). J4 em 2014, a Unido Europeia
aparece como destino imediato de 77,5% do estoque de investimentos
externos da industria de transformacéao, destacando-se, na regiao, Lu-
xemburgo (29,9% do total), Espanha (29,2%), Austria (13,4%) e Paises
Baixos (4,1%). As participagdes de EUA e América Latina se reduzem
drasticamente em relagcao a 2007, situando-se em 1,9% e 16,4% do total,
respectivamente. Na América do Sul, os principais paises nesse setor sdo
Argentina (5,3%), Peru (4%) e Venezuela (2,8%).

Observe-se que a mudanca no padréo de distribuicdo geografica do esto-
que de investimentos da industria de transformagéo ocorre, nos dados do
Banco Central, entre 2012 e 2013, ja que no Relatério da CNI de 2013 cha-
mava-se a atencao, com referéncia aos dados de 2012, para o fato de que “a
América Latina detém a maior participacao como destino dos investimentos
(desse setor), com 36,2%, em 2012, seguida de perto pela Unido Europeia
—no caso, apenas a Espanha — com 34,1% e pelos EUA, com 25,8%”. Os
dados de 2013 trazem, em comparacao com os dos anos anteriores, uma
distribuicao geografica do estoque de investimentos externos da industria
detransformacao nitidamente diverso e que se mantém em 2014.

No setor de construcao, a América Latina ocupa a posicao principal, tanto
em 2007 quanto em 2014, mas com participacdo menor no Ultimo ano
(42,7%) do que no primeiro (53,6%). Os destaques na regiao se alteram
bastante entre os dois anos, concentrando-se, em 2014, na Venezuela
(19,1% do total), no Peru (12%), na Argentina (4,1%) e no Panama (4%).
Perdem relevancia, em relagao a 2007, México, Chile e Uruguai. Ainda
nesse setor, a Unido Europeia, por meio de Portugal, tem participacao
relevante e igual nos dois anos considerados (10,7% do total) e os “parai-
sosfiscais” respondem por 11,2% do estoque externo do setor.

24. Inclui atividades ndo elencadas e informagoes que ndo atendem ao critério de confidencialidade, e incluemos
setores de Eletricidade e Gas, Transporte, Armazenagem e Correio, Informagdo e Comunicacdo e Atividades imobilidrias.
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Comeércio, Atividades

= ’ . Atividades Atividades
GEEEIET D AL, Profissionais Administrativas
Construcao de Veiculos de Seguros gy ’ .
. Cientificas e e Servicos
AETITTED0 OSLIREED) Técnicas Complementares
Motocicletas Relacionados P

0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,3%
0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,3%
11,2% 19,2% 69,1% 47,6% 32,6% 30,7%
29,8% 12,2% 0,6% 2,0% 2,5% 10,5%

O estoque de investimentos em atividades financeiras e relacionadas
encontrava-se, em 2014, fortemente concentrados (69,1%) em “pa-
raisos fiscais”, tal concentracado sendo, no entanto, menor do que a
observada em 2007 (75%). Na Europa, Austria, Paises Baixos e Luxem-
burgo foram, em 2014, o principal destino do estoque de investimentos
externos desse setor, com participacoes individuais em torno de 5%. Os
EUA registram, tanto em 2007 quanto em 2014, participacdo um pouco
superior a 6%.

2.2.5. SINTESE: PRINCIPAIS TENDENCIAS DOS
INVESTIMENTOS BRASILEIROS NO EXTERIOR

O estoque de investimento direto no exterior de empresas brasileiras atin-
giu US$ 294 bilhdes no final de 2014, valor apenas marginalmente inferior
ao registrado em 2013. Embora a queda tenha sido muito reduzida, ela
interrompe a tendéncia de crescimento observada com particular intensi-
dadeentre2011e2013.

Ha uma forte concentragao dos investimentos brasileiros no exterior,
quando se consideram o nimero de investidores e o valor investido por
cada um deles. De fato, em 2014, 0,3% dos investidores tinham investi-
mentos acima de US$ 1 bilhao cada e respondiam por 60% do investi-
mento brasileiro no exterior, um pouco abaixo da participacao registrada
em 2007 (64%).

Os servicos sao o principal destino setorial desses investimentos res-
pondendo por mais da metade do estoque dos investimentos brasileiros
no exterior. Mas, como se chamou atencao, a distribuicao setorial dos
investimentos brasileiros no exterior, bem como dos paises de destino, é
distorcida pelo fato de que a pesquisa do Banco Central ndo permite iden-
tificar o “destino final”, em termos setoriais, do investimento feito a partir
do Brasil, mas apenas a “empresainvestidaimediata”.

Essa distorcao tende a levar a uma superestimacao da participacao de
servicos financeiros e prestados as empresas — e, portanto, do agregado
de servicos — e auma subestimagao do peso dos demais setores —inclusi-
ve o0s industriais — no estoque de investimento brasileiro no exterior.
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Em todos os anos do periodo 2007/2014, os servicos responderam por
mais da metade do estoque dos investimentos brasileiros no exterior,
tendo registrado sua participacao forte crescimento em 2014, quando
atingiu 64,7% (exatos dez pontos percentuais acima da participacao re-
gistrada em 2013). Dentro do setor de servigos, o principal destaque sao
os servicos financeiros, responsaveis, em 2014, por 45,7% do valor total
do estoque de investimentos brasileiros no exterior, participacao que re-
gistra nitida tendéncia de alta ao longo do periodo considerado.

A participagao da industria de transformacao no estoque de investimen-
tos externos brasileiros reduziu-se entre 2013 e 2014, passando de 18,6%
para 16,1% e voltando a niveis de 2010 e 2011. Dentro da indUstria, trés
setores dominam os investimentos externos nos ultimos anos, inclusive
em 2014: alimentos e bebidas, metalurgia e produtos de minerais nao
metalicos. Juntos, esses trés setores responderam, em 2014, por 88%
do estoque no exterior do setor industrial brasileiro. Tem sido assim, nos
Ultimos anos, sendo que a participacao conjunta desses trés setores su-
perou 90% do total da industria de transformacao, em 2012 e 2013.

A concentracéo setorial do investimento externo brasileiro se evidencia
ao se observar que duas atividades de servicos (financeiros e prestados a
empresas, atividades de sedes de empresas etc.), trés setores da indus-
tria de transformacéao e dois da indUstria extrativa responderam juntos,
em 2014, por 85% do estoque total.

Assim como para os estoques, também no caso dos fluxos os servigcos
dominam os investimentos brasileiros no exterior nos Ultimos anos. Na
realidade, o peso dos servicos vem crescendo, passando de 53,5%,
2008/2010, para64,3%,em 2011/2013 e para 79,7%, em 2014.
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A participacao da industria de transformacao nos fluxos de investimentos
recentes caiu significativa entre os dois triénios acima referidos (de 36,1%
para 27,2%), acompanhando a reducao dos fluxos, em termos absolutos.
No entanto, o que mais chama a atengao, nesse caso, € a fortissima retra-
cao dos fluxos de investimentos emitidos em 2014, cujo valor representou
menos de 50% da média anual do triénio anterior. Como resultado, a par-
ticipagao da industria de transformagao nos fluxos de investimento emiti-
dosreduziu-se para 8,5%, em 2014.

O resultado liquido dessas tendéncias é a gradual — mas sustentada —
queda nos valores absolutos e na participagao relativa da industria de
transformacao nos fluxos de investimento externo das empresas brasilei-
ras na segunda década do século.

No que se refere aos paises e regides das empresas investidas imediatas,
ao se adicionar os centros financeiros offshore ou “paraisos fiscais” e pa-
ises que abrigam as chamadas entidades de propdsito especial (SPEs),
constata-se que, nos Ultimos trés anos, esses paises responderam juntos
por 75% do estoque de investimentos externos brasileiros.

Apesar das distor¢des introduzidas pelo fato de os dados do Banco Cen-
tral captarem apenas o setor e a localizacao da empresa imediata inves-
tida, pode-se identificar alguma tendéncia a especializacao geografica
do estoque de investimento brasileiro no exterior: setor agropecuario na
América do Sul, indUstria extrativa nos “paises SPEs” da Europa Ociden-
tal, indUstria de transformagao na Europa Ocidental (“paises SPEs” e
outros) e América Latina, construcdo na América Latina e servicos finan-
ceiros nos “paraisos fiscais”.
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3. AGOVERNANGA INTERNACIONAL

DOS INVESTIMENTOS: ACORDOS
E REGRAS APLICAVEIS A IDE

Os fluxos de investimentos internacionais foram, no pds-guerra, objeto de intensa atengao e de muitas
iniciativas dos paises emissores e receptores de capital. A Carta de Havana de 1948 pretendia criar uma
Organizacéao Internacional do Comércio para lidar com temas comerciais, mas também com as “regula-
¢Oes nacionais relativas a firmas internacionais e com as praticas empresariais restritivas” (SARAFIAN,
1992). O Artigo 12 da Carta de Havana fixava alguns parametros para a negociacgao futura de um acordo
internacional de investimentos: “essas diretrizes de negociacao nao se destinavam a ser juridicamente
vinculantes. Elas reconheciam, entretanto, a tensao existente entre direitos privados e bens publicos e
entre o movimento de capitais e o desenvolvimento de economias domésticas que é inerente a todo in-
vestimento” (MANN e VON MOLTKE, 2004).

Abstraindo-se essa iniciativa frustrada, pode-se afirmar que datam do final dos anos 50 € inicio dos 60 as
primeiras iniciativas de negociacao de acordos especificamente voltados para o tema de investimentos.

A descolonizacao e a emergéncia do nacionalismo econémico (e de seu corolario de politica externa,
o terceiro-mundismo) como doutrina de governo nos grandes paises em desenvolvimento fez das em-
presas transnacionais originarias dos paises desenvolvidos um alvo preferencial de medidas restritivas
dos Estados. Os paises lideres do G77 levaram suas preocupacdes com a atuagao das multinacionais
as arenas de negociacgao internacional, nos anos 60 e 70, no ambito da UNCTAD. O objetivo central dos
paises em desenvolvimento era chegar a um instrumento mandatério capaz de supervisionar a atuacao
das empresas transnacionais, coibindo seus possiveis excessos. Apesar de praticamente concluido no
inicio dos anos 80, integrando, por pressao dos paises da OCDE, regras para o tratamento das empre-
sas transnacionais pelos paises receptores, o Cédigo da UNCTAD nunca chegou a ser implementado e,
em 1992, foram suspensas as negocia¢oes em torno desse instrumento.

Do lado dos paises desenvolvidos (emissores de capitais), a sensibilidade politica outorgada ao tema
dos investimentos diretos estrangeiros (IDEs) se traduziu em iniciativas de negociacao, essencialmente
em ambito bilateral, de acordos de protecao de investimentos. As primeiras iniciativas nesse sentido da-
tam do final dos anos 50 e inicio dos 60.
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De la para cé diferentes mecanismos e instrumentos, mesclando atores
publicos e privados, e tendo como objeto as politicas estatais e a atuacao
empresarial foram desenhados e postos em pratica, configurando um
cenario complexo de fragmentagao, no qual as diferentes iniciativas nao
necessariamente convergem e nem sequer “conversam”.

Esse patchwork, que constitui hoje um regime internacional de investi-
mentos de facto, expressa, em suas diferentes camadas, momentos poli-
ticos diversos, reunindo tanto iniciativas que expressam a hegemonia do
paradigma liberal de politicas publicas nos anos 90 quanto a evolugao re-
cente do cenario global, marcado por criticas crescentes aos instrumen-
tos que traduzem o objetivo de convergéncia regulatéria, caracteristico
do modelo liberal de globalizacao.

Enqguanto no periodo liberal (anos 80 e 90 do século passado), os acor-
dos de promocao e protecao de investimentos (APPIs) foram o modelo
por exceléncia de acordo internacional nessa area, hoje eles convivem
com uma safra mais recente de instrumentos, em geral voluntéarios, de
responsabilizacao das empresas transnacionais e de comprometimento
dessas com certos padrdes de governancga e de responsabilidade social
- definida de maneira cada vez mais extensa e profunda. Além disso, ha
uma importante evolugao em curso no préprio paradigma de acordos de
protecao de investimento, que se apoia na revisdo das clausulas e dos
dispositivos mais controversos desse tipo de acordo.

Assentado até recentemente em instrumentos intergovernamentais ja
bastante heterogéneos quanto a objetivos, escopo e abrangéncia, como
os acordos de protecao de investimentos e a normativa do sistema multi-
lateral de comércio (OMC) aplicada a investimentos, o regime internacio-
nal de investimentos vem passando por um processo de “diversificacao”
que inclui os instrumentos que tém por objeto a responsabilidade social
das empresas transnacionais e os contratos entre investidores e Esta-
dos receptores. Além disso, mais recentemente, legislacoes federais e
subfederais dos EUA criaram unilateralmente regras aplicaveis a empre-
sas com interesses diretos ou indiretos em regides de conflito na Africa,
acrescentando ao cenario regulatério em que atuam as empresas trans-
nacionais umanova “camada” de regras.

3.1.0SACORDOS DE PROMOGAQ E PROTEGAO
DE INVESTIMENTOS (APPIS)

No primeiro acordo bilateral firmado, em 1959, entre um pais desenvol-
vido (a Alemanha) e um pais em desenvolvimento (o Paquistao), o foco
central era a protecao dos direitos do investidor e 0 acordo nao se preo-
cupava com os direitos do pais anfitrido do investimento — em contraste
com o que transparecia nas diretrizes propostas pelo Artigo 12 da Carta
de Havana.
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Uma razao forte para essa evolucao estaria vinculada ao ambiente po-
litico dominante nos paises em desenvolvimento, naquele periodo: os
processos de descolonizacao e de formacao de novos Estados nacionais
faziam da expropriacdo e da nacionalizacao dos ativos estrangeiros na-
queles paises um risco constante e bastante real.

Mesmo quando esse risco tornou-se menos importante, os acordos bila-
terais de investimento mantiveram-se dentro desse padrao, focados na
protecao dos direitos dos investidores e envolvendo pares de paises com
niveis distintos de desenvolvimento. As regras e disciplinas estabelecidas
por esses acordos passaram a basear-se, em grande medida, em prin-
cipios trazidos do regime comercial gerenciado pelo GATT - tratamento
nacional®, Nacao Mais Favorecida? — deixando de lado a consideracao
das relagbes complexas entre os direitos do investidor e aqueles do Es-
tado anfitrido (MANN e VON MOLTKE, 2004). Mais além da incorporacéo
dos principios de nao discriminagao do GATT, os APPIs desenvolveram
disciplinas e regras de uma natureza nova — standards absolutos (isto &,
nao relativos como os standards de TN e NMF do GATT) de tratamento
do IDE (como, por exemplo, o conceito de tratamento justo e equitativo),
conceito de expropriacao indireta etc. — que viriam a estar, mais tarde, no
centro das criticas dirigidas aos acordos de investimentos.

3.1.1. O MODELO TRADICIONAL DE APPI E SUAS VARIANTES

Esses acordos viriam a constituir, nas décadas seguintes, o eixo principal
de desenvolvimento de um pouco coerente, mas crescentemente com-
plexo, regime internacional. O papel protagdnico dos acordos bilaterais
de investimento nesse regime viria a se reforcar nos anos 80 e 90, impul-
sionado por dois tipos de fatores:

e o crescimento exponencial dos fluxos de investimento privado inter-
nacional e a simultanea intensificacao das relacdes entre producéo
de bens e servicos e entre fluxos de comércio e de investimentos
internacionais; e

* arevisao unilateral, nos paises da OCDE e em diversos paises em
desenvolvimento, de regimes de investimento restritivos em relacao
ao capital estrangeiro em setores de bens e servicos. A liberalizacao
dos regimes de investimentos tornou-se a regra, expressando a he-
gemonia que o paradigma liberal de politicas adquiriu internacional-
mente naquelas décadas.

25 Oprincipio de tratamento nacional estabelece que nao deve haver discriminagao entre investidores domésticos e
investidores estrangeiros por parte da legislacdo do pais onde sdo feitos os investimentos.

26 Deacordo com o principio de nagao mais favorecida, nao deve haver discriminagdo entre investidores estrangeiros,
devendo todos ser tratados de forma isondémica independente de suas origens.
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A convergéncia desses fatores determinou uma nova e intensa demanda
das empresas transnacionais por regras estaveis e previsiveis, aplicaveis
internacionalmente e que lhes permitissem organizar sem restricoes suas
atividades, combinando fluxos comerciais e de investimentos e reduzin-
do custos de transacao. Simultaneamente, cresceram os incentivos para
que os Estados nacionais buscassem atrair investimentos externos e
acordos de protecao de investimentos foram percebidos como mecanis-
mos capazes de contribuir para esse objetivo.

Refletindo a influéncia desses fatores, o nUmero de acordos bilaterais
de investimentos registrou crescimento exponencial, principalmente a
partir de 1990. A partir do inicio dessa década, mais de 2.000 acordos
bilaterais de investimentos foram assinados (mais de 90% dos quais
entraram em vigor) e ha, atualmente, mais de 3.200 acordos bilaterais
de investimentos assinados e em vigor em todo o mundo. Além disso,
capitulos de investimento que reproduzem as principais clausulas dos
acordos bilaterais de investimento foram incluidos em acordos de livre
comércio assinados pelos EUA, Canada, Uniao Europeia, México, Chile
e outros paises.

Essa vasta rede de acordos envolve cerca de 180 paises, entre eles
todas as grandes economias emergentes (China, india, Russia, Mé-
xico), menos o Brasil. Durante muito tempo os acordos bilaterais de
investimentos tipicamente envolveram um pais desenvolvido e um em
desenvolvimento. No entanto, o nimero desses acordos entre paises
em desenvolvimento vinha crescendo fortemente nos anos anteriores a
crise de 2008: ja no final de 2006, 608 acordos bilaterais de investimen-
tos Sul-Sul haviam sido assinados, representando 27% do estoque total
dessetipo de acordo.

Nos anos 90, o crescimento exponencial dos acordos de investimentos
traduziu em parte a expansao de acordos dessa natureza entre paises em
desenvolvimento, mas, ao final da década, os acordos entre paises de-
senvolvidos e em desenvolvimento ainda eram nitidamente majoritarios.
Datam também dos anos 90 as primeiras iniciativas em que acordos de
investimento foram incluidos — como capitulos especificos — em acordos
bilaterais ou regionais de livre comércio.

Uma caracteristica central do quadro resultante desse padréao de disse-
minacgao dos acordos de investimento é o fato de, embora incorporando
principios e conceitos do GATT, esses se terem desenvolvido a margem
do quadro institucional de regulacdo multilateral do comércio.

A“geracao 90” de acordos de investimentos traduz claramente a priorida-
de concedida aos objetivos de

i. Prover aos investidores externos protecao e garantias ampliadas,

inclusive com novos mecanismos institucionais e com novas disposi-
cOes substantivas incluidas nos acordos; e
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DEFINIGAO

COBERTURA

ACESSOAMERCADOS
ELIBERALIZAGAO DE
INVESTIMENTOS

PROTEGAO DE
INVESTIMENTOS

SOLUCAO DE
CONTROVERSIAS

Ativos cobertos pelo acordo

ii.  Definir regras liberais de admisséo e de estabelecimento dos inves-
tidores estrangeiros nos paises receptores e, se possivel, de ampliar
o grau de liberalizacao aplicavel, no momento da assinatura dos
acordos, aos fluxos de investimentos entre as partes contratantes
dos acordos.

A titulo de ilustracéao, o Quadro 1 apresenta os principais elementos que
compb6em um acordo bilateral de investimentos. Na primeira coluna,
encontram-se as areas tematicas que compdem praticamente todos os
acordos desse tipo, na segunda coluna, descrevem-se as issues ou 0s
objetivos a que se refere cada area tematica e, na terceira coluna, apre-
sentam-se as questdes que podem ser tratadas em cada area, mas nao
necessariamente o sdo nos acordos existentes.

QUADRO 1. TEMAS CENTRAIS DOS ACORDOS DE PROTEGAO

DE INVESTIMENTOS E SEUS COMPONENTES PRINCIPAIS

e Empresas (controle)

e Asset-based (incluitodos ou alguns dos
seguintes tipos de inversoes: portfolio, DPI,
financiamentos de longo prazo etc.)

¢ Medidas nacionais

Praticas e entidades cobertas *  Medidas subnacionais

»  Empresas estatais

e Transparéncia

» Direitos de admissao e pré-estabelecimento: direito
de entrada e de presenca parainvestimentos a fazer

» Direito de estabelecimento e operagao em

Promocao e garantia de tratamento
nao discriminatorio para
investidores reais e potenciais

Certezalegal e protecao de
medidas arbitrarias

Enforcement das regras e
dos compromissos

condicoes de TN e NMF: define o tipo de presenga
permitido aos investimentos externos

Reservas e excegoes horizontais e setoriais

Tratamento de TRIMs e outros requisitos de desempenho
Movimentagao de pessoal-chave

Monopalios, concessoes e privatizagoes

Incentivos ao investimento

Pagamentos e transferéncias
Expropriacao direta e indireta

Mecanismo Estado-Estado
Mecanismo investidor— Estado

Nao ha, porém, um modelo Unico de acordo de protecao de investimen-
tos. Os EUA, o Canada e diversos paises da Unidao Europeia tém seus
modelos de acordo, que sao objeto de atualizagcdes e de modificacdes,
em funcao da evolucao de percepcoes e do ambiente politico em que se
define a politica comercial e de investimentos desses paises.

De acordo com Torrent e Molinuevo (2004), pelo menos trés grandes mo-
delos (ou “familias”) de acordos bilaterais de investimentos se difundiram
durante os Ultimos quinze ou vinte anos. Em primeiro lugar, o modelo
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difundido pelos EUA, baseado na arquitetura do NAFTA, que inclui como
elementos principais: uma ampla definicdo de investimentos asset-based,
cobrindo tanto IDE quanto investimentos de portfolio; liberalizacdo do
acesso (direito de estabelecimento) e obrigacao de tratamento nacional
para as fases de estabelecimento e pds-estabelecimento, sujeitas a listas
negativas de reservas (a disposi¢coes de tratamento nacional, de nacao
mais favorecida etc.) ou medidas desconformes em vigor ou futuras;
disciplinas TRIMs-plus em relacao a requisitos de desempenho; regras
sobre expropriacdo e compensacao, inclusive provisdes de expropriacao
indireta; e mecanismo de solugao de controvérsias investidor-Estado.

Em segundo lugar, ha os acordos bilaterais assinados por paises indi-
viduais da Unido Europeia, que se concentram na protecao depois do
acesso, ou seja, na fase de pds-estabelecimento, nao criando obriga-
coes de acesso a mercados (estabelecimento). E em terceiro lugar, nos
acordos de livre comércio firmados pelas Comunidades Europeias com
paises em desenvolvimento, o capitulo de investimentos foca em estabe-
lecimento e néo inclui obrigacdes de protecdo apods o estabelecimento
dos investidores. A partir da Rodada Uruguai, esses acordos passaram a
ter capitulos de servigos baseados na arquitetura do GATS, que inclui IDE
em servicos como o modo 3 de provisao de servicos (presenca comer-
cial), e um capitulo de investimentos que lida exclusivamente com acesso
amercados para IDE em bens.

O Quadro 2 abaixo compara alguns dos principais elementos dos trés
modelos de acordos de investimentos.

QUADRO 2. ACORDOS DE INVESTIMENTO BILATERAIS E REGIONAIS:
COBERTURA E DISPOSIGOES CENTRAIS DOS DIFERENTES MODELOS

Reservas as Mecanismo
Tratamento aos L =
. - L . . obrigacoes de solucao
Disposicoes Objetivos investimentos .
Acordos Cobertura centrais embens e do acordo de disputas
servicos (TN e NMF, investidor-
¢ principalmente) Estado
Acesso amercados
Modelo de Acordo . p .
. Inclui acesso/ + protecao dos Tratamentoigual, . )
Bilateral dos ) e . ; Sim Sim
estabelecimento direitos dos como investimento
EUA e NAFTA ) .
investidores
Modelo de Acordo . Protecao dos .
. Excluiacesso/ o Tratamentoigual, < )
Bilateral dos : direitos dos ) ) Nao Sim
. estabelecimento . . como investimento.
paises da UE investidores
Tratamento
separado: IDEem
Acordos Incluiacesso/ Servicos é parte do . <
- . Acesso amercados . ) Sim Nao
comerciais da UE estabelecimento capitulo de servigos
(modelo GATS)
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Na realidade, as discrepancias entre modelos de acordos bilaterais de in-
vestimento néo se limitam aquelas apontadas no Quadro acima. Elas en-
volvem também o tratamento dos requisitos de desempenho - limitados
mais além das disposicoes do Acordo de TRIMs em acordos que seguem
o0 modelo promovido pelos EUA e sequer citados em acordos europeus
—e as condicbes que regem o recurso ao mecanismo de solucao de con-
trovérsias investidor-Estado pelas partes.

Além disso, no que se refere a admisséo e estabelecimento dos inves-
timentos externos, embora se prevejam, nos diferentes modelos, tra-
tamento nacional e de nacao mais favorecida, o modelo dos paises da
Uniao Europeia limita a protegao aos investimentos ja estabelecidos,
nao prevendo nenhum direito de admissao (ou pré-estabelecimento),
enquanto o modelo dos EUA prevé regras de admissao de novos inves-
tidores, indo além da protecdo dos investimentos uma vez que esses se
tenham efetuado e incluindo provisdes de acesso aos mercados.

Apesar das diferengas entre os modelos existentes, ha uma série de con-
vergéncias entre eles, ainda que nao necessariamente envolvendo os
trés modelos de acordo referidos acima?®”:

* Escopo de aplicacao e definicao de investimento e investidor:
prevalecem, nos diferentes modelos de acordo, definicbes amplas
deinvestimento, incluindo vasta gama de ativos;

* Regras de expropriacao: essas regras estabelecem condicoes
para a compensacao aos investidores dos ativos expropriados.
O aspecto mais polémico dos acordos, no que tange as regras de
expropriacao, diz respeito a extensao de tais regras aquilo que se
denomina, em muitos deles, “expropriacao indireta” ou “medidas
equivalentes a expropriacao”. Para muitos criticos dos acordos bi-
laterais de investimentos, o principal efeito das disciplinas aplicadas
a “expropriacéo indireta” seria o de restringir a margem de manobra
regulatéria do Estado frente aos investidores externos, inclusive em
areas onde a acgao estatal buscaria atender a objetivos de interesse
publico, como a preservacao ambiental, o controle de emissoes etc.
A experiéncia do NAFTA nessa area levou os EUA a rever a clausula
de expropriacao indireta em seus acordos de investimento mais re-
centes, buscando reduzir o escopo de abrangéncia do conceito;

* Mecanismo de solucao de controvérsias investidor-Estado: trata-
-se da principal inovacgao institucional dos acordos de investimento,
presente naimensa maioria desses arranjos, em contraste com ains-
titucionalidade da OMC, que somente prevé mecanismo de solugao
de diferencas entre os Estados. Confere aos investidores estrangei-
ros o direito de recorrer a arbitragem internacional em instancias es-
pecializadas, como o Centro Internacional de Solugdes de Disputas

27  UNCTAD - Bilateral Investment Treaties, 1995 —2006: trends in investment rulemaking, 2007.
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de Investimentos (ICSID), vinculado ao Banco Mundial), para defen-
der direitos definidos pelos acordos e que teriam sido violados pelo
Estado receptor do investimento.

Vale observar que os acordos bilaterais de investimento com templates que
se difundiram principalmente gracas a acordos entre um pais do Norte e
outro do Sul ndo sao uma exclusividade das relagdes bilaterais entre paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. De fato, esses modelos sao também
adotados em acordos entre paises em desenvolvimento, muitas vezes
“empurrados” pelas grandes economias ditas emergentes. E o caso, por
exemplo, de Chinae india, em suas relacdes com paises africanos.

No caso da China, a politica de assinatura de acordos bilaterais de inves-
timentos, adotada de forma persistente e prioritaria pelo governo em sua
estratégia de relacionamento com a Africa, ndo traz qualquer novidade
institucional ou politica em relagao ao padrao adotado pelos paises de-
senvolvidos no continente africano.

Ao contrario, nessa area o ativismo do governo chinés se traduz na assi-
natura de um grande numero de acordos de protecao de investimentos
e sobretudo na opcao, nesses acordos, por um escopo de abrangéncia
e por conceitos que fazem parte do template dos acordos bilaterais de
investimento dos paises desenvolvidos e, em especial, dos paises euro-
peus (OFODILE, 2013)2.

A assinatura de acordos de investimento foi ativamente promovida pelos
chineses no ambito do Férum de Cooperacao Africa-China (FOCAC).
Segundo Ofodile (2013), quase todos os documentos centrais do FOCAC
conclamam os paises africanos a assinar acordos de protecdo de inves-
timentos e para evitar a dupla tributagcdo com a China. Os documentos
mais recentes, como o Plano de Agao 2010/2012, sao ainda mais explici-
tos aesserespeito.

Foi a partir dos anos 1990 que os acordos de protecao de investimentos
entre a China e paises africanos se multiplicaram. Até 1990, apenas um
acordo (com Gana, em 1989) havia sido assinado. Entre 1991 e 2000,
mais 15 acordos foram firmados, outros 14 foram assinados na década
seguinte e mais um depois de 2010. A China tem, hoje, 31 acordos desse
tipo firmados com paises africanos, dos quais 13 estdo em vigor. No caso
dos acordos para evitar a bitributacdo, nove foram assinados e cinco se
encontram em vigor.

28  Segundo Ofodile (2013), “in general, the key features of China-Africa BITs are: a broad asset based definition of
investments; absolute standards of treatment (for example, fair and equitable treatment) clauses; relative standards

of treatment (for example, National Treatment and Most-Favored-Nations) clauses; protection against expropriation;
protection against wars, riots, and related civil disturbances; State-State dispute settlement as well as Investor- State
dispute settlement procedures; subrogation clauses; and clauses guaranteeing the right of investors to freely transfer
funds. Noticeably absent from China-Africa BITs are provisions pertaining to human rights, labor rights, environmental
protection and sustainable development (...). Almost all the BITs reviewed apply to investments after they are established
inthe host country. In this respect, the Chinese-Africa BITs follow the European model rather than the U.S. and Canadian
model, which extends protection to investment prior to the establishment phase(... ). Africa-China BITs appear to mirror
Africa-North BITs and do not deviate from the standard model that has developed over time to any significant degree”.
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J4 a india definiu em 2003 um modelo de acordo de protecéao de inves-
timentos que segue, em grande medida, o modelo adotado por paises
desenvolvidos: definicdo de investimentos asset-based (ou seja, ampla e
indo além dos investimentos diretos produtivos), principio de tratamento
nacional e de nacdo mais favorecida, mecanismo de solugao de contro-
vérsias investidor-Estado e direito de pré-estabelecimento. Treze acordos
seguindo esse modelo foram assinados com paises africanos, mas ape-
nas trés se encontram em vigor. Os primeiros acordos com paises africa-
nos foram assinados na virada do século — é o caso dos trés acordos em
vigor—mas a atividade indiana nessa area se manteve na primeira década
do século, na segunda metade da qual foram assinados acordos com pa-
ises em que vem crescendo o investimento indiano.

3.1.2. AREVISAO DO MODELO TRADICIONAL DE APPI

A dindmica de assinatura de acordos bilaterais baseados na protecéo
ampliada dos direitos do investidor e na liberalizacao das regras aplica-
das aos fluxos de investimentos comegou a perder félego no final dos
anos 90, sob a pressao de tendéncias politicas que emergem e se con-
solidam, nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. O nimero de
acordos bilaterais de investimento concluidos vem registrando trajetéria
de reducédo desde 2001. Em 2014, 18 novos acordos bilaterais foram
concluidos, mas desses somente oito foram classificados pela UNCTAD
como tendo “provisdes equivalentes as de um acordo bilateral de inves-
timento” tipico, os demais tendo provisdes limitadas de protecao aos
investimentos ou sendo mais baseadas em cooperacao do que em prote-
¢cao (UNCTAD, 2015).

Além disso, na primeira década do século XXI, o nUmero de controvérsias
levadas a arbitragem internacional com base em acordos de protecao de
investimentos cresceu exponencialmente. Intensas criticas oriundas de
paises desenvolvidos e em desenvolvimento apontam esse mecanismo
como um fator de inibicao da liberdade regulatéria dos Estados, inclusive
quando esses perseguem objetivos publicos legitimos. Em resposta a
essas criticas, diversos modelos de acordo, ao serem atualizados, in-
troduziram novas disposicoes relativas a operagao desse instrumento,
aumentando a sua transparéncia, criando instancias de apelacao ou
condicionando o recurso a arbitragem internacional ao esgotamento dos
recursos juridicos domeésticos no pais que recebe o investimento etc.

Na realidade, o fracasso das negociacdes do Acordo Multilateral de
Investimentos — Multilateral Agreement on Investments (MAI) da OCDE,
em 1998, foi um momento emblematico da reversao de tendéncias, ao
sinalizar o esgotamento do impulso liberalizante que os acordos de inves-
timentos traduziam melhor — e de forma mais completa — do que qualquer
outro tipo de acordo. De fato, os acordos de investimentos tornaram-se,
navisao dos criticos da globalizacao, o paradigma de compromisso inter-
nacional que instaurava marcada assimetria entre os direitos dos investi-
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dores privados — protegidos pelo acordo — e aqueles do Estado nacional
regulador —tolhido em sua capacidade regulatéria pelo acordo.

Num ambiente politico menos favoravel a liberalizagao dos fluxos de co-
mércio e investimentos, os acordos de investimentos tornaram-se o alvo
privilegiado até mesmo de experts, governos e instituicbes que, sem
serem criticos da globalizagao, veem naqueles acordos mais custos do
que beneficios.

A critica aos acordos de investimentos aponta para um conjunto de ca-
racteristicas que dizem respeito a interface entre Estados nacionais e
compromissos internacionais e cujo resultado essencial seria o de limitar
os direitos dos Estados anfitrides para regular, tal limitacao se dando em
nome do respeito aos direitos do investidor.

Embora seja possivel identificar um “ndcleo duro” de disposigoes dos
acordos baseados em diferentes modelos, a intensificacao das criticas
a muitas dessas disposicoes, nos paises desenvolvidos e em desenvol-
vimento, tem produzido, nos ultimos anos, um movimento “revisionista”
na area dos acordos de investimento. Como resultado desse movimento,
registra-se um processo de crescente diferenciacao dentro do universo
de acordos, identificavel menos no nivel da arquitetura desses e mais no
plano do contetido concreto de suas disposigoes.

As principais inovagoes introduzidas nos acordos nos ultimos anos en-
volvem precisamente aqueles modelos mais ambiciosos, que incluem
clausulas de pré-estabelecimento (acesso a mercado) e regras para dis-
ciplinar expropriacoes indiretas.

Frente as criticas e as controvérsias geradas pelo uso de conceitos muito
amplos nessas areas, 0s acordos mais recentemente assinados pelos
EUA passaram a limitar a abrangéncia de certas definicoes e clausulas.
Em acordos de investimento assinados em diferentes regides do mundo,
registra-se também a proliferacao de excecdes gerais que isentam das
obrigacdes dos acordos medidas voltadas para garantir objetivos de po-
litica pUblica em areas como salde, seguranca, meio ambiente e promo-
cao de direitos sociais, trabalhistas e humanos.

Alguns criticos sugerem que a revisdo de modelos deveria ir além, incluin-
do outros aspectos. Para alguns, os acordos bilaterais de investimentos
deveriam evitar expandir as proibicoes de requisitos de desempenho que
vao além daquelas estabelecidas pelo Acordo de TRIMs da OMC e, de
forma mais geral, deveriam incluir disposigoes tipicas de tratamento dife-
renciado e mais favoravel para paises em desenvolvimento®. Para outros,
os acordos deveriam incluir disposicdes que obrigassem os Estados ex-
portadores de capitais e os investidores a respeitar determinados padroes

29  Torrent, R. and Molinuevo, M. Towards a new model of North-South agreements: keeping multilateralism and
development in mind, processado, 2004.
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e a cumprir certas normas que tornariam os investimentos mais benéficos
para o pais anfitrido e seus objetivos de desenvolvimento sustentavel.

A evolucao dos acordos de investimentos, a partir de qualificacdes a con-
ceitos e clausulas que os compdem, resulta da avaliacdo que os paises
desenvolvidos fazem de sua experiéncia pregressa — e principalmente
dos contenciosos tratados ao abrigo desses acordos. Ja a critica mais
ampla aos principais modelos de acordo traduz principalmente as preo-
cupacoes de ONGs ambientalistas ou criticas da globalizacdo no Norte e
as visdes “desenvolvimentistas” de paises do Sul.

Em suma, nos ultimos anos, o regime internacional de investimentos vem
se distanciando do paradigma dos anos 80 e 90 do século XX, caracteri-
zado pela difusdo de acordos essencialmente focados na liberalizagcao
dos fluxos de IDEs, em sua protecdo e na harmonizagao dos regimes
nacionais de IDEs (em torno de um vetor liberal). Embora o nimero de
acordos bilaterais de protecao de investimentos continue a crescer, o
ritmo desse crescimento vem se contraindo ano apds ano desde 2001 e
os custos e beneficios dos acordos de investimento tipicos das décadas
anteriores passaram a ser mais questionados, tanto em paises desenvol-
vidos quanto naqueles em desenvolvimento.

Nesses, preocupacoes com a “qualidade” do IDE e sua contribuicao para
objetivos de politica industrial e de desenvolvimento ganharam maior
peso. A crescente importancia da agenda da sustentabilidade na esfera
internacional agregou nova fonte de critica aos acordos de protecao de
investimentos, considerados com fatores capazes de restringir a capaci-
dade regulatéria dos Estados nacionais na esfera socioambiental.

Essas preocupacoes tém tido impacto sobre o desenho dos acordos de
investimentos, muitos dos quais vém incluindo mecanismos e disposi-
coes que garantem aos paises héspedes dos investimentos maior “espa-
code politica”. A exclusao de certos setores ou de certos instrumentos de
politica do escopo dos acordos é um desses mecanismos de flexibiliza-
cao das disciplinas dos acordos.

Arevisao, nos ultimos anos, dos modelos de acordo adotados por paises
desenvolvidos e em desenvolvimento é talvez a principal expressao desta
tendéncia, no plano das iniciativas dos Estados nacionais.

Arevisao dos APPIs nos paises em desenvolvimento

Seguindo essatendéncia, o governo da india iniciou um processo de revi-
sdo dos acordos de investimentos assinados pelo pais, que seguiam mo-
delo estabelecido em 1993. A proposta de revisdo ganhou forga depois
que varias empresas ocidentais acionaram os mecanismos de solugao

30  International Institute for Sustainable Development—IISD model international agreement on investment for
sustainable development — Negotiator s handbook, 2005.
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de controvérsias investidor-Estado para pedir compensagoes por medi-
das do governo indiano que supostamente feriam seus interesses.

Um grupo interministerial definiu novo modelo de acordo bilateral de in-
vestimentos nitidamente mais restritivo do que o de 1993. Em marco de
2015, aindia divulgou a Gltima versao —ainda nao final - de seu modelo de
acordo bilateral de investimento, que reflete as experiéncias do governo
indiano com a solugao de controvérsias investidor-Estado e busca ofe-
recer “mais protecao para os paises que recebem os investimentos e sua
capacidade pararegular os investidores” (SINGH, 2015).

O novo modelo adota um conceito de investimento enterprise-based (e
nao mais asset-based), o principio de nagao mais favorecida desaparece
do acordo, embora o tratamento nacional seja mantido (com qualifica-
coes), assim como um mecanismo de solucao de controvérsia investidor-
-Estado — que permanece como um elemento do modelo de acordo — su-
jeito agora a critérios mais rigorosos de acesso e recurso. O novo modelo
inclui obrigacoes aplicaveis a investidores, relacionadas a corrupcao,
taxacao e transparéncia (Singh, 2015).

Essa revisdo do modelo de APPI é orientada por preocupacoes tipicas
de um pais em desenvolvimento que recebe investimentos externos. E
interessante indagar-se sobre que tipo de efeito esse processo “defen-
sivo” de revisdo do modelo de acordos de investimentos tera sobre as
relacdes da india com os paises nos quais o pais atua como investidor
externo, tendo interesses econémicos essencialmente ofensivos. Em um
recente documento técnico, o Eximbank indiano defendia a atualizacao
do modelo de acordo de investimento adotado pelo pais para adequa-lo
as necessidades de seus investidores no exterior, ja que o modelo vigente
corresponderia sobretudo ao objetivo de atrair investimentos estrangei-
ros paraa india (EXIMBANK, 2014).

A Africa do Sul empreendeu trajetéria semelhante, mas incluiu, em seu
processo de revisao de posicionamento frente aos acordos assinados,
a decisao de cancelar ou ndo renovar, a partir de 2012, nove acordos bi-
laterais firmados com paises europeus (Alemanha, Paises Baixos, Suica,
Franca, Reino Unido, Espanha etc.)®'.

Em 2013, uma proposta de modelo de acordo de promogao e protecao
de investimentos foi submetida a consulta publica pelo governo sul-
-africano para discussao. O objetivo explicito da proposta era promover
e proteger os investimentos de uma forma compativel com o interesse
publico e obter um equilibrio entre direitos e obrigacoes dos investidores
estrangeiros e os cidadaos do pais, assegurando ao mesmo tempo trata-
mento igual aos investidores externos e domésticos.

31 Os acordos bilaterais de investimentos incluem em geral uma sunset clause, que aplica caso 0 acordo seja
denunciado ou ndo seja renovado em seu término. Essa clausula garante aos investidores que a protegao assegurada pelo
acordo continuara valida por um periodo de 10 a 20 anos depois da denuncia ou término do mesmo.
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Em relacao ao modelo de acordo anteriormente vigente, a nova proposta
diferencia-se nao apenas pela énfase no direito de regular do Estado que
recebe 0s investimentos e na preocupacao em definir obrigacdes do in-
vestidor, mas também na definicdo de conceitos e critérios menos abran-
gentes aplicaveis a expropriacdo e na remocao da clausula que garante
aos investidores “tratamento justo e equitativo”. O novo modelo segue
em discussao na Africa do Sul.

O casodoBrasil

Quanto ao Brasil, o Pais chegou a assinar 14 acordos de protecao de
investimentos na década de 1990, sobretudo com paises europeus,
mas nenhum deles foi ratificado pelo Congresso Nacional. Ha diversos
dispositivos que constam desses acordos que encontram resisténcia
entre formuladores de politica no Brasil, sendo os principais relacionados
a propria definicao (ampla) de investimento, a nocao de “expropriagao
indireta”, a forma de pagamento de eventuais indenizacoes e, principal-
mente, a possibilidade de solucao de controvérsias entre o investidor e o
Estado brasileiro em foros internacionais.

Enquanto caracterizava-se quase que exclusivamente como pais recep-
tor de capitais, o fato de que o Brasil ndo havia implementado nenhum
acordo de protecao de investimentos nao gerava questionamentos rele-
vantes por parte do setor empresarial brasileiro. Entretanto, quando se in-
tensifica o fluxo de investimentos no exterior por parte de empresas brasi-
leiras, principalmente dirigidos a paises em desenvolvimento com menor
estabilidade politica e econémica, cresce a demanda para que o governo
brasileiro busque a negociacao de mecanismos que confiram maior pro-
tecao a essas operacdes contrariscos politicos e ndo comerciais.

O governo brasileiro respondeu a essa demanda formulando um novo
modelo de acordos de investimentos: o Acordo de Cooperacao e Facili-
tacdo de Investimentos. Os principais objetivos desse hovo modelo séo:

i.  Melhoriadagovernanca institucional;
ii. Mecanismos paramitigacao deriscos e prevencao de controvérsias; e
iii. Agendastematicas para cooperacao e facilitacdo dos investimentos.

No que se refere a governanca institucional, o novo modelo prevé a
criacéo da figura de um ombudsman ou Ponto Focal em cada uma das
partes, a quem cabera promover a interlocugao técnica entre os investi-
dores e os governos, prestar informacoes sobre questdes regulatérias e
dar encaminhamento aos temas apresentados pelos empresarios. Além
do ombudsman, o novo modelo estabelece um Comité Conjunto que de-
vera acompanhar a implementacao do acordo. Quanto aos mecanismos
de mitigacao de riscos e prevencao de controvérsias, o ACFl incorpora
alguns dispositivos tipicos dos APPIs, como tratamento nacional e de
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nacao mais favorecida, que garantem tratamento nao discriminatério
em relagdo aos investidores domeésticos e a investidores estrangeiros de
outros paises de origem. Define ainda em que condicdes podera haver
expropriacao dos investimentos, garantindo pagamento indenizatorio
justo e sem demora, liberdade para a transferéncia de recursos (lucros,
dividendos e capitais) e transparéncia na adocao de novas regulacoes.
Pretende-se que o modelo de governanca institucional proposto, que
inclui a figura do ombudsman e o estabelecimento de um Comité Conjun-
to, também funcione para prevenir controvérsias e buscar solugoes para
conflitos antes que se recorra a arbitragem Estado-Estado.

Por fim, o ACFI prevé uma agenda tematica para incorporar questoes
relevantes para os investimentos diretos, como 0 compromisso com res-
ponsabilidade social e corporativa da empresa investidora, cooperacao
entre autoridades financeiras e monetarias para facilitar a transferéncia
dedivisas etc.

Embora haja diversas diferencas importantes entre o modelo de ACFI
apresentado pelo governo brasileiro e os tradicionais acordos de protegao
de investimentos, a principal delas parece residir no regime de solucao de
controvérsias. O ACFI nao prevé a possibilidade de arbitragem entre in-
vestidor-Estado, mas faz mengao apenas a possibilidade de que as partes
recorram a um mecanismo de arbitragem entre Estados, sem definir como
se daria 0 processo e a implementacao de suas decisdes. Esse hovo mo-
delo de acordo de investimentos foi negociado e assinado primeiramente
com paises africanos, como Angola, Mogcambique e Malaui e, em seguida,
com trés paises latino-americanos (México, Coldmbia e Chile).

Os préprios ACFls apresentam algumas diferencas entre eles, segundo
os paises parceiros do Brasil. Em sintese, pode-se argumentar que as
clausulas relativas a protecao dos investimentos (expropriagao direta
e compensacao, transferéncia de capitais, transparéncia, solugao de
controvérsias Estado-Estado) — bastante atenuadas ou simplesmente
ausentes no caso dos acordos assinados com paises africanos —ganham
maior nivel de aprofundamento e detalhamento no acordo com o México.
Também o conceito de investimentos é ampliado, no caso do acordo com
o México para incluir empréstimos e propriedade intelectual. No entanto,
nao fazem parte de nenhum dos ACFls assinados pelo Brasil clausulas
como expropriagao indireta, 0 mecanismo de solugao de controvérsias
investidor-Estado e o conceito de tratamento justo e equitativo, pilares do
modelo tradicional de acordo de protecao de investimentos.

Arevisao nos paises desenvolvidos

Também entre os paises desenvolvidos, a “heranga” dos acordos assina-
dos nos anos 80 e 90 do século passado vem sendo submetida a questio-
namentos e revisdes por parte de governos e representantes estatais. Tais
questionamentos podem ser bastante amplos, como ocorre nos casos
de Noruega e Polbnia, que ndo assinaram nenhum novo acordo bilateral
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de investimentos ha pelo menos 15 anos, ou ter como objeto aspectos ou
clausulas especificas dos acordos. E o caso da Australia, que declarou
nao mais incluir provisdes sobre mecanismo de solugao de controvérsias
investidor-Estado em seus acordos para ndo gerar direitos substantivos
ou procedimentais aos investidores estrangeiros que nao estao disponi-
veis para os investidores domésticos (GORDON e POHL, 2015).

Até mesmo os EUA - principal pais patrocinador da difusdo de acordos
bilaterais de investimentos centrados na protecao dos investidores e
de seus ativos — empreendeu recentemente revisao de seu modelo de
acordo vigente desde 2004. Mesmo no marco do modelo anterior, 0s
EUA ja vinham “empurrando” em seus acordos mais recentes qualifica-
cOes a clausulas-padrao que se tornaram alvo de criticas e exemplo da
assimetria de direitos e obrigacdes entre o Estado receptor do investi-
mento e os investidores.

O novo modelo, concluido em 2012, mantém os elementos centrais de
um tratado voltado para a provisao de protecao aos direitos do investidor,
mas inclui provisoes relativas a transparéncia, inclusive no que se refere
ao mecanismo de solucao de controvérsias investidor-estado. Além dis-
s0, 0 modelo de acordo de 2012 reforca as disposicoes relativas a nor-
mas ambientais e trabalhistas, incluindo obrigacdes de “nao derrogacao”
e de “efetiva implementacao” de leis ambientais e trabalhistas e fazendo
explicita referéncia aos compromissos multilaterais assumidos pelos pai-
ses, na areatrabalhista, por meio de Convencoes da OIT.

Além disso, o modelo de 2012 reforga provisdes ja presentes no de 2004
referentes as State-led economies e as empresas estatais, incluindo disci-
plina que pretende evitar que os parceiros dos EUA imponham aos inves-
tidores requisitos relacionados a utilizacao de tecnologias domésticas.

Mais recentemente, a Trans-Pacific Partenrship (TPP) incluiu um capitulo
de investimentos, cujo eixo é a protecao desses, mas cujo enfoque pare-
ce incorporar as preocupacoes e algumas das criticas geradas a partir
da experiéncia dos APPIs tradicionais. De acordo com Hodgson (2015),
o capitulo de investimentos da TPP “ampliou o espaco regulatério reser-
vado aos Estados”, especialmente em areas consideradas sensiveis,
como a ambiental, a de salde e a regulacao financeira — permitindo,
inclusive, salvaguardas financeiras temporarias em “circunstancias
excepcionais”. Além disso, a provisao relacionada ao “padrao minimo
de tratamento” (minimum standard of treatment) a ser assegurado ao
investimento estrangeiro inclui algumas qualificacoes, entre as quais a
de preservar a liberdade dos Estados para manter ou retirar subsidios
sem que tais decisbes possam ser associadas a expropriacoes, diretas
ouindiretas.

Embora as trajetérias seguidas sejam diversas e nao convirjam automa-
ticamente, parece estar em curso um processo de revisdo do modelo
tradicional de APPI, alimentado por percepcoes e criticas com origem
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tanto nos paises desenvolvidos, quanto naqueles em desenvolvimento.
Mesmo naqueles acordos que, como a TPP, mantém clausulas contro-
versas, como 0 mecanismo de solucdo de controvérsias investidor-Es-
tado, busca-se reequilibrar a relacao entre investidor externo e Estado
que recebe o investimento, recuperando capacidade de regulacéao por
parte desse.

A versao brasileira de acordo de investimento se distancia ainda mais
do paradigma tradicional e enfrenta lateralmente o tema da solucao de
controvérsias e dos mecanismos de protegao do investimento. Mas ela se
insere no movimento mais amplo de critica e revisao dos APPIs tradicio-
nais, que parece abrir espaco para uma eventual negociacao multilateral
voltada para o tema —a depender da evolugao de outras variaveis relacio-
nadas ao “estado de salde” do multilateralismo comercial.

Numa hipotese otimista, o tratamento do tema na OMC permitiria en-
frentar o desafio sistémico gerado pela difusdo de acordos bilaterais de
investimentos informados por distintos modelos e, mais genericamente,
a multiplicagao de instrumentos de governanga dos fluxos internacio-
nais de investimentos relacionadas aos impactos sistémicos do status
quo resultante desta fragmentacéo regulatéria. Essa situacdo gera um
patchwork de compromissos nao necessariamente coerentes e com-
pativeis, que, por sua vez, € um dos fatores que esta na origem da multi-
plicacdo de controvérsias investidor-Estado ao abrigo das disposicoes
desses mesmos acordos (como se vé no caso das disputas envolvendo
as obrigacdes da nacao mais favorecida incluidas na grande maioria
dos acordos).

3.2. OSINVESTIMENTOS NA AGENDA
DO MULTILATERALISMO COMERCIAL

Assim como os acordos bilaterais, 0 segundo vetor de constituicao de um
regime internacional de investimentos — o regime multilateral de comér-
cio, expresso pelas negociacoes e acordos do GATT e de sua sucessora,
a OMC - se volta para o estabelecimento de disciplinas que limitem o
grau de discricionariedade dos Estados nacionais frente aos investidores
externos. No entanto, o grau de alcance e cobertura dos instrumentos
multilaterais nesta area teméatica (os investimentos internacionais) nunca
chegou perto daquele alcancado pelos instrumentos bilaterais.

Nao ha um acordo de protecao de investimentos no ambito da OMC. No
entanto, ha, na arquitetura da normativa multilateral, acordos e disposi-
¢coes com diferentes niveis de relevancia para os investimentos externos
e para os investidores estrangeiros. Ha acordos que, de forma direta,
protegem e ajudam a criar um ambiente mais liberal para o investimento
internacional e ha aqueles que ndo protegem os investimentos externos,
mas tratam de questdes regulatérias que tém relevancia imediata para os
investidores internacionais e seus investimentos.
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Em meados da década de 80, os investimentos internacionais foram, jun-
tamente com o comércio de servicos e os direitos de propriedade intelec-
tual (DPI), um dos “novos temas” da agenda de negociacdes comerciais
internacionais a ser tratada pela Rodada Uruguai do GATT. Nessa Ro-
dada, assinou-se o acordo de Medidas de Investimento Relacionadas a
Comércio (TRIMs), que proibe os Estados nacionais de exigir dos investi-
dores externos certos requisitos de desempenho associados a conteddo
nacional e adesempenho comercial.

O Acordo de TRIMs nao se refere especificamente a empresas ou a in-
vestimentos estrangeiros, aplicando-se suas disposicoes a todas as em-
presas. No entanto, como as empresas multinacionais tendem a ser mais
intensivas em comércio que suas contrapartes domésticas, o 6nus das
medidas de investimento relacionadas ao comércio tendem a recair de
forma mais forte sobre aquele grupo (OECD, 2003).

De acordo com Messerlin (1995), o Acordo sobre as TRIMs é, essen-
cialmente, “uma simples reafirmacao da aplicacao das regras do GATT
as TRIMs”. Dito de outra forma, o Acordo nao faz mais do que codificar
a jurisprudéncia existente do GATT e conclamar os paises a eliminar
progressivamente as medidas que sao [desde ja] incompativeis com as
regras do GATT.

As disciplinas do GATT sao consideradas passiveis de aplicagcao as po-
liticas de investimento na medida em que essas afetam diretamente os
fluxos de comércio (HOEKMAN e KOSTECKI, 1996). Assim, da longa lista
de TRIMs cuja eliminagao foi sugerida pelos EUA no inicio das negocia-
¢coes®, o Acordo so reteve aquelas que violam os Art. Il (tratamento na-
cional) e Xl (proibicao do uso de restricdes quantitativas) do GATT.

O Acordo néo especifica a totalidade das medidas que se pretende elimi-
nar, apenas indicando, a guisa de ilustracdo, medidas que sao conside-
radas incompativeis com as regras do GATT, essencialmente as medidas
de conteudo local — assimiladas a restricoes quantitativas as importagoes
— e as obrigacoes de equilibrio comercial®® — cujos efeitos combinam os
de restricoes quantitativas as importacoes e de subsidios as exportacoes.

As disposicoes do Acordo de Comércio de Servicos (GATS) cobrem os
investimentos diretos em setores de servicos, mas 0s governos nacionais
mantém, gracas a arquitetura desse acordo, ampla margem para ofere-
cer protecao a seus setores de servicos e para impor restricdes contra in-
vestimentos estrangeiros nesses setores. De maneira geral, a arquitetura
do GATS e sua metodologia de assuncao de compromissos incentivaram
os Estados-membros a adotar uma estratégia de consolidar o status quo

32 Alistade TRIMs apresentada pelos EUA incluia: obr(giijgdes de contedido local; de desempenho exportador e
de equilibrio comercial; de produgdo local; de transferéncia de tecnologia, além de restrigoes cambiais e de limites a
participagao aciondria do capital externo em empresas locais.

33 Essetipo de obrigagdo impoe a empresa estrangeira a manutencdo de determinada relagao entre importagoes e
exportagoes.
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das regulag6es nacionais aplicaveis ao comércio e aos investimentos de
servicos, evitando comprometer-se com liberalizagdes adicionais®.

0O mandato de Doha, estabelecido em novembro de 2001, além de prever
a continuacao das negociacoes de servicos —o que tem implicagcdes dire-
tas para as negociacdoes de investimentos nesses setores — estabeleceu
que o inicio das negociagdes sobre “comércio e investimentos” deveria
ocorrer apés a Quinta Conferéncia Ministerial da OMC (realizada em Can-
cun, em setembro de 2003) com base em modalidades de negociacao
que seriam definidas nesta Conferéncia. A recusa de paises em desenvol-
vimento em negociar os chamados temas de Cingapura (entre os quais,
investimentos) foi um dos fatores que estiveram na origem do fracasso
da Conferéncia de Cancun. Na sequéncia, as negociacdes em Genebra,
durante o primeiro semestre de 2004, levaram a eliminagao do tema de
investimentos da agenda da Rodada de Doha.

Ao fim, a negociacao do tema de investimentos ndo produziu resultados
concretos na esfera multilateral (ou mesmo na plurilateral) apés a Rodada
Uruguai — exceto pela conclusédo dos Protocolos de Servigos Financeiros
e de Telecomunicagdes do GATS - e a dinamica negociadora manteve-se
essencialmente na esfera bilateral, ou seja, a mesma esfera em que os
acordos de investimentos tiveram origem e se multiplicaram.

3.3. ASNORMAS E PADROES DE
COMPORTAMENTO EMPRESARIAL

O terceiro vetor de constituicdo de um regime internacional de investi-
mentos envolve o estabelecimento de normas e padrdes cujo objeto sao,
nao os Estados nacionais e suas regulacoes aplicaveis a investimentos
diretos (como no caso dos dois outros vetores), mas as praticas e politi-
cas das empresas transnacionais.

De maneira geral, as criticas aos acordos de investimentos apontam para
a busca de um maior equilibrio de direitos entre investidores externos e
governos dos paises hospedes. Ja os instrumentos gerados sob inspi-
racao da matriz de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) atacam
o desequilibrio entre deveres de investidores e governos, buscando au-
mentar a “cota” de deveres dos primeiros nos paises de destino de seus
investimentos. Tais instrumentos sdo, em sua imensa maioria, voluntarios
— dai serem classificados como soft law — mas seu nimero e seu alcance
cresceram fortemente na Ultima década.

34 Qutros acordos firmados no dmbito da OMC tém implicacdes para os investimentos internacionais, embora ndo 0s
tenham como objeto. E o caso dos Acordos de Compras Governamentais (de ambito plurilateral) e de TRIPS (esse dltimo,
por exemplo, protege 0s direitos de propriedade intelectual, parte crescentemente importante dos ativos dos investidores
internacionais). Ambos os acordos incluem disposigées sobre ndo discriminacdo, tratamento nacional etc. Também o
acordo de Subsidios e Medidas Compensatdrias (ASCM) tem alguma relevancia para a drea de investimentos, pelo fato

de que certos tipos de incentivos ao investimento podem ser classificados como subsidios e sao considerados proibidos
ou “aciondveis” a luz das disciplinas do Acordo. No entanto, as implicagoes do ASCM para os investimentos externos sao
apenas indiretas e sua relevancia é contingente a utilizacao, pelos governos anfitrioes desses investimentos, de incentivos
classificaveis como subsidios para atrai-los.
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O universo de instrumentos inspirados no modelo de RSC inclui hoje:

* Padrbes gerados por organizagdes intergovernamentais, derivados
de principios universais expressos em declaragoes e acordos inter-
nacionais, formulados nas Nacodes Unidas (Global Compact, por
ex.), na OCDE e na OIT. Os principios estabelecidos nesses docu-
mentos sao referéncia para os demais tipos de iniciativas inspiradas
na “matrizRSC”;

*  Padrdes produzidos por iniciativas multistakeholders. Esse tipo de ini-
ciativa envolve diferentes atores (empresas, trabalhadores, socieda-
de civil, consumidores) e em geral os padroes que define se referem
aos processos e métodos de produgao, bem como as implicagoes
ambientais e sociais desses (por exemplo, padroes ISO 26.000).

* (Cddigos de associagOes industriais. Esses codigos, em geral
setoriais, envolvem a adocao, pelas principais empresas de uma
indUstria, de normas e padroes para lidar com aspectos sociais e
ambientais das cadeias de fornecimento e de suas operacdes inter-
nacionais; e

* (Codigos de empresas individuais. H4 milhares desses codigos e
mais de % das grandes transnacionais de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento tém politicas especificas para as areas ambiental e
social (UNCTAD, 2011).

Enquanto as iniciativas de primeiro tipo sao intergovernamentais, as
demais podem ser estritamente privadas ou envolver arranjos publico-
-privados, incluindo na dimensao privada ndo apenas as empresas, mas
representacdes de outros segmentos da sociedade.

Nesse sentido, essas iniciativas contribuem e expressam a tendéncia
ao adensamento de marcos regulatérios publicos e standards privados
“em um processo de pulverizacao de iniciativas, e nao de harmonizacao
e isonomia competitiva global”, conforme um estudo do CINDES sobre
iniciativas multistakeholders de certificacao socioambiental de commodi-
ties agricolas brasileiras. Segundo Veiga e Rodrigues (2010), “na maioria
das commodities, ha varias iniciativas de arranjos institucionais transna-
cionais que competem entre si. Para o aclicar ha mais de 50 iniciativas de
certificacao e criacéo de standards que misturam o global, o transnacio-
nal, o publico e o privado.”

Embora haja manifestagdes desse vetor no Ultimo quarto do século XX,
elas ganham impulso na primeira década do século XXI, no bojo de um
processo de reversao de tendéncias politicas, que colocou sob intensas
criticas o modelo liberal de acordo de investimentos e o desequilibrio de
direitos e deveres que tais acordos instaurariam entre Estados nacionais
e investidores —em beneficio desses.
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Como se viu, os esforcos dos paises em desenvolvimento nos anos 1970
e 1980, no &mbito da UNCTAD, nao resultaram em nenhum acordo, mas
iniciativas de estabelecimento de padrbes para empresas transnacionais
prosperaram em um foro de negociacao reservado até recentemente aos
paises desenvolvidos: a OCDE. Em 1976, foi assinada, nesta organiza-
cao, a Declaracao sobre Investimento Internacional e as Empresas Multi-
nacionais, objeto de diversas atualizacdes desde entao.

3.3.1. ASINICIATIVAS DA OCDE

Em muitos aspectos, a Declaracao da OCDE retoma temas e preocupa-
cOes politicas caras aos paises desenvolvidos e expressas no empenho
desses em “empurrar” a agenda internacional de protecao de investi-
mentos internacionais e em restringir o grau de discricionariedade dos
Estados nacionais face aos investidores externos. Assim, por exemplo, as
sucessivas revisdes da Declaracao refletiram a crescente preocupacao,
nos paises industrializados, com o tratamento dispensado pelos gover-
nos dos paises receptores as empresas transnacionais: o tema do trata-
mento nacional aos investimentos externos nos paises da OCDE ganhou
prioridade, sendo incluido na Declaragao o Instrumento sobre Tratamen-
to Nacional, devendo os Estados-membros registrar explicitamente suas
excecoOes a esse tipo de tratamento aos inversores estrangeiros.

A Declaracgao inclui, ainda, um Instrumento sobre Incentivos e Desincen-
tivos aos investimentos internacionais, buscando tornar transparentes
as medidas adotadas pelos signatarios nesta area e prevendo consultas,
procedimentos de revisao e estudos com vistas a estreitar a cooperacao
entre os Estados-membros nesse tema politicamente sensivel. Também esta
anexada a Declaracdo um instrumento sobre Conflicting Requirements, que
recomenda aos paises-membros evitar ou minimizar requisitos conflitantes
impostos as empresas multinacionais pelos governos dos diferentes paises.

No entanto — e é nesse sentido que a Declaracao € uma expressao rele-
vante do terceiro vetor de constituicao do regime internacional de investi-
mentos — 0 seu Anexo | sdo as Diretrizes sobre Empresas Multinacionais,
que estabelecem principios e padroes voluntarios de conduta empresa-
rial “responsavel” que deveriam ser seguidos pelas empresas transna-
cionais. Nessa mesma linha, ja no inicio da década de 90, as Diretrizes
incorporaram a seu texto as questdes da protecdo ambiental e do em-
prego e relacdes industriais, sinalizando a emergéncia de uma novissima
geracao de temas na arena das negociacdes econdmicas internacionais.

Embora a adesao a seus principios e padroes de responsabilidade social

corporativa pelas empresas seja voluntaria, as Diretrizes comprometem
os Estados signatarios com a sua implementacao, cabendo a cada um
deles definir um ponto focal nacional, responsavel pela aplicacédo do
instrumento e pelo encaminhamento de denlncias e queixas contra as
empresas, amparadas pelas Diretrizes.
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Até o momento, as Diretrizes ja sofreram cinco revisdes — 1979, 1984,
1992, 2000 e 2011. Em suas duas Ultimas revisdes, as Diretrizes incorpo-
raram novas areas de responsabilidade social da empresa, como a luta
contra a corrupgao e a protecao dos consumidores. Também a cobertura
da dimensao social se amplia consideravelmente a partir da versao de
2000, que contém recomendacodes para acabar com o trabalho infantil
e o trabalho forgado, além de incluir todas as chamadas normas funda-
mentais do trabalho, consagradas nos instrumentos internacionais da
OIT. Em relacao ao meio ambiente, séo feitas recomendacdes para que
as empresas multinacionais melhorem seu comportamento do ponto de
vista ambiental adotando medidas tais como uma melhor gestao ambien-
tal interna, regras mais rigidas envolvendo a publicacao de informacoes
ambientais e medidas de intervencao mais eficazes sobre os efeitos no
meio ambiente.

A Ultima versao das Diretrizes, publicada em 20113, promove nova am-
pliacdo do escopo da responsabilidade social atribuida as empresas, ao
incorporar um capitulo sobre direitos humanos, que busca operacionali-
zar os principios desenvolvidos pelo representante especial da ONU para
negocios e direitos humanos. Juntamente com essa ampliagdo do campo
tematico das Diretrizes, a versao 2011 introduz o conceito operacional de
due diligence, um processo por meio do qual as empresas podem identifi-
car, prevenir, mitigar e prestar contas de como elas lidam com os impactos
adversos atuais e potenciais de suas atividades, considerando-os como
parte integral de seus processos decisorios e de seus sistemas de gestao
de riscos. Esse processo se aplica tanto as atividades da empresa trans-
nacional, quanto as de seus parceiros locais (fornecedores, sécios etc.)
que tenham vinculagdes diretas com suas operagoes, bens e servicos.

Além disso, a Ultima versao das Diretrizes da OCDE fortalece os mecanis-
mos de implementacgéo, estabelecendo regras mais claras e previsiveis
para o tratamento das queixas pelos pontos focais nacionais do instru-
mento, enfatizando o papel da mediacao no encaminhamento de confli-
tos e problemas.

As Diretrizes da OCDE incorporam principios, objetivos e valores de dife-
rentes instrumentos multilaterais, como as Convengdes Fundamentais
da OIT (consolidadas em 1998) e sua Declaracao Tripartite de Principios
Referentes a Empresas Multinacionais e Politica Social (de 2006, em
sua Ultima versao), os acordos ambientais e climaticos, o Framework da
ONU sobre negdcios e direitos humanos, a United Nations Convention
against Corruption (UNCAC), além de instrumentos da prépria OCDE em
areas como competicao, taxagao das atividades das multinacionais etc.
Oferecem, nesse sentido, um excelente exemplo do “estado da arte” no
que se refere a extensdo, em termos de areas tematicas, do conceito de
responsabilidade social corporativa e as suas implicagoes “verticais” — o
processo de due diligence aplicado as atividades das empresas, mas

35  Emboranao sejamembro da OCDE, o Brasil é um dos signatarios da Declarag&o.
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também as de sua cadeia de fornecimento (supply chain), ilustrando esse
ultimo aspecto.

As Diretrizes inovam também ao estabelecer, no que se refere a direitos
humanos:

* Aideia de que “falhas de Estado” nao eximem as empresas de suas
préprias responsabilidades. Nos termos das Diretrizes, “a State’s
failure either to enforce relevant domestic laws, or to implement inter-
national human rights obligations or the fact that it may act contrary to
such laws or international obligations does not diminish the expecta-
tion that enterprises respect human rights”.

* O reconhecimento de que ha circunstancias que requerem que as
empresas vao além da atencao aos direitos humanos internacional-
mente reconhecidos. Isso porque “in practice, some human rights
may be at greater risk than others in particular industries or contexts,
and therefore will be the focus of heightened attention” Por isso,
“depending on circumstances, enterprises may need to consider
additional standards. For instance, enterprises should respect the hu-
man rights of individuals belonging to specific groups or populations
that require particular attention, where they may have adverse human
rights impacts on them. In this connection, United Nations instruments
have elaborated further on the rights of indigenous peoples; persons
belonging to national or ethnic, religious and linguistic minorities; wo-
men; children; persons with disabilities; and migrant workers and their
families. Moreover, in situations of armed conflict enterprises should
respect the standards of international humanitarian law, which can
help enterprises avoid the risks of causing or contributing to adverse
impacts when operating in such difficult environments”.

Essas disposi¢cOes acerca de responsabilidades empresariais em situa-
coes em que ha falhas de Estado ou em que as atividades das transna-
cionais (e de sua cadeia de valor) as colocam em contato com contextos
dificeis e/ou populacoes vulneraveis traduzem um tipo de preocupacgao
que ganhou densidade, nos Ultimos anos, nos debates sobre IDEs e seus
impactos positivos e negativos sobre as economias que os recebem.

Outro instrumento da OCDE - Risk Awareness Tool for Multinational En-
terprises in Weak Governance Zones — aprovado em 2006, aprofunda as
preocupacdes das Diretrizes, levando em consideragao os contextos
politicos em que muitos investimentos externos sao feitos e, em especial,
aqueles que se caracterizam por faléncia ou distorgao da capacidade pu-
blica paraassegurar a protecao dos cidadaos (weak governance zones).

Esse instrumento reconhece que a criacao de condigdes para o progres-
S0 em zonas em que as autoridades publicas ndo podem — ou nao que-
rem — assumir suas responsabilidades € um objetivo internacional rele-
vante e que as empresas multinacionais podem contribuir para o objetivo
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de fortalecer a governanga nestas zonas. O instrumento € direcionado as
empresas, visando a orienta-las quanto a adocao de praticas de relacio-
namento com o ambiente local (parceiros e fornecedores, mas também
atores politicos) e ao aperfeicoamento de suas técnicas de gestao e de
administracao derisco. Essas orientagdes partem do pressuposto de que
o ambiente de fraca governanca favoreceria praticas das empresas que
contribuiram para agravar os problemas econémicos, politicos e sociais
locais: incentivos a corrupcao, despreocupacao com impactos ambien-
tais e sociais do investimento etc. Diante desse cenario em que 0s riscos
sao maximizados, o instrumento da OCDE funciona como um roteiro de
temas e perguntas que as empresas devem se fazer para avaliar se seu
comportamento contribui para impactar negativamente o fragil ambiente
em que atuam e para adotar medidas que mitiguem esses riscos.

Alimentadas por essas preocupacoes, diversas iniciativas viram a luz,
tanto em ambito exclusivamente empresarial quanto em instituicoes
intergovernamentais, voltadas para o estabelecimento de padrées dese-
nhados seja para setores especificos, seja para contextos “criticos”. Em
alguns casos, as iniciativas e os instrumentos que dela emergem definem
padrdes que combinam setores e contextos, como o caso dos instrumen-
tos que tém como objeto as cadeias de suprimento de minérios de areas
afetadas por conflitos e de alto risco (caso que é tratado tanto por instru-
mentos da OCDE quanto pela nova legislacao sobre o setor financeiro
recentemente adotada pelos EUA—o0 Dodd Frank Act).

O setor de mineragao tem sido, nos Ultimos anos, um objeto privilegiado
desse tipo de iniciativas. A OCDE aprovou em 2010 um documento intitu-
lado OECD Due Diligence Guidance for Responsible Supply Chains of Mi-
nerals from Conflict-Affected and High-Risk Areas, uma iniciativa focada
nos importantes investimentos externos em mineragao em paises da Afri-
ca Central (Regiao dos Grandes Lagos), uma zona marcada por intensos
conflitos armados nas Ultimas décadas.

Baseado nos principios e na logica de responsabilizacdo dos Estados
signatarios e das empresas transnacionais deles originarias, esse docu-
mento é a apresentado pela OCDE como “the first example of a collabora-
tive government-backed multi-stakeholder initiative on responsible supply
chain management of minerals from conflict-affected areas. Its objective is
to help companies respect human rights and avoid contributing to conflict
through their mineral sourcing practices”.

Assim como o documento da OCDE sobre investimentos em zonas de
governanca fragil, esse instrumento, mais focado no setor mineral, pre-
tende definir os passos que as companhias deveriam dar para identificar
e lidar com os riscos atuais e potenciais para prevenir ou mitigar impactos
adversos associados as suas atividades ou relacionamentos de negécios
e politicos. Para fazé-lo, define um processo de due diligence aplicavel a
cadeia de suprimento do setor mineral e propde que as empresas atuan-
do no setor o integrem a seus sistemas de gerenciamento corporativo.
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De acordo com o documento, as empresas se comprometeriam a evitar
qualquer acao que contribua para o financiamento dos conflitos e a cum-
prir sancdes determinadas pelas Nacdes Unidas. As politicas detalha-
damente explicitadas no documento (sob a forma de uma Model Supply
Chain Policy) deveriam ser adotadas pelas empresas atuando no setor de
minérios em areas de alto risco ou afetadas por conflitos.

3.3.2. OS PADROES DE DESEMPENHO DA
INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION (IFC)

A IFC é o brago do Grupo Banco Mundial para financiar investimentos e
projetos do setor privado. Em 2006, a IFC publicou um documento apre-
sentando seus Padrées de Desempenho em Sustentabilidade Social e
Ambiental, cobrindo oito areas (cada um delas tendo seu padrao de de-
sempenho proprio). O Box 1 apresenta as areas cobertas pela iniciativa
da IFC, que utiliza esses instrumentos como parte de suas condiciona-
lidades na aprovacao de financiamentos a projetos do setor privado em
todo o mundo em desenvolvimento.

BOX 1. PADROES DE DESEMPENHO DO IFC

= PS1:Avaliacao = PS5:Aquisicaodeterrase
socialeambiental e reassentamento involuntario
sistema de gestao - PS6: Conservacao
= PS2:Condicoestrabalhistas dabiodiversidade e
gestao sustentavel dos

= PS3:Prevencaoe

- o recursos naturais
reducdo da poluicao

= PS4:Saudeeseguranca * PS7:Povosindigenas

dacomunidade = PS8:Herancacultural

Fonte: IFC (2006).

O padrao 1 é areferéncia basica dos demais e ele afirma:

i. Aimportancia de identificar de forma sistematica e integrada os im-
pactos, riscos e oportunidades ambientais e sociais do projeto;

i. Anecessidade de um engajamento efetivo da comunidade local por
meio de consultas sobre assuntos que as afetam; e

iii. Aimportancia da gestdo do desempenho social e ambiental pela
empresa durante todo o ciclo de vida do projeto.

Os demais padroes se referem a dimensodes especificas dos impactos
potencialmente gerados por um projeto de investimento e definem requi-
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sitos para evitar, reduzir, mitigar ou compensar impactos do projeto sobre
as populacdes ou o meio ambiente.

Cada padrao é objeto de uma descricao detalhada de questées a con-
siderar e riscos a levar em conta, definindo-se recomendacdes acerca
de como lidar com tais riscos. Além do documento em que os padroes
sao apresentados, ha uma volumosa publicagao que traz as diretrizes
detalhadas para a aplicacao de cada um dos padroes e que é submetido
aatualizacoes.

A origem institucional desta iniciativa (0 grupo Banco Mundial) e o fato de
que ela se operacionalize como um conjunto de condicionalidades para
a concessao de financiamento a empresas privadas — em geral, trata-se
de empresas nacionais de paises em desenvolvimento — conferem-lhe
valor importante, como veiculo de disseminagao de novos critérios de
avaliagcao de projetos. Tanto mais que o campo de impactos considera-
dos supera em muito os tradicionais impactos ambientais e trabalhistas,
paralevar em consideracdes dimensodes “novas” como a preservacao da
biodiversidade, a salde, seguranga e eventual reassentamento de comu-
nidades locais, os impactos sobre povos indigenas etc.

Certamente, esse conjunto de condicionalidades define um padrao de
desempenho e de responsabilidade socioambiental das empresas bem
mais exigente do que aquele que informa a avaliacdo de projetos tanto
em bancos privados quanto em bancos publicos voltados para o financia-
mento dos investimentos (caso do BNDES no Brasil).

3.3.3. INICIATIVAS NAO GOVERNAMENTAIS
NO SETOR DE MINERACAO: AEITIE O MODEL
MINE DEVELOPMENT AGREEMENT

O crescimento acelerado da demanda por commodities minerais e 0 acir-
ramento da disputa pelo acesso aos recursos naturais que a ele se asso-
cia—ambos os processos envolvendo, como ator de primeira grandeza,
a China e suas empresas — gerou, nos Ultimos anos, um forte incremento
nos precos daqueles produtos e a multiplicacao de novos projetos de in-
vestimentos, muitos deles transnacionais. Essas evolugdes, associadas
aos potenciais impactos ambientais e sociais de projetos de mineracéo —
frequentemente projetos de larga escala desenvolvidos em areas habita-
das por populacdes indigenas ou pobres ou em zonas ainda pouco sub-
metidas a atividade humana - fez do setor mineral um alvo preferencial de
iniciativas ndo governamentais de “regulagao” desses investimentos a
luz de objetivos de desenvolvimento sustentavel e de respeito aos direitos
das populacdes e comunidades locais.

Como seu nome indica, a EITI — Extractive Industries Transparency Initia-
tive é um projeto multistakeholder — criado por iniciativa do governo do
Reino Unido - voltado ndo apenas para a indUstria de mineragao, mas
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também para a de petroleo e gas, todas elas reunidas sob a rubrica de
“indUstrias extrativas”. Todas as principais empresas privadas — e algu-
mas estatais — do setor de mineragao fazem parte da iniciativa, que foi
criada em 2003 e pretende definir um padrao global de transparéncia
para as relages entre as empresas e os governos dos paises que rece-
bem osinvestimentos.

A transparéncia em questao se refere a publicacao integral tanto dos va-
lores pagos pelas empresas aos governos (a titulo de impostos, royalties
etc.), quanto das receitas auferidas pelos governos a partir das atividades
daquelas empresas, sendo todo o processo supervisionado por instan-
cias multistakeholders.

Embora a iniciativa seja ndo governamental, ela se dirige as empresas e
aos governos, esses Ultimos sendo responsabilizados pela implemen-
tacao da iniciativa em seus paises. Na realidade, os membros da EATI
sao paises que se comprometem com os principios da iniciativa, aceitam
compromissos para tornar-se membros candidatos e, ao cabo de um
periodo de 18 meses, podem aplicar para o status de membro cumpridor
(Compliant Member). Cabe ao governo garantir que todas as companhias
que aderem ao programa publiquem seus relatérios com os valores pa-
gos, bem como que todas as entidades governamentais facam o mesmo
com os valores recebidos, com base em dados auditados segundo pa-
drdes internacionais. A validacao do processo por meio do qual um pais
setorna “membro cumpridor” é feita por um ente externo ao EITI.

Ha hoje 12 membros plenos do EITI, seis dos quais africanos, quatro
asiaticos e um europeu (Noruega). Em processo de acessao (candida-
turas), ha outros vinte e trés paises, quinze dos quais africanos, quatro
asiaticos, trés latino-americanos (Peru, Guatemala e Trinidad e Tobago)
e um europeu (Albania). A iniciativa é apoiada por sessenta das maio-
res empresas dos setores extrativistas, inclusive a Vale e a Petrobras,
e essas empresas devem declarar publicamente seu apoio a iniciativa,
promovendo-a nacionalmente nos paises em que operam, além de
publicar anualmente relatério de sustentabilidade global ou de RSC.
Também apoiam, inclusive financeiramente, a iniciativa, investidores ins-
titucionais e privados, além de organizagoes internacionais, como o FMI,
o Banco Mundial e os bancos regionais de desenvolvimento das Améri-
cas, Africa, Asia e Europa.

A mesma preocupagao com a transparéncia nas relagoes entre empre-
sas transnacionais (nesse caso, apenas do setor minerador) e governos
héspedes dos seus investimentos perpassa o MMDA - Model Mine
Development Agreement, cujo objeto sédo os contratos entre investidores
e Estados nacionais.

O MMDA é um produto das atividades do Mining Law Committee da In-

ternational Bar Association, publicado em abril de 2011, que tem como
objetivo maior que os contratos de mineragao assinados entre empresas
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multinacionais e Estados nacionais reflitam, desde o inicio, a preocu-
pacao central com o desenvolvimento sustentavel. Nesse sentido, ele
oferece um verdadeiro roteiro para a negociacdo de um contrato de de-
senvolvimento de um projeto de mineracao preocupado com o desenvol-
vimento sustentavel. Seu formato é o de um modelo de contrato, elabo-
rado juridicamente e detalhando em quase 200 paginas todas as secoes
e questoes que deveriam, sob a 6tica do desenvolvimento sustentavel,
fazer parte desse tipo de contrato. Essas questdes envolvem obrigacoes
do investidor antes do inicio das operagoes (inclusive avaliacbes de im-
pacto ambiental e social), as questdes financeiras (inclusive o pagamento
de impostos e direitos de exploracéo ao Estado), os direitos e obrigacdes
mutuas (inclusive a aplicacao, pela empresa, dos padrées de desem-
penho desenvolvidos pela International Finance Corporation), medidas
para prevenir e evitar a corrupcao, as obrigacoes da empresa no periodo
poés-fechamento da mina etc.

Iniciativas como a EITI e MMDA estao crescentemente ampliando seu
foco de preocupacodes. De um lado, ha a questao da cadeia de forneci-
mento: se tais iniciativas ndo incluirem fornecedores e parceiros locais
dos investidores externos (como pretendem os instrumentos da OCDE)
seu alcance sera sempre limitado e seus efeitos positivos sobre a go-
vernanca dos recursos naturais serao mais circunscritos. De outro, ha a
questao do foco em transparéncia, que se vai ampliando para passar a
considerar como objeto de certificagao os préprios contratos entre inves-
tidores e Estados nacionais (e ndo apenas os pagamentos e recebimen-
tos feitos entre eles).

Esse é um dos vetores por meio dos quais os contratos assinados entre
investidores e Estados vém ganhando relevancia na discussao sobre o
regime internacional de investimentos. O outro vetor tem a ver com o fato
de que, frente ao desgaste politico dos acordos de protecao de investi-
mentos e seus mecanismos de solucao de arbitragem, muitos investido-
res (inclusive de paises que nao tenham acordo de investimento com o
pais héspede de seus investimentos) tém optado por utilizar contratos in-
dividuais com os Estados como instrumento de protecéo e garantia frente
ariscos politicos e de politica.

3.3.4. INICIATIVAS DE TRANSPARENCIA
E QUESTIONAMENTO DOS CONTRATOS
INVESTIDOR-ESTADO

Como o exemplo recente do MMDA ilustra, os contratos individuais entre
investidores externos e Estados héspedes dos IDEs tém sido submetidos
a crescente escrutinio de iniciativas multistakeholders, ONGs etc. Parte
significativa do esforco intelectual e de advocacy até ha pouco dedicado
a andlise e critica dos acordos intergovernamentais de protecao de in-
vestimentos tem se deslocado, nos Ultimos anos, para os contratos entre
investidores e Estados.
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Por que o foco nos contratos? Segundo Cotula (2011), “juntamente com
a legislacao nacional e internacional aplicavel, os contratos investidor-
-Estado definem os termos de um projeto de investimento e a maneira pela
qual os riscos, custos e beneficios sao distribuidos”. Como esses contratos
envolvem apenas o investidor e o Estado, suas provisdes ndo recebem a
publicidade que acordos intergovernamentais de protecao de investimen-
to usualmente tém. Isso aumentaria os riscos de captura regulatoria de 6r-
gaos de Estado pelos investidores, tornando ainda mais importante o foco
no contetido, mas também no processo de negociacao desses contratos.

Nesta viséo, conhecer e avaliar os contratos a luz de objetivos de desen-
volvimento sustentavel permitiria reduzir riscos de projetos de investi-
mentos — especialmente os de grande porte voltados para a exploragao
de recursos naturais — e maximizar oportunidades a ele associadas. Mas
mesmo autores que enfatizam a importancia desta abordagem reconhe-
cem que “a analise dos contratos ndo substitui as avaliagdes de impactos
econdmicos, sociais e ambientais do investimento” ja que “contratos
bem negociados podem ser implementados de forma precéria e gerar
resultados decepcionantes” (COTULA, 2011).

Na visdo desse autor, os aspectos-chave dos contratos que deveriam ser
objeto derevisao incluem:

»  oprocesso de contratacdo, da negociacao a administracao do contrato;

* 0 equilibrio do acordo econdémico que o contrato materializa entre o
investidor e o Estado;

* 0grau em que consideracdes sociais e ambientais estao integradas
ao texto do contrato, por meio de avaliagdes de impactos e do esta-
belecimento de padrdes a aplicar durante o contrato; e

* aconsideracdo de que o equilibrio entre aspectos econdmicos, so-
ciais e ambientais pode evoluir durante o tempo de vida do contrato,
exigindo do Estado a adocdo de medidas regulatérias nao previsi-
veis no momento da assinatura dos contratos.

Esse ultimo aspecto tem recebido muita atencao dos analistas, que pdem
o foco na discussao e no questionamento das “clausulas de estabiliza-
¢cao” presentes nos contratos entre investidores e Estado. Na realidade,
essas clausulas replicam, no ambito desses contratos, as clausulas de
“expropriacao indireta”, presentes nos acordos de protecao de inves-
timentos e que constituem uma salvaguarda dos investidores contra
medidas regulatérias do Estado héspede que possam comprometer os
resultados esperados do investimento.

No debate sobre acordos de investimentos, as clausulas de expropriacao

indireta haviam se tornado um dos principais alvos das criticas oriundas
da sociedade civil nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento e tais
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criticas estiveram na origem da revisao — reduzindo-se seu escopo — des-
tas clausulas em muitos dos acordos mais recentes.

As clausulas de estabilizagao referem-se a questoes fiscais (pagamento
de impostos, royalties, rendas etc.) e a questoes regulatérias de outra or-
dem, como as relativas a meio ambiente, temas sociais e trabalhistas etc.
As clausulas podem ser do tipo “congelamento” (freezing) e de “equilibrio
financeiro”. As primeiras congelam o quadro regulatério que se aplicara
ao ciclo de vida do projeto e do acordo com o status quo vigente no mo-
mento em que o investimento é feito, enquanto as demais estabelecem
compensacoes que o Estado deve pagar se o investidor tiver custos
adicionais para adequar-se a mudancas regulatérias ou concedem ao in-
vestidor uma isencéo de cumprimento de novas regulacdes introduzidas
apos a realizacao do investimento (MANN, 2011). De acordo com esse
autor, essas disposicoes foram concebidas para evitar alteracdes na par-
cela de receitas e ganhos das empresas, independente da evolucéo dos
precos de mercado, dos custos de insumos e de produgao ou de outros
fatores, ao longo de todo o ciclo de vida do projeto (Mann, 2011).

Além da constatacdo de que as clausulas de estabilizacdo podem desin-
centivar as empresas beneficiadas a buscar as melhores praticas por seus
préprios meios — elas prefeririam repassar os custos de compliance com
novas regulagdes ao Estado, recorrendo para isso as clausulas de estabi-
lizacao — os criticos desse tipo de instrumento observam que elas podem
restringir a capacidade dos Estados para adotar e melhorar padrées am-
bientais e sociais. Além disso, elas criam uma situacao de discriminagao
em favor dos IDEs vis a vis dos investidores domésticos, que — em caso de
mudanca regulatéria —teriam que cumprir com as novas regras, incorrendo
em custos adicionais, ao contrario dos investidores externos (Mann, 2011).

3.3.5. ARESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA
NANOVA LEGISLACAO FINANCEIRADOS EUA

Em julho de 2010, o Congresso dos EUA aprovou uma nova regulamenta-
cao das atividades financeiras no pais — 0 Dodd-Frank Wall Street Reform
and Consumer Protection Act — visando a evitar a repeticao dos proble-
mas que estiveram na origem da crise de 2008. Essa nova e abrangente
regulamentacao inclui duas disposicdes que pouco tém a ver com os ob-
jetivos principais da lei e que visam a promover maior transparéncia e res-
peito aos direitos humanos por parte das empresas dos setores extrativis-
tas (mineracéao, 6leo e géas) e daquelas que utilizam minérios originarios
da Republica Democratica do Congo e de outros nove paises vizinhos.

A motivacao central destas disposicdes relaciona-se com o fato de que
ha evidéncias de que atividades de mineracao na RDC e paises vizinhos
ajudam a financiar conflitos armados envolvendo governos e milicias
diversas, responsaveis por uma longa lista de atrocidades contra popu-
lacdes vulneraveis e de violagdes de direitos humanos. O tema mobilizou
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intensamente agéncias das Nacoes Unidas e a opiniao publica nos paises
desenvolvidos, estando inclusive na origem de iniciativas internacionais
multistakeholders ja aqui referidas, como a EITI, além da iniciativa da
OCDE concretizada no documento OECD Due Diligence Guidance for
Responsible Supply Chains of Minerals from Conflict-Affected and High-
-Risk Areas. Relatério das Nagoes Unidas revelaram vinculos diretos entre
a violéncia nestas regioes e a competicao por recursos naturais por parte
dos grupos armados estatais e nao estatais (GLOBAL WITNESS, 2011).

Essas disposicoes se aplicam as empresas listadas em Wall Street, sejam
elas domésticas ou de capital estrangeiro, e estdo consubstanciadas nas
Secdes 1502 e 1504 do Dodd-Frank Act. A Secao 1502 estabelece um
mecanismo de disclosure e transparéncia pelo qual as companhias lista-
das em Wall Street que utilizem certos minérios (conflict minerals) devem
tornar publica a participacao de minérios originados na RDC ou paises
vizinhos em suas cadeias de fornecimento e/ou em seus produtos. Os
minérios listados no texto da lei e caracterizados como conflict minerals
sao utilizados em equipamentos e artefatos eletrénicos em setores como
o de telecomunicagodes, automoveis, informatica, bens de consumo eletrd-
nicos etc. As empresas cobertas pela disposicdo devem empreender um
processo de due diligence para determinar a presenca de conflict minerals
em seus produtos, identificando nao apenas os paises de origem desses
insumos, mas também, com a maior precisao possivel, as minas de que
sdo extraidos esses minérios. A metodologia prevista espelha o mecanis-
mo da OCDE acima citado.

Caso a empresa conclua que os minérios por ela utilizados tém, em algu-
ma medida, origem na RDC ou paises vizinhos (ou se ela for incapaz de
determinar a origem dos insumos), ela devera explicitar essa conclusao
em seu relatério anual. Os produtos somente poderao ser considerados
conflict free se a empresa for capaz de demonstrar que os minérios nao
financiam ou beneficiam direta ou indiretamente grupos armados (tam-
bém definidos na lei) na RDC e paises vizinhos. A Segao 1502 ndo proibe
a utilizacao desses minérios, nem veda o aprovisionamento de insumos
originarios das zonas de conflito, mas pretende atuar indiretamente sobre
as empresas que os consomem, impactando sua reputacao.

Segundo a Ernst & Young (2011), nao s6 empresas que manufaturam
produtos que utilizam os conflict minerals como insumos devem cumprir
com a disposicao: “varejistas que comercializem produtos de marca
(private label products) também estarao sujeitas as disposicoes”. Na esti-
mativa desta empresa, mais de 5.500 firmas serao obrigadas a se subme-
terao processo anual de disclosure.

A Secao 1504 do Dodd-Frank Act requer a abertura da informacao relativa
ao pagamento a governos estrangeiros feitos por empresas listadas em
Wall Street e que atuem nos setores da indUstria extrativa (mineracéo,
petréleo e gas). A disposicao baseia-se na proposta legislativa denomi-
nada Energy Security Through Transparency Act (ESTT), apresentada ao
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Senado e que insta a Administragao a tornar os EUA um pais associado
(como implementing country) a EITI. Ainspiracdo de ambas as propostas
—acontida na ESTT e a explicitada na Secao 1504 do Dodd-Frank Act - é
de fato a EITI, de quem elas importam o foco — as indUstrias extrativas — e
0 mecanismo — a divulgagao publica dos pagamentos feitos. A diferenca
é que a Secao 1504, como legislacdo nacional dos EUA, requer apenas
que as empresas divulguem seus pagamentos, nao podendo fazer o
mesmo com os governos dos paises de onde se extraem 0s recursos
minerais (como faz a EITI). Essa disposicao converge com as preocupa-
¢coes que estao na origem das disposicdes antissuborno e corrupgao do
Foreign Corrupt Practices Act (FCPA)®®.

Nenhuma dessas duas disposicdes encontra-se ainda em vigor. Versdes
preliminares foram disponibilizadas para consulta publica pela SEC -
Securities and Exchange Commission em dezembro de 2010. A versao
final das duas SecOes deveria ter sido divulgada pela SEC em abril de
2011, mas essa divulgacao nao havia ocorrido até a conclusao do pre-
sente Relatério.

Na mesma linha destas medidas adotadas em ambito federal, o estado
a Califérnia adotou, em 2010, legislacao que exige das empresas indus-
triais e de varejo operando no estado que tornem publicos seus esforgos
para garantir que suas cadeias de fornecimento estao livres de escravi-
dao e de trafico humano. A lei — denominada The California Transparency
in Supply Chains Act of 2010 — devera impactar cerca de 3.200 empresas
e impde exigéncia de que essas lidem com os riscos de escravidao e de
trafico humano em suas cadeias de suprimento, exigindo certificacoes e
conduzindo auditorias junto a seus fornecedores.

3.4.0BRASIL FRENTE AS REGULAGOES DE INVESTIMENTO:
IMPLICAGOES PARA AS EMPRESAS BRASILEIRAS

A postura do Governo Brasileiro em relagao a iniciativas intergovernamen-
tais relacionadas a investimentos externos tem combinado certa distancia
em relacao a iniciativas consideradas como “portadoras de riscos” para a
estratégia industrial do pais, com a adogao de posturas defensivas volta-
das para limitar o escopo das negociacdes e o alcance das disciplinas.

Essas posicoes estdo enraizadas tanto na tradicao brasileira de ativismo
em politicas industriais e no objetivo de preservar dos regimes internacio-
nais sua autonomia para formular e implementar tais politicas, quanto no
fato de o Brasil ser um tradicional receptor de IDEs e, até recentemente,
um marginal emissor desse tipo de fluxos.

36 SegundoArnold & Porter LLP (2011), “empresas que estao sujeitas & Segao 1504 (...) podem ficar em posigao de
desvantagem compeltitiva frente a empresas ndo sujeitas a essa exigéncia. Alguns governos estrangeiros podem preferir
contratar empresas nao sujeitas a esse requerimento, como uma maneira de evitar o escrutinio pablico dos pagamentos
que eles recebem”.
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O Brasil continua sendo um grande receptor de IDEs e mantém — e tem
mesmo aprofundado, nos Ultimos anos — sua preferéncia por politicas
industriais ativas. O que vem mudando é o peso dos IDEs originarios do
pais. Esses cresceram significativamente ao longo da primeira década do
século XXI. Embora o processo de internacionalizacao de empresas bra-
sileiras tenda a ser negativamente afetado no curto prazo pelos efeitos da
crise internacional, € muito provavel que ele volte a apresentar dinamis-
mo, uma vez superada a fase mais aguda da crise, ja que aquele proces-
so reflete tendéncia estrutural da economia brasileira.

Essa evolucao néo alterou a posicao brasileira frente aos acordos de pro-
tecdo de investimentos. As restricdes brasileiras aos acordos bilaterais
de investimentos tém origem essencialmente em preocupacoes rela-
cionadas com a perda de margem de manobra do Estado no exercicio
de suas funcbes regulatérias e de implementacao de politicas publicas,
sobretudo na area industrial. As consideragoes juridicas, que foram fre-
quentemente apresentadas como o grande obstaculo para a assinatura
de acordos pelo Brasil, parecem menos relevantes e se concentram no
tema daforma de pagamento de eventuais expropriagoes.

Como se observou, o Brasil entrou recentemente na arena de negocia-
cOes de acordos bilaterais de investimentos, propondo seu préprio mode-
lo — o ACFI. Outros paises em desenvolvimento também reviram seus mo-
delos de acordos e 0 mesmo vem ocorrendo entre paises desenvolvidos.

Por outro lado, como membro da OMC, o Brasil tem o compromisso de
cumprir os acordos firmados nesta organizacao, inclusive aqueles que se
aplicam a politicas de investimentos: Acordos de TRIMs e de Subsidios
e Medidas Compensatdrias, além do GATS (modo 3 — investimentos em
servigcos). Nas negociacdes da Rodada Doha, o Brasil teve posicao de-
fensiva nas negociagdes de investimentos no inicio da Rodada. Apesar
de aagenda de investimentos nesta Rodada ter sido definida com escopo
muito mais restrito do que aquela que caracteriza os acordos de protecao
de investimentos, a resisténcia dos paises em desenvolvimento levou a
exclusdo dotema da agenda da Rodada Doha, em 2003.

Entre os instrumentos da OCDE aqui considerados, o Brasil assinou as
Diretrizes sobre Empresas Multinacionais, embora ndo seja membro
da organizacao. Na realidade, o Brasil tornou-se signatario desse docu-
mento quando de sua revisao de 2000 e designou, em 2003, como Ponto
Focal Nacional, para efeito das disposicoes do instrumento, o Ministério
daFazenda.
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No setor de industrias extrativas, o Brasil ndo participa da EITI, iniciativa
que exigiria do governo o cumprimento de certos requisitos aplicaveis
tanto a empresas estrangeiras com investimentos no pais quanto a em-
presas brasileiras com investimentos no exterior.

Independentemente da posicao oficial do Governo brasileiro e de seu
ainda relativamente baixo grau de envolvimento com iniciativas de pro-
tecdo de investimento, as empresas brasileiras que investem no exterior
tendem a preocupar-se com a protecao dos seus investimentos. Espe-
cialmente no caso de firmas atuando em setores intensivos em recursos
naturais ou de infraestrutura, essas buscam mecanismos para garantir
padrdes elevados de protecao. De certaforma, a decisao do governo bra-
sileiro de elaborar um modelo de acordo e apresenta-lo a paises africanos
e latino-americanos traduz a preocupacao das empresas transnacionais
brasileiras que atuam nesses paises.

Além disso, em alguns casos, empresas brasileiras atuando na América
do Sul logram incluir em seus contratos com entes estatais dos paises
em que investem clausulas de protegcao — como as “clausulas de estabili-
zacao” — e de arbitragem internacional no caso de litigio. Em outros, em-
presas brasileiras firmam contratos por meio de suas filiais em paises que
tém acordos de protecao de investimentos com aqueles em que fazem
seus investimentos. De maneira geral, especialmente na América do Sul,
as empresas brasileiras tendem a esperar que o bom relacionamento po-
litico do Brasil com seus vizinhos — em particular aqueles cujos governos
veem com restricao os IDEs — sirva como mecanismo de protecao aos
seus investimentos.

Os dois primeiros tipos de recurso —a incluséao de clausulas contratuais e
o uso de filiais estabelecidas em paises que tenham APPIs com o pais de
destino dos investimentos na regiao — somente estao disponiveis para as
grandes transnacionais brasileiras. O terceiro tipo — “a garantia” ofereci-
da pelo bom relacionamento politico do Brasil com seus vizinhos — ja se
provou no minimo questionavel a luz da experiéncia recente de empresas
brasileiras naregido.

Por outro lado, empresas transnacionais brasileiras com atuacao em se-
tores extrativistas associam-se a iniciativas como a EITI e outras focadas
na responsabilidade social corporativa. As que sao listadas na NYSE
passarao a estar também sujeitas as disposicoes do Dodd-Frank Act, que
estabelecem exigéncias de transparéncia no uso de conflict minerals e
nos pagamentos feitos a governos de paises africanos (RDC e vizinhos).
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4. RESUMO E CONCLUSOES

A primeira parte desse relatério dedicou-se a andlise da evolugéo recente dos investimentos de empre-
sas brasileiras no exterior, enquanto a segunda parte “mapeou” os diferentes componentes do que se
pode denominar o regime internacional de investimentos.

Duas tendéncias chamam a atencao na analise do cenario global dos investimentos diretos emitidos
pelos paises: a continuacao do crescimento da participacao dos paises em desenvolvimento no total -
perceptivel ha um quarto de século — e a perda de dinamismo dos investimentos emitidos pelos paises
desenvolvidos a partir da eclosao da crise internacional, em 2008.

Dentro do conjunto selecionado de paises em desenvolvimento, o desempenho do Brasil como emissor
de fluxos de IDE destaca-se pelo baixo dinamismo e pela volatilidade, principalmente a partir de 2010. A
forte volatilidade aponta para o fato de que o crescimento dos investimentos externos do Brasil ainda é
um fendbmeno que envolve essencialmente pequeno nimero de grandes empresas, os dados agrega-
dos de fluxos de IDE 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 o pais vem apresentando desde 2011 fluxos liquidos negativos e crescentes —sugere a presenca de
fatores internacionais e domésticos (entre os quais fatores relacionados as politicas domésticas brasilei-
ras) que poderiam estar desestimulando a emissao de IDE por empresas brasileiras, nos Ultimos anos.

Aagregacao do ano de 2014 a série histérica que serve de base a andlise da composicao do investimen-
to brasileiro no exterior nao altera tendéncias identificadas nos anos anteriores: a importancia do setor
de servigcos — e, em especial, de servigos financeiros, no niumero de investidores e no estoque de inves-
timentos detidos por brasileiros no exterior — a relevancia de paises-SPEs e dos paraisos fiscais como
destinos geograficos imediatos desses investimentos.

Da mesma forma, mantém-se a constatacao de que o estoque de investimentos brasileiros no exterior,

além de bastante concentrado no que se refere ao nimero de investidores, também o é em termos seto-
riais: duas atividades de servicos (financeiros e prestados a empresas, atividades de sedes de empresas
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etc.), trés setores da industria de transformacao e dois da indUstria extra-
tiva responderam juntos, em 2014, por 85% do estoque de investimentos
brasileiros no exterior, revelando um grau importante de concentracao
setorial desses investimentos.

Além disso, apesar das distorcdes introduzidas pelo fato dos dados do
Banco Central captar apenas o setor e a localizacao da empresa imediata
investida, pode-se identificar — sem que isso constitua uma novidade —
alguma especializacao geografica do estoque de investimento brasileiro
no exterior: setor agropecuario na América do Sul, industria extrativa nos
paises SPEs da Europa Ocidental, indUstria de transformagao na Europa
Ocidental (paises SPEs e outros) e América Latina, construcao na Améri-
ca Latina e servicos financeiros nos paraisos fiscais.

O que os dados de 2014 parecem trazer de novo, em relacdo as tendén-
cias de evolugao do investimento brasileiro no exterior € a confirmagao
do baixo dinamismo dos investimentos externos da industria de transfor-
macao. Ai, os dados de estoque, mas sobretudo os de fluxos, apontam
reducdo nao apenas na participacao da industria no total, mas, também,
nos valores absolutos dos fluxos.

De fato, em relagao a industria de transformagao, a observagao ano a
ano dos dados de saidas e regressos de fluxos de investimentos, produ-
zidos pelo Banco Central, permite identificar, a partir de 2011, a reducao
gradativa, mas expressiva, dos fluxos de saida de investimentos. Esses,
que haviam alcangado US$ 10,3 bilh6es, em 2010, reduzem-se a US$ 7,9
bilhdes, em 2011; US$ 5,4 bilhdes, em 2012; US$ 4,2 bilhdes, em 2013 g,
finalmente, US$ 3,4 bilhdes, em 2014 (menos de 1/3 do valor registrado
em 2010). Do lado dos regressos de fluxos, esses se mantém, desde
2011, em torno de US$ 2 bilhdes, embora registrando pequena queda
nos ultimos dois anos e situando-se em US$ 1,7 bilhao, em 2014. O resul-
tado liquido dessas tendéncias é a gradual — mas sustentada — queda nos
valores absolutos e na participacao relativa da industria de transformacao
nos fluxos de investimento externo das empresas brasileiras na segunda
décadado século.

A segunda parte desse relatério descreveu e analisou diversos compo-
nentes do que se poderia denominar o regime internacional de investi-
mentos. A partir dos anos 1980, a constituicao de um regime internacional
de investimentos ganhou forca, apoiada na difuséo acelerada de acordos
bilaterais de protecao de investimentos. A OMC deu uma contribuicao li-
mitada nesse processo com seus acordos que concernem indiretamente
0s regimes nacionais de investimento, assinados na Rodada Uruguai,
nos anos 1990. O foco dos instrumentos, nesse periodo, foi a protecao
dos direitos dos investidores externos e a reducéo do risco politico en-
frentado por esses e associado a decisoes e politicas dos governos dos
paises héspedes do IDE. Mais recentemente, os contratos investidor-
-Estado vém desempenhando papel complementar aos acordos intergo-
vernamentais na funcao de garantir protecao aos IDEs.
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Na primeira década do século XXI, esses instrumentos passaram a ser
crescentemente objeto de criticas, tanto nos paises desenvolvidos quan-
to naqueles em desenvolvimento. A énfase dos acordos intergoverna-
mentais e dos contratos investidor-Estado na protecéo dos direitos dos
investidores sem contrapartida no estabelecimento de deveres desses
ou na definicao “positiva” de espacos de politica para os Estados recep-
tores dos investidores externos passou a ser fortemente questionada.

Nada disso impediu que acordos de protecao de investimentos e contra-
tos entre investidores e Estados continuassem a se difundir pelo mundo,
mas esses questionamentos deram um forte impulso a revisao, nos ulti-
mos anos, das disposicdes mais controversas de muitos acordos e a vas-
ta gama de iniciativas (intergovernamentais, multistakeholders, privadas,
unilaterais etc.) voltadas para definir:

* deveres de supervisao e controle dos Estados sobre atividades das
empresas transnacionais. Os instrumentos da OCDE sao a melhor
ilustracao desse tipo de mecanismo, que compromete os Estados
signatarios, mas carece de instrumentos eficazes de enforcement e
mais ainda de sancao dos infratores; e

* compromissos ou obrigacdes de transparéncia e de mapeamento
de riscos associados a violagdes de direitos humanos por parte das
empresas transnacionais. Esses instrumentos sdo em geral volun-
tarios, mas ha exemplos interessantes de mecanismos que exigem
das empresas o cumprimento de certos compromissos como condi-
cionalidade para o acesso a fontes de financiamento ou de recursos
para investimentos (caso das condicionalidades da IFC e das regras
do Dodd-Frank Act para empresas listadas na NYSE).

No que se refere ao grau de enforcement e de sancao das regras estabe-
lecidas, parece haver ainda uma importante assimetria entre os mecanis-
mos de protecao dos IDEs — que comprometem legalmente os Estados e
contam com mecanismos de solugao de controvérsias — e as iniciativas
que engajam a responsabilidade e as obrigacdes das empresas transna-
cionais, que se apoiam principalmente nos “riscos a reputacédo” empre-
sarial parafazervaler suas disposicoes.

Mecanismos como as Diretrizes da OCDE ou a EITI, que engajam tam-
bém os Estados nacionais que a eles se vinculam, tendem a contribuir
para a reducao dessa assimetria. As condicionalidades da IFC e da
Dodd-Frank Act também tém maior poder de enforcement e de eficécia,
embora somente se apliquem as empresas que buscam determinados
mecanismos de financiamento ou de capitalizacao.

No que se refere as iniciativas tipicamente privadas e voluntarias, em-
bora as declaracdes a acordos intergovernamentais funcionem como
referéncia para muitas iniciativas delas — setoriais ou ndo — ha uma gran-
de heterogeneidade entre tais iniciativas, no que se refere a temas co-
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bertos, ao envolvimento de diferentes stakeholders e, associado a esse
ponto, a legitimidade social do instrumento. Além disso, os proprios
instrumentos evoluem e incorporam novas questoes e preocupacoes,
acompanhando a evolugao das discussoes em ambito internacional. A
multiplicidade de iniciativas e a falta de transparéncia em muitas delas
contribuem para gerar questionamentos acerca da efetividade desse
tipo de instrumento e do grau de compliance das empresas com 0s
compromissos assumidos pela assinatura desses instrumentos. Para
aumentar a credibilidade, muitas iniciativas buscaram separar o pro-
cesso de standard-setting do processo de certificacdo, delegando esse
ultimo a terceiras partes profissionalizadas®’.

Em suma, ha uma clara tendéncia, no cenario internacional, a submeter
a maior escrutinio, nos paises héspedes de investimentos, acordos in-
tergovernamentais de protecao de investimentos, assim como contratos
entre investidores e o Estado — buscando sobretudo manter margens
de liberdade para a adocao de certas politicas domésticas nos paises
héspedes — ao mesmo tempo em que se introduzem e se difundem me-
canismos e instrumentos de “responsabilizacédo” das empresas (e de
corresponsabilizacdo de investidores e governos de paises hdspedes do
IDE) em relacao a sua atuacdo e a de seus fornecedores. Sobretudo na
Africa, em que o déficit de governanga doméstico é elevado, iniciativas
internacionais tendem a ganhar forca como mecanismos suplementares
de enforcement de certos padrdes de conduta pelas empresas e pelos
governos héspedes.

37 Alguns desses padroes voluntdrios tém sido utilizados por governos para condicionar 0 acesso, através
de investimentos, a certos recursos naturais ou a determinados instrumentos de politica. Assim, por exemplo, a
Guatemala proibe que empresas florestais sem a certificagdo FSC operem dentro da reserva da Biosfera Maia. Jd a
Dinamarca somente concede assisténcia para investimentos externos a empresas nacionais que cumpram os padroes
governamentais de RSC (UNCTAD, 2011). Nos dois casos, hd uma articulagao entre iniciativas privadas e medidas
governamentais que criam maiores incentivos para que as empresas adotem padroes de RSC e os implementem.
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APENDICE 1-MUDANGAS METODOLOGICAS NA APURAGAQ
DOS DADOS DE INVESTIMENTOS INTERNACIONAIS

Em 2014, diversos paises adotaram novas diretrizes para a apresentacéo dos dados estatisticos relati-
vOs ao setor externo de suas economias, adaptando-se as normas e padroes da sexta edicao do Manual
de Balanco de Pagamentos e Posicao Internacional de Investimento (BPM6), do Fundo Monetario In-
ternacional (FMI) e da quarta edicao da Benchmark Definition of FDI da OCDE (BD4).No caso dos fluxos
internacionais de investimentos, a adocao do BPM6 e da BD4 tem duas implicagdes principais: No que
se refere ao BPM6, a apresentacdo das estatisticas de investimentos internacionais — entradas e saidas
—com base na légica contabil de ativos e passivos, ao invés do principio “direcional” (fluxos e estoques
de entradas e saidas) recomendado pelas edigoes prévias do manual do FMI. Na l6gica adotada pelo
BPMS6, os fluxos e estoques de entradas e saidas de investimento direto sao classificados segundo eles
representem ativos ou passivos para o pais que os reporta. O BPM6 “define a posicao internacional dos
investimentos como o demonstrativo estatistico que apresenta, em determinado momento, o valor dos
ativos financeiros de residentes de uma economia, que compdem direitos contra ndo residentes, e os
passivos de residentes de uma economia, que constituem obrigacdes junto a ndo residentes. A diferen-
ca entre ativos e passivos € o valor liquido da Pll e pode representar tanto um direito liquido quanto uma
obrigacao liquida com o resto do mundo.”3®

Assim, por exemplo, os ativos de um pais incluem nao apenas os investimentos (participacao no capital)
de transnacionais desse pais em suas filiais ou subsidiarias no exterior, mas também os empréstimos fei-
tos pelas filiais nesse mesmo pais de empresas transnacionais estrangeiras as suas matrizes no exterior.

De acordo com a UNCTAD, as metodologias adotadas no BPM5 e no BPM6 diferem no tratamento do
“investimento reverso”, em que uma filial faz um empréstimo ou adquire menos de 10% do capital de
sua matriz. Na légica direcional, o investimento reverso é subtraido para se chegar ao investimento total
(liquido) —saidas e entradas — do pais que o reporta.

38 lB;ango g%a/ do Brasil - Estatisticas do Setor Externo—Adogao da 62 Edigdo do Manual de Balango de Pagamentos e Posicao Internacional de Investimento (BPM6),
novemoro ae )
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Ainda segundo a UNCTAD, embora a apresentagao segundo a légica
de ativos/passivos seja apropriada para a analise macroeconémica das
contas externas e um pais, “o principio direcional € mais apropriado para
analisar o IDE no contexto das relacdes entre matriz e filiais” e para a for-
mulacao de politicas adequadas em relacao ao investimento externos
(entradas e saidas). Por isso mesmo, as estatisticas apresentadas pela
UNCTAD em sua base de dados de investimentos e aquelas incluidas no
World Investment Report, 2015 continuam a se basear na légica direcional.

1. A BD4 da OCDE recomenda que os paises compilem seus dados de
IDE incluindo e excluindo as Special Purpose Entities (SPE) residen-
tes. Essa recomendacao busca prover, segundo a UNCTAD, uma
medida mais adequada do IDE de uma economia ao remover o IDE
que envolve fundos canalizados através de uma SPE rumo a outro
destino (investimentos de um pais no exterior) e aquele que chega ao
pais por meio de uma SPE baseada em outra economia (investimen-
tos diretos recebidos)”.

Portanto, os dados do World Investment Report 2015 aqui utilizados séo
apresentados de acordo coma légica direcional dos fluxos e estoques,
mantendo a metodologia do BPM5 (e ndo adotando a do BPM6). No que
se refere a mudanca introduzida pelo BD4 da OCDE, a UNCTAD informa
que — para evitar dupla contagem — removeu, no WIR 2015 os “fluxos
SPE” quando possivel, fazendo o mesmo com os fluxos de IDE que séo
canalizados por meio de centros financeiros offshore.

Em novembro de 2014, o Banco Central do Brasil divulgou nota em que
informava que, a partir de abril de 2015, a instituicao passaria “a divulgar
as estatisticas de setor externo da economia brasileira em conformida-
de com a sexta edicao do Manual de Balanco de Pagamentos e Posicao
Internacional de Investimento (BPM6), do Fundo Monetario Internacio-
nal (FMI)”. Desde 2001, essas estatisticas sao divulgadas pelo BCB de
acordo com a 52 edicao do Manual de Balanco de Pagamentos (BPM5),
de 1993.
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O processo de revisao metodolégica levado a cabo pelo BCB implicou,
ainda, atualizacdo de manuais especificos para itens das contas exter-
nas, a exemplo da 42 edicdo do OECD Benchmark Definition of Direct
Investment (BD4), de 2008, para a compilagao de estatisticas de inves-
timento direto; do Manual de Estatisticas de Comércio Internacional de
Servicos, de 2010, editado pelas Nacdes Unidas; do International Reser-
ves and Foreign Currency Liquidity: Guidelines for a Data Template , e do
External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users, ambos editados
em 2013, pelo FMIL.

Como resultado dessas mudancas, por exemplo, empréstimos intercom-
panhias feitos por filiais de empresas multinacionais brasileiras as suas
matrizes no Brasil serao consideradas como parte dos fluxos de IDE rece-
bido pelo pais (doravante denominados pelo BCB Investimentos Diretos
no Pais). Até entao, esse fluxo — que ndo envolve empresas de capital es-
trangeiro — era classificado como (regresso de) investimento brasileiro no
exterior ou investimento brasileiro direto.

Os dados estatisticos do BCB apresentados nesse relatorio, tanto para
2014 quanto para os anos anteriores, seguem a metodologia adotada
pelo BPM 6 e pelo BD4 da OCDE. Mas, de acordo com o BCB, a adogéo
dessa nova metodologia pouco alterou os resultados relativos a evolugao
dos fluxos e estoques dos investimentos brasileiros no exterior.
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