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RESUMO

Essa monografia tem como objetivos analisar, de maneira geral, os fluxos
internacionais de investimento direto externo (IDE) no século XXI - que em 2007
chegaram atingiram um recorde de US$1,8 trilhGes para fluxos de entrada - e, de
maneira particular, o incremento nos fluxos de investimento chineses para o Brasil a
partir de 2010 — quando os fluxos de entrada de IDE chinés somaram U$13 bilhdes.
Foram utilizados como base de dados as tabelas da UNCTAD, que compila
informacgdes de autoridades nacionais e internacionais, e os trabalhos da CEBC, que
colhe informacfes divulgadas na midia e depois as confirma diretamente com a

empresa e seus registros financeiros.
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INTRODUCAO

O investimento direto externo (IDE) exerce um papel central na promocéo de
uma integracdo econdmica internacional, podendo ser um fator importante no
desenvolvimento econdmico de regides relativamente mais atrasadas. Na economia
brasileira, o IDE vem assumindo uma relevancia cada vez maior devido ao seu
rapido crescimento ao longo das ultimas décadas, de tal forma que, entre os anos de
1990 e 2010 seu estoque na economia passou de US$37,1 bilhdes para US$680
bilhdes (UNCTAD). Esse resultado permitiu ao pais ocupar a posicdo como 0 sexto
pais que mais recebeu investimentos estrangeiros em 2014.

Na década de 1990, a abertura comercial alinhada as politicas de
desregulamentacao e privatizacdo constituiram os principais fatores a impulsionar o
aumento inicial nos influxos de capitais externos, num periodo em que o contexto
internacional era de globalizacdo financeira e liberalizacdo dos fluxos de capitais.
Além disso, apds décadas de instabilidade e alta presséo inflacionaria, finalmente foi
alcancada a estabilizacdo monetaria, essencial para atrair 0s investidores
internacionais. Em consequéncia, o estoque de IDE na economia brasileira atingiu a
marca de US$122 bilhdes em 2000 (UNCTAD).

A tendéncia crescente se fortaleceu ao longo da década de 2000 - salvo no
ano de 2009, devido ao impacto da crise financeira internacional. Gracas a
manutencdo de taxas de crescimento elevadas, ao aquecimento do mercado de
consumo brasileiro e a reducédo do risco pais, foi possivel acelerar ainda mais a
entrada de investimentos estrangeiros. Ademais, a alta nos precos das commaodities
também foi fator importante para tornar o Brasil um destino ainda mais interessante
para o investidor estrangeiro nos ramos de petrdleo, minério de ferro, café e soja,
entre outros.

A economia chinesa, por sua vez, vem vivenciando desde a década de 1990
um processo de liberalizagdo e abertura econdmica, que a permitiu integrar e até,
mais recentemente, liderar a economia mundial. Esse processo teve uma
repercussdao muito forte na dinamica dos investimentos internacionais, que
descobriram uma nova oportunidade no pais. Dessa forma, a China saiu de um
estoque de IDE no valor de US$20,6 bilhdes em 1990 para US$587,8 bilhdes em
2010. Para se ter uma ideia, o pais, que em 1990 recebeu cerca de US$3,5 bilhdes
em IDE, em 2000 chegou a cifra de US$ 40 bilhées e em 2010, alcangou os US$110
bilhdes em influxos de IDE.



Além disso, esse processo permitiu e impulsionou a participacdo chinesa nos
fluxos internacionais de IDE. Com foco no setor de energia e de metais e quimicos, o
pais possui atualmente investimentos em todos os continentes. As industrias de
transporte e de comunicacdo também possuem grande participacdo dos IDE
chineses pelo mundo, principalmente na América do Sul, na Europa e no norte da
Africa (CEBC, 2011, P.6).

Todavia, apesar da grande expansao dos investimentos chineses ja na
década de 1990, o Brasil ficou de fora do grupo de seus principais destinos durante
essa expansao. Apenas em 2010, com um aumento sem precedentes nos influxos
vindos da China — que alcangcou o valor de US$ 13,1 bilhdes -, é que o pais
finalmente adentrou o circulo dos principais paises receptores de IDE chinés.

O presente trabalho tem como objetivos analisar, de maneira geral, os fluxos
internacionais de IDE no século XXI e, de maneira particular, o incremento nos
fluxos de investimento chineses para o Brasil a partir de 2010. E importante citar que
poderd haver divergéncias entre os dados recolhidos pela UNCTAD e aqueles
apresentados pela CEBC. Uma vez que a UNCTAD compila seus dados com base
em informacdes fornecidas por autoridades nacionais e internacionais, as quais
possuem diferentes metodologias para classificagdo e compilacdo de dados sobre
IDE, uma mesma transacao pode ser registrada de forma completamente diferente
pelos paises nela envolvidos. Além disso, a existéncia de paraisos fiscais e ilhas de
exportacao muitas vezes mascaram o real pais por tras de certas transacoes.

A apuracao das informac6es pela CEBC, por sua vez, é feita em trés etapas.
Primeiramente, sdo levados em consideracdo os dados sobre investimentos que
foram anunciados na imprensa - em jornais de grande circulacdo e em portais de
noticias. Em seguida, esses dados sao confirmados pela equipe do CEBC via
contato direto com as empresas chinesas e seus parceiros brasileiros. E uma
terceira etapa consiste na andlise dos registros financeiros das empresas e de
documentos publicos sobre IDE. Esse processo € realizado de forma a superar “as
discrepancias em termos dos métodos de compilagéo e a falta de transparéncia”,
gue ‘resultam em um quadro limitado sobre os dados de IED chinés”, permitindo
uma melhor percepg¢do dos investimentos realizados pelos chineses no Brasil.
(CEBC, 2013, P.19).

Para esse fim, encontra-se organizado em trés capitulos. O primeiro deles ira

tratar das teorias modernas sobre a determinacdo dos IDEs, principalmente em



paises em desenvolvimento, a partir de uma revisédo bibliografica. Em seguida, no
segundo capitulo, serd apresentado um panorama da evolu¢do dos investimentos
diretos no mundo e, mais especificamente, no Brasil e na China ao longo das
décadas de 1990 e 2000. Para essa analise sera utilizada a base de dados da
UNCTAD. Por fim, o terceiro capitulo fara uma analise mais particular dos fluxos de
investimento entre os dois paises a partir de 2010, a partir dos dados fornecidos pela

Comisséo Empresarial Brasil-China (CEBC).
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CAPITULO | - OS DETERMINANTES DO IDE PARA
ECONOMIAS EM DESENVOLVIMENTO

I.1 — O investimento direto externo e a empresa multinacional

O investimento direto externo (IDE) tem atraido uma atencdo cada vez maior,
tanto a nivel nacional como a nivel internacional, ao se apresentar como um fator
importante no desenvolvimento econbmico e na promogéo da integragdo econdmica
internacional. Atribui-se a esses investimentos a capacidade de gerar empregos, de
aumentar a produtividade e a competividade de uma economia e de difundir
tecnologia. E, no caso dos paises em desenvolvimento, ainda permite aumentar as
exportacdes e 0 acesso a mercados e moedas estrangeiros, funcionando como uma
fonte importante de recursos para a economia local.:

O IDE se caracteriza como um investimento transfronteirico - isto €,
direcionado a um pais que ndo o do investidor - de longo prazo para aquisi¢cdo de no
minimo 10% das acdes ordinarias de uma empresa (UNCTAD, 2014, p.3). Sua
principal diferenca para o investimento em carteira, € que, no caso do investimento
direto, verifica-se que o investidor efetivamente passa a exercer influéncia nas
decisOes da firma. O IDE possui trés componentes: capital social, lucros reinvestidos
e empréstimos intra-companhia. Além disso, também podem ser classificados como:

e investimentos “greenfield” - aquisicdo de nova capacidade produtiva,

e Fusdes e Aquisicdes (F&A) - aquisicao total ou parcial de uma empresa
local,

e Joint Ventures - participacdo acionaria de diferentes empresas na
criacdo de uma terceira com fins bem especificos.

As empresas multinacionais (EMNSs) estdo por tras da maior parte dos IDE.
Gongalves apresenta a EMN como “um epifenbmeno da propria dindmica de
desenvolvimento capitalista, isto €, [...] a resultante da convergéncia do processo de
centralizacdo e concentracdo do capital e do processo de destruicdo criadora”
(Gongalves, 1984, P. 121) - no que ele chama de uma perspectiva Marxista-

Y

Schumpeteriana. Esses processos sao considerados inerentes a expansao do

1 Ndo vamos tratar desse debate, para mais detalhes ver Barroso (2014).
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capitalismo, que caminha na direcdo da expansdo e consequente
internacionalizacao das relac6es econémicas.

Por conseguinte, as EMNs através de IDE contribuem, em primeiro lugar,
para a acumulagcéo de capital, uma vez que ao aumentar a competicdo no mercado
receptor, elas acabam por melhorar a eficiéncia alocativa e por reduzir as
deseconomias de escala, retirando do mercado as firmas ineficientes (Gongalves,
1990). Em segundo lugar, também contribuem para o desenvolvimento tecnolégico
ao acelerar a transferéncia de tecnologia e de técnicas gerenciais dos paises
desenvolvidos para os paises mais atrasados (Amal e Seabra, 2007; Jadhav, 2012).
Por fim, contribuem também para o ajuste externo da economia receptora, pois
proporcionam um influxo de divisas estrangeiras.

Todavia, a dependéncia de capital estrangeiro acentua a vulnerabilidade
externa do pais, cuja trajetdria econémica passa a oscilar cada vez mais conforme a
economia internacional. Além disso, também ha aqueles que argumentam que a
entrada de EMN em paises em desenvolvimento com fracas instituicbes -
principalmente trabalhistas e ambientais - favorece a exploragdo dos recursos locais

de maneira abusiva e negligente.

I.2 — As Teorias Modernas da Internacionalizacéo

De inicio, € importante explicar, como o fez Goncalves, que “talvez néo seja
possivel a construgdo de uma ‘teoria geral’ da internacionalizagdo da produg¢éo”.
Segundo o autor, os elementos determinantes “dos fluxos internacionais de fatores e
produtos operariam em condigcfes tdo diversas e seriam de natureza tao
heterogénea” - condi¢cdes essas que podem ser a nivel econémico, politico e social -,
‘que ndo seria possivel a construcdo de uma teoria geral do processo de
internacionalizacdo da producéo” (Gongalves, 1984, P.115).

A teoria tradicional do investimento ndo obteve sucesso ao tentar evidenciar
os determinantes do IDE. Ao considerar os fluxos de investimento como sendo
determinados exclusivamente pelo diferencial de retorno, ela n&o considera a
diferenca fundamental que existe entre o investimento direto e o investimento em
carteira. S&0 as teorias modernas da internacionalizagéo que vao abordar de forma

separada os dois tipos de investimento, uma vez que tentardo esclarecer o que
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determina incialmente a internacionalizacdo da produgdo por parte das firmas
multinacionais e, em seguida, o porqué de se optar pela internacionalizacao via IDE.

De acordo com Goncalves (1984), quem primeiro abordou essa questao foi
Penrose em 1956. Segundo a autora, o processo de crescimento da firma levava a
expanséao e diversificagdo de seus mercados, tanto no ambiente doméstico quanto
no ambiente internacional. Dessa forma, a internacionalizacéo da firma seria apenas
uma consequéncia natural desse processo, uma vez que as firmas bem sucedidas
acabariam adquirindo para si recursos internos responsaveis pela promocdo de
“vantagens especiais” frente a concorréncia com outras firmas em mercados
internacionais. Dentre esses recursos, se destacariam a capacidade gerencial da
firma, seu conhecimento tecnoldgico e suas inovacoes.

Todavia, quem desenvolve melhor essa ideia de “vantagens especiais”, ou
vantagens especificas € Hymer em 1960. Em seus trabalhos, o autor explica que a
EMN opta por internacionalizar sua producédo via IDE por trés motivos: ou porque
possui vantagens sobre as firmas locais, ou porque almeja antecipar-se a
competicdo local — “investimento defensivo” -, ou porque deseja reduzir riscos
através da diversificacdo de seus mercados. O primeiro fator € considerado o
principal dentre os trés e serd abordado de maneira mais aprofundada a seguir.

A ideia de que a EMN goza de certas vantagens, ditas compensatorias,
implica que “os custos associados com a operacdo internacional devido a falta de
conhecimento do novo meio ambiente, discriminacdo eventual e outros tipos de
riscos e incertezas” podem ser compensados (Gongalves, 1984, P.109). Isto é, na
presenca desses beneficios a empresa preferira internacionalizar a producdo ao
invés de apenas exportar ou licenciar o seu produto. Essas vantagens especificas a
EMNSs podem ser dadas, segundo Nonnenberg e Mendonca (2005), por:

e concorréncia imperfeita - via diferenciacdo de produto, conhecimento
patenteado ou proprio, e/ou discriminagdo no acesso ao capital;
e economias de escala internas ou externas; e/ou

e intervengcao governamental.
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J& a teoria do Ciclo do Produto desenvolvida por Vernonz em 1966, teve como
propésito de analisar a relacdo entre os IDE e as exportacdes norte-americanas no
periodo que sucedeu a Segunda Guerra. Seus estudos o levaram a crer que a EMN
passaria por um processo de expansao continuo, junto ao qual a industria e a
concorréncia cresceriam e se diversificariam. Esse processo se divide em trés fases:
inovacao, crescimento e maturidade.

Na primeira fase, a producdo se inicia e permanece em seu pais de origem,
proxima as atividades de pesquisa e desenvolvimento, enquanto a empresa busca
por inovacdes. Uma vez em posse de vantagens de producdo, decorrentes
principalmente dessas inovacdes, a firma comeca a difundir o seu produto no
mercado internacional via exportacdes, e assim temos a segunda fase. Por fim, com
a reducao das vantagens monopolisticas e a busca por diferenciais de custo, a EMN
é forcada a deslocar sua producdo. Nesse estagio final, a producdo ja esta
padronizada, e passa a ocorrer exclusivamente naqueles paises que proporcionam
maiores vantagens nos custos de producdo, de onde o produto passa a ser
exportado, inclusive para o pais de origem.

Outra teoria que também tem chamado bastante a atencdo dos economistas
€ o Paradigma OLI de John Dunning. Procurando sintetizar uma teoria da
internacionalizacdo, Dunning® apresenta o0 que ele chama de sua “abordagem
eclética”, um paradigma baseado em trés fatores com o objetivo de justificar a
internacionalizacdo ou ndo da producdo por parte da firma: a existéncia de
vantagens de propriedade (Ownership), de localizac&o (Location) e de internalizacéo
(Internalization).

As vantagens de propriedade (O) estéo relacionadas ao tamanho da firma, a
disponibilidade e ao uso dos recursos, e representam uma condi¢do necessaria em
termos de internacionalizacdo da producdo. A partir dai, Dunning desenvolve sua

teoria de maneira a determinar a forma pela qual a firma ira internacionalizar sua

2 Para mais detalhes acerca da Teoria do Ciclo do Produto: VERNON, R. International investment and
international trade in the product cycle. Quarterly Journal of Economics, v. 80, 1966.
3 Para mais detalhes acerca do Paradigma OLI: Dunning, J. The Determinants of International

Production. Oxford Economic Papers, 25, 1973.
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producao: internalizacdo da producgéo via exportagcéo ou IDE; ou externalizacdo, via
concessao de licencas.

Dadas as vantagens de propriedade, a existéncia de fatores locacionais (L),
relacionados aos recursos disponiveis no pais, as suas condi¢des institucionais, ao
tamanho e ao crescimento do mercado, favorece a opgcao pela internacionalizagcéo
via IDE ou concessao de licencas em detrimento das exportacdes. Ja a existéncia de
vantagens de internalizacdo (l), relacionadas aos custos de transacdo, a risco e
incerteza e a valoracdo da tecnologia, tornariam mais atrativas as opc¢des pelo IDE
ou pelas exportacdes frente a concessdo de licencas. Dessa forma, i.e., de posse
dos trés niveis de vantagens (OLI), a internacionalizacdo da producéo via IDE seria
a mais estratégica.

De maneira a esmiucar ainda mais a finalidade e o propésito do investidor por
trds do IDE, Brewer apresentou uma caracterizacdo para os diferentes projetos de
investimento, da seguinte maneira:

e “Market-seeking Projects”, investimentos visando a adquirir ou
aumentar seu market-share no mercado interno do pais receptor dos
investimentos;

o “Efficiency-seeking Projects”, investimentos buscando menores custos
pelo aproveitamento de economias de escala e escopo, para atender
tanto ao mercado do pais de origem quanto o do pais de destino dos
investimentos;

e “Resource-seeking Projects”, investimentos procurando por matérias-
primas e mao-de-obra baratas associados ao desenvolvimento das
exportacdes do pais receptor; e

o “Asset-seeking Project”, investimentos objetivando a aquisicdo de
ativos estratégicos via instalacdo de novas fabricas, fusbes e
aquisicoes, ou joint-ventures para atuar em mercados regionais ou
globais (Amal e Seabra, 2007).

4 Em Dunning (1973), encontramos categorizacdo semelhante: resource based, market based,
rationalized specialization e trade and distribuition.
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Por fim, existem economistas como Mudambi e Navarra® que defendem a
importancia do ambiente institucional na explicacdo dos fluxos de IDE, uma vez que
ao solucionar imperfeicbes de mercado, aumentam a eficiéncia das firmas nele
presentes. E valido ressaltar que, quando nos referimos ao ambiente institucional,
estamos nos referindo ndo apenas a instituicbes politicas e econb6micas, mas

também a fatores socioculturais de uma economia.

I.3 — Os Determinantes do IDE para Economias em Desenvolvimento
Nonnenberg e Mendoncga (2005) apresentaram um modelo econométrico a
fim de estudar a influéncia de fatores locacionais (pull factors) na decisdo do
investidor externo. Partindo de uma amostra de 33 paises para o periodo de 1975 a
2000 e utilizando a metodologia de dados em painel, eles analisaram os efeitos
sobre os IDEs das seguintes variaveis: o produto interno bruto (PIB), a taxa média
de crescimento do PIB nos ultimos cinco anos (G5PIB), a qualificacdo da forca de
trabalho (ESCOL), o grau de abertura da economia (ABERT), a taxa de inflacdo
(INFLACAO), a taxa de risco (RISCO), o consumo per capita de energia
(ENERCON), o indice Dow Jones (DOW JONES) e o somatério do PIB dos maiores
exportadores de capital da OECD para paises em desenvolvimento (PIBOCDE).
Seus calculos os levaram a concluir que “todas as variaveis séo significativas,
apresentando os sinais esperados”, ou seja:
e 0 PIB do pais e sua taxa média de crescimento ao longo dos anos sao
fatores de atracdo de investimentos;
e a qualificacdo da mao-de-obra se mostrou positivamente relevante;
e 0 grau de abertura da economia também apresentou sinal positivo na
correlacao;

e ainflacéo e o risco pais possuem efeito negativo sobre os IDEs; e

5 Para mais detalhes sobre a importancia do ambiente institucional no processo de internacionalizacdo
da producdo: Mudambi, R. & Navarra, P. (2002). Institutions and international business: A theoretical overview.
International Business Review, 11(1):35-55.
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e 0 indice Dow Jones¢ contribui com sinal positivo para os influxos de
IDE.

Outro estudo, um pouco mais recente, foi apresentado por Jadhav (2012) e
trouxe uma analise ainda mais especifica, com foco sobre os determinantes dos IDE
destinados especificamente aos paises do BRICS’. Com base em dados em painel
para o periodo de 2000 a 2009 para essas cinco economias, € analisado o efeito das
variaveis econdmicas PIB, inflacdo, abertura comercial, disponibilidade de recursos
naturais, além de outras variaveis institucionais e politicas, tais quais, Voz e
Responsabilidade e Estado de Direito, respectivamente.

Seus resultados mostraram que o0s determinantes tradicionalmente
econOmicos tendem a ter maior importancia sobre os IDE que aqueles de origem
politica ou institucional. O tamanho de mercado e o grau de abertura da economia
sdo significativos e apresentaram sinal positivo. JA a disponibilidade de recursos
naturais, apesar de significativa, apresentou sinal negativo. Esse resultado permitiu a
Jadhav a concluséo de que os investimentos direcionados aos paises do BRICS, em

sua maior parte, sdo “market-seeking”, e ndo “resource-seeking”.

6 “(...) os IDEs estiveram muito associados a processos internacionais de F&A que, por sua vez, foram
fortemente influenciados pelo desempenho das bolsas. Assim, periodos que registraram aumentos significativos
desse indice — DOW JONES - refletem momentos de euforia com aumento da propensdo a realizar
investimentos com maior risco [por exemplo, investimentos em paises em desenvolvimento]. ” (Nonnenberg e
Mendonca, 2005, P.641).

7 Brasil, RUssia, india, China e Africa do Sul.
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CAPITULO 1I — A DECADA DE 2000: EXPANSAO E
DIVERSIFICACAO

Il.1 — Antecedentes

A década de 1990 foi marcada por um afrouxamento das regulacbes
referentes ao IDE por todo o mundo, criando uma atmosfera mais favoravel ao
capital estrangeiro. Nao por acaso, fluxos globais de IDE passaram por um
crescimento vertiginoso ao longo desse periodo liderado, principalmente, por uma
onda de F&A transfronteiricas.

E notavel o fato de que os influxos de IDE cresceram tanto para economias
desenvolvidas quanto para economias em desenvolvimento. Entretanto, podemos
perceber, de acordo com o Gréfico 1, que, a partir de 1998 os influxos para paises
desenvolvidos dispararam, derrubando a participagdo que as economias em
desenvolvimento viam acumulando nos influxos mundiais. Dessa forma, ao final da
década a participacdo de cada um deles — paises desenvolvidos e em
desenvolvimento - no total dos influxos volta a se equiparar aos valores do inicio da
década, com as economias avancadas recebendo em torno de 80% dos influxos
totais e as economias em desenvolvimento respondendo por aproximadamente 20%
desse montante. No caso dos paises em transi¢aos, para o0 mesmo periodo, apesar
do crescimento de 80% nos influxos de investimentos, sua participacao nos influxos

mundiais permaneceu insignificante, inferior a 1%.

8 Albania, Bosnia e Herzegovina, Montenegro, Servia, Gedrgia e os paises da CEI.
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Grafico 1 — Fluxos de Entrada de IDE: 1990-2000
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Fonte: Elaboragéo

prépria com base em dados

<http://unctad.org/Sections/dite_dir/docs/WIR2015/WIR15_tab01.xls>

[1.2 — A Década de 2000

A primeira década dos anos 2000, foi bem instavel do ponto de vista dos

influxos de IDE. Apdés um momento inicial de desaceleracdo econbmica, puxada

principalmente pelos
crescer em 2004, ape
2008. Os influxos de

mundial e, mais especificamente, pelo desempenho das economias desenvolvidas,

acompanharam o mesmo comportamento, conforme pode ser observado no Gréfico

2.

paises desenvolvidos, a economia internacional voltou a
nas para se ver novamente abalada pela recessao a partir de
capital, muito influenciados pelo desempenho da economia

estatisticos da UNCTAD. Disponiveis em:
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Grafico 2 — Fluxos de Entrada de IDE: 2000-2010
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Fonte: Elaboragéo propria com base em dados estatisticos da UNCTAD. Disponiveis em:
<http://unctad.org/Sections/dite_dir/docs/WIR2015/WIR15_tab01.xls>

No ano de 2001 a economia internacional entrou em um periodo de
desaceleracdo econdmica, com as trés maiores economias do mundo — EUA, Japéo
e Alemanha — enfrentando a recessdo. A consequéncia foi uma queda brusca nos
influxos de IDE, pela primeira vez em 10 anos, liderada pelos paises desenvolvidos,
cujos influxos baixaram de US$ 1,1 trilhdo em 2000 para US$ 460,7 bilhdes em
2001, resultado 60% menor.

As economias em desenvolvimento, por sua vez, passaram por uma
desaceleracdo bem menos trauméatica, com uma queda de apenas 10% nos influxos
em 2001. Em consequéncia, sua participacao no total dos fluxos de entrada de IDE
praticamente dobrou, chegando a 34% em 2001, ante 17% no ano 2000. As
economias em transi¢cdo, por sua vez, foram as Unicas a apresentar um nivel de
crescimento dos influxos de IDE no ano, porém esse crescimento ndo foi capaz de
afetar de forma significativa sua participacdo no total de influxos de IDE, que se
manteve insignificante.

Enquanto os influxos para economias desenvolvidas s6 recuperaram seus
niveis do final da década de 1990 em 2007, as economias em desenvolvimento, ja
em 2004, conseguiram ultrapassar a marca recorde de US$232 bilh6es alcancada
em 2000, atingindo o valor de US$264 bilhdes no ano. A consequéncia direta foi o

aumento da participacdo no estoque mundial de IDE dos paises em
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desenvolvimento, que atingiu 38% em 2004 (UNCTAD). E vélido mencionar que
esse percentual sO voltaria a ser atingido em 2008, ao eclodir a crise financeira
internacional.

As vésperas da crise, em 2007, os fluxos internacionais de IDE atingiram
niveis historicos, chegando a US$1,8 trilhdo. J& em 2008, os paises desenvolvidos,
onde a crise tivera sua origem, experimentaram uma queda de 38% nos influxos de
IDE. Os fluxos para paises em desenvolvimento e em transicdo, por sua vez, sO
foram sentir seus efeitos em 2009, apresentando uma queda de 20% e 40% nos
fluxos de entrada de IDE, respectivamente, em relacdo ao ano anterior.

Numa perspectiva individual, o ranking dos dez paises que mais receberam
investimentos diretos externos no mundo mudou bastante com o passar da década.
Apenas os EUA conseguiram manter sua posi¢cao de maior receptor durante quase
todo o periodo analisado, perdendo-a apenas no ano de 2003 para a China. E
interessante analisar que, de 1990 a 2000, a Alemanha saiu da 132 posi¢cdo para a
22 posicao no ranking, para na década seguinte ser superada pela China que, numa
trajetéria muito semelhante, saiu da 112 posicdo em 1990 para a 72 em 2000 e
depois para a 22 em 2010.

A maior parte dos paises que constava na lista em 1990 perdeu posi¢do e em
2010, vinte anos depois, ja ndo constava mais na lista. Esse foi o caso de Franca,

Paises Baixos, Australia, Canad4, Italia e Suica, que cederam espacgo para China,

Hong Kong, Alemanha, Bélgica, Brasil e Irlanda.
Tabela 1 — Ranking de Paises por Fluxo de Entrada de IDE em 1990, 2000 e 2010

EUA EUA EUA

Reino Unido Alemanha China

Franca 16,50 8% Reino Unido Hong Kong, China 70,54 5%
Paises Baixos 11,10 5% Canada Alemanha 65,64 5%
Espanha 10,80 5% Paises Baixos 63,90 5% Bélgica 60,63 5%
Austrélia 7,90 4% Hong Kong, China 54,60 4% Reino Unido 58,95 4%
Canada 7,60 4% China Singapura 55,10 4%
Italia Espanha 39,60 3% Brasil 48,50 4%
Singapura Dinamarca 33,80 2% Irlanda 42,80 3%
Suica b Brasil 32,80 2% Espanha 39,90 3%
Outros PD Outros PD 286,95 21% Outros PD 207,27 16%
Outros PED 29,02 14% Outros PED 104,12 8% Outros PED 277,25 21%
PT PT PT

*Os paises em desenvolvimento estdo em destaque.

Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados estatisticos da UNCTAD. Disponiveis em:
Adiante, vamos tratar mais especificamente do caso do Brasil, que ocupava

apenas a 302 posicdo em 1990 e em 2010 chegou a ser 0 8° pais que mais recebeu
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IDE no ano, e da China, que saiu da 112 posicdo em 1990 para a 22 colocacéo em
2010.

I1.3 — O Caso Brasileiro

A década de 1990 para os paises em desenvolvimento foi marcada, de
maneira geral, pela estabilizacdo econbmica e pela abertura comercial —
principalmente através de desregulamentacdes e privatizacoes.

No inicio da década, foi implementado, no pais, um conjunto de medidas de
carater liberal, de maneira a promover a abertura comercial e desregulamentar o
mercado interno. Mas foi a partir da implantacdo do Plano Real em 1994 e a
consequente estabilizacdo da economia brasileira que se observou um crescimento
bastante intenso nos influxos de capitais. Como pode ser observado no Gréfico 3, no
ano seguinte a implantacdo do Real, 1995, os influxos mais do que dobraram,
passando de aproximadamente US$ 2,1 bilhdes em 1994 para US$4,4 bilhdes. De
maneira geral, o pais passou de um valor de US$1 bilhdo em fluxos de entrada de
IDE em 1991 para US$30 bilh6es em 2000, aproximadamente.

Em relacdo aos fluxos de saida de IDE do Brasil, podemos ver no Gréafico 3
como permaneceram insignificantes ao longo da década de 1990. No inicio da
década, em 1991, o Brasil enviou cerca de US$1 bilh&o em IDE para o exterior, num
patamar ainda alinhado ao dos fluxos de entrada. A partir de 2002 j& podemos
perceber uma divergéncia entre as duas variaveis, uma vez que os fluxos de entrada
dispararam e os fluxos de saida seguiram em direcdo oposta, reduzindo-se e
chegando a ficar negativo em US$0,5 bilhdo em 1996. Somente a partir de 1997 é
gque sera possivel verificar um modesto crescimento dos IDE enviados ao exterior,

muito aquém do valor recebido.
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Grafico 3 — Fluxos de IDE no Brasil: 1990-2000
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Fonte: Elaboragéo propria com base em dados estatisticos da UNCTAD. Disponiveis em:
<http://unctad.org/Sections/dite_dir/docs/WIR2015/WIR15_tab01.xIs> e
<http://unctad.org/Sections/dite_dir/docs/WIR2015/WIR15_tab02.xls>.

A década de 2000, por sua vez, nao foi tdo préspera do ponto de vista do
crescimento dos fluxos de entrada: o recorde conquistado em 2000 s6 seria
alcancado e superado nos anos de 2007 e 2008. Com a principal economia do
mundo abalada pela queda da bolsa de valores e pelo desaquecimento econdémico,
e desestabilizada pelos atentados terroristas, 2001 foi um ano de fortes contracdes
nos fluxos internacionais de capitais. No caso brasileiro, somam-se a esse cenario
internacional desfavoravel o declinio do programa de privatizacbes, a crise
energética e o ataque especulativo frente a desconfianca e a instabilidade geradas
pelo processo eleitoral.

Os influxos para o pais sO voltariam a crescer em 2004, mesmo assim ainda
muito abaixo da marca historica atingida em 2000. Ao final da década, em 2009,
foram sentidos os efeitos da crise financeira que abalou o mundo em 2008. Os
influxos novamente se reduziram, dessa vez quase a metade, cerca de 40%.
Todavia, em 2010 os influxos se recuperaram com forca total, superando o recorde
de 2008 e atingindo a marca de US$ 48,5 bilhdes.

Os fluxos de saida de IDE brasileiros continuaram menos expressivos, mas
ganharam forca quando comparados a década passada, principalmente a partir de
2004. Inclusive, em 2006 surpreendentemente os fluxos de saida de IDE

conseguiram ultrapassar os fluxos de entrada de IDE, o que ainda ndo havia
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acontecido em todo o periodo analisado. Todavia, em 2009, ano em que o0 mundo
sofria com as consequéncias da crise financeira internacional, os fluxos de saida

foram negativos® em aproximadamente US$ 10 bilhdes.
Grafico 4 — Fluxos de IDE no Brasil: 2000-2010

Fluxos de IDE no Brasil: 2000-2010
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados estatisticos da UNCTAD. Disponiveis em:
<http://unctad.org/Sections/dite_dir/docs/WIR2015/WIR15_tab01.xls> e
<http://unctad.org/Sections/dite_dir/docs/WIR2015/WIR15_tab02.xls>.

De maneira geral, ao longo das duas décadas o estoque de IDE no pais saiu
de um valor de US$ 37 bilhdes em 1990 para US$ 680 bilhdes em 2010.

9 O que indica que o pais teve que abrir mdo de ativos que possuia no exterior.
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Gréfico 5 — Estoque de IDE no Brasil: 1990-2010
Estoque de IDE no Brasil: 1990-2010
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados estatisticos da UNCTAD. Disponiveis em:
<http://unctad.org/Sections/dite_dir/docs/WIR2015/WIR15_tab03.xls>.

Em 2009, os IDEs estavam alocados de tal forma que a maior parte desses
investimentos, cerca de 45%, era direcionada ao setor de Servicos, num total de
aproximadamente US$ 14 bilhdes. Em segundo lugar, a Industria respondia por
cerca de 40% dos IDEs no Brasil, acumulando um total de quase US$ 12 bilhdes.
Por fim, o setor primario — Agricultura, Pecuéria e Extrativa Mineral — recebia em
torno de 15% dos investimentos diretos, totalizando US$ 4,5 bilhdes

aproximadamente.
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Gréfico 6 — Distribuigcéo por Atividade Econdmica - 2009

Fluxo de Entrada de IDE
Distribuicao por Atividade Econémica - 2009
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados estatisticos do BaCen. Disponiveis em:

<http://www.bcb.gov.br/rex/ied/port/ingressos/htms/index3.asp?idpai=INVED>.

Um olhar mais aprofundado nos permite destacar quais as atividades dentro
de cada um dos trés setores que mais tém trazido investidores estrangeiros para o
pais. No setor de Servicos, as rubricas relacionadas a atividades financeiras: e ao
comércio®?, tanto varejista como atacado, sdo aquelas responsaveis pelos maiores
aportes de capital em 2009. Ja no setor da Industria, as rubricas “Fabricacao de
Coque, de Produtos Derivados de Petréleo e de Biocombustiveis”, “Metalurgia” e
“Fabricacdo de Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias” se destacaram no
ano em gquestdo. Por fim, no setor de Agricultura, Pecuaria e Extracdo Mineral, as
rubricas “Extracdo de Petréleo e Gas Natural” e “Extracido de Minerais Metalicos”

retiveram, respectivamente, 57% e 29% dos IDEs no primeiro setor em 2009.

10 O Anexo A traz uma apresentagdo em tabela mais detalhada.
11 “Servigos Financeiros”, “Seguros, Resseguros, Previdéncia Complementar e Planos de Saude” e
“Atividades Auxiliares dos Servigos Financeiros, Seguros, Previdéncia Complementar e Planos de Saude”.

12 “Comércio por Atacado, Exceto Veiculos Automotores e Motocicletas” e “Comeércio Varejista”.
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II.4 — O Caso Chinés

Ao longo dos anos 1990, a China iniciou seu processo de abertura e liberacéo
econdmica, liderado pelo governo, que visava a integracdo da economia chinesa a
economia internacional. Nao a toa, em 2001 o pais finalmente passou a integrar a
Organizacdo Mundial do Comércio (OMC).

Como se pode observar no grafico a seguir, os fluxos de entrada de IDE na
China sairam de um patamar de US$ 3,5 bilhbes em 1990 para um patamar de US$
40 bilhdes em 1999, chegando a atingir US$ 45,5 bilhdes em 1998. Ou seja, ao final
da década os influxos de IDE no pais eram superiores em mais de dez vezes
agueles do inicio da década. Esse salto foi uma consequéncia da aceleracdo no
processo de liberalizacdo do comércio exterior e da expansao das Zonas
Econémicas Especiais (ZEE). Além disso, a manutencdo da elevada taxa de
crescimento econdmico® e a estabilizacdo da taxa de inflagdo do pais também
contribuiram para atrair o investidor estrangeiro, como sugeriram Nonnenberg e

Mendonca pelo modelo apresentado no primeiro capitulo desta monografia.
Grafico 7 — Fluxos de Entrada de IDE: 1990-2000
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3“0 crescimento do PIB caiu de em torno de 12% em 1978 para 5% em 1981, para atingir 15% em
1984, retrocedendo para cerca de 4% entre 1989 e 1990. A partir de 1991, as taxas aproximam-se cada vez
mais da média de 10%. ” (Nonnenberg, 2010, P. 205).

14 “A inflagdo oscilou fortemente entre 1978 e 1995, com picos em 1981, 1985, 1988 e 1994, quando
chegou a 24% a.a. Desde entéo, retrocedeu rapidamente, permanecendo abaixo de 5% até 2006, para aumentar
novamente em 2007 e 2008. ” (Nonnenberg, 2010, P.206).
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Fonte: Elaboragéo propria com base em dados estatisticos da UNCTAD. Disponiveis em:
<http://unctad.org/Sections/dite_dir/docs/WIR2015/WIR15_tab01.xls>

Em termos de fluxos de saida de IDE do pais, a década de 1990 permitiu um
leve crescimento dos mesmos, mas num comparativo com outros paises, 0
desempenho permaneceu pouco significativo, ndo sé na comparacao com 0s paises
desenvolvidos, mas também quando levados em consideracdo aqueles paises em

desenvolvimento que mais investem no exterior - Hong Kong, Singapura e Coreia.
Tabela 2 — Fluxos de Saida de IDE: 1990-1999

2,5 2,8 8,3 17,7 214 250 265 244 16,6
2,0 0,5 1,3 2,2 4,6 7,3 9,2 12,3 35

Hong Kong, China

Singapura

, 11 1.6 1.4 1.4 2,6 3,9 5,0 4,4 4,2
Coreia
China 0,8 0,9 4,0 4.4 2,0 2,0 2,1 2,6 2,6

22,2
8,1
4,0
1,8

Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados estatisticos da UNCTAD. Disponiveis em:
<http://unctad.org/Sections/dite_dir/docs/WIR2015/WIR15_tab02.xIs>

A década de 2000, por sua vez, teve uma taxa de crescimento dos influxos de
IDE mais moderada, em comparacdo com a década anterior. Como se pode ver no
gréfico abaixo, entre 2000 e 2009 a entrada de investimentos diretos no pais apenas
dobrou, atingindo a marca histérica de US$ 108,3 bilhdes em 2008. As crises
internacionais de 2001 e 2008 favoreceram muito a economia chinesa que, apenas
levemente abalada, seguiu sua trajetoria de crescimento e expansao internacional, o
que a permitiu alcangar, ainda que pontualmente, a posicdo de maior receptor de
IDE em 2003 e, posteriormente, o segundo lugar em 2008, posi¢cao que mantém até
2014.
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Gréafico 8 — Fluxos de Entrada de IDE: 2000-2010
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Fonte: Elaboragéo prdpria com base em dados estatisticos da UNCTAD. Disponiveis em:
<http://unctad.org/Sections/dite_dir/docs/WIR2015/WIR15_tab01.xls>

Em se tratando dos fluxos de saida de IDE, a metade final da década de 2000
proporcionou uma grande transformacéo. Desde 2005 a China se configura como o
segundo pais que mais investe no exterior dentre os paises em desenvolvimento,

caminhando bem préximo a Hong Kong, o primeiro colocado.

Tabela 3 — Fluxos de Saida de IDE: 2000-2009

gﬁinngaKong’ 54,08 18,06 1316 12,06 43,64 27.00 4448 6417 4838 5920
China 092 689 252 285 550 1226 2116 2651 5591 5653
Singapura 6,65 20,03 (025 311 10,96 11,59 1864 3690 681 26,24
Coreia,

Republicada | 484 274 344 502 720 833 1277 2207 1963 1744

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados estatisticos da UNCTAD. Disponiveis em:
<http://unctad.org/Sections/dite_dir/docs/WIR2015/WIR15_tab02.xIs>

Durante essa Ultima década, o crescimento e a diversificagdo dos IDEs
chineses pelo mundo foram tdo grandes, que o pais se tornou um dos principais
investidores em diversas regides do mundo, como na Africa e na América Latina. Em
relagdo aos investimentos no continente africano, o CEBC afirma: “as estatais
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centrais e provinciais chinesas, apoiadas por Pequim, tém investido na exploracéo
de recursos naturais e projetos de infraestrutura, normalmente apoiadas por
financiamentos e fornecimento de bens e servicos de engenharia da China. Energia,
mineracao e agricultura sdo os principais focos de investimentos chineses em muitos
desses paises, havendo também grandes projetos de construcao e infraestrutura em
toda a regiao” (CEBC, 2013, P.34).

JA no caso dos investimentos em terras latino-americanas, temos que “a
maior parte dos investimentos é direcionada a industria extrativista, tendo como
exemplo a concentracdo do IED chinés na aquisi¢do de ativos de niquel em Cuba,
de cobre no Chile e no Peru, bem como de petrdleo na Venezuela e no Equador”
(CEBC, 2013, P.34).
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CAPITULO 1l = UM NOVO RUMO NAS RELACOES
SINOBRASILEIRAS

lll.1 — Panorama Geral

A segunda década do milénio comecou como um periodo de ligeira
recuperagdo da economia mundial. Os fluxos mundiais de saida de investimentos,
que em 2007 estavam na faixa de US$2,1 trilhdes de ddlares, chegaram a marcar
US$1,1 trilhdo em 2009 para voltar a crescer em 2010 para US$1,3 trilhdo, embora
ainda bem abaixo do valor as vésperas da crise. Uma das razdes para o
enfraquecimento dos fluxos de IDE reside no fato de que os paises mais abalados
pela crise foram justamente aqueles responsaveis pela maior parte dos
investimentos diretos no exterior: 0s paises desenvolvidos.

O grafico abaixo também mostra que, mesmo cinco anos apds a crise, 0S
fluxos de IDE ainda ndo conseguiram retornar ao patamar em que estavam antes
dela. Em 2014, os fluxos de saida contabilizaram apenas US$1,3 trilhdo. O auge do
periodo pos-crise foi alcangado em 2011, US$1,5 trilhdo. A fragilidade da economia
global, a incerteza dos investidores quanto as politicas econémicas nos paises ao
redor do mundo e os elevados riscos geopoliticos, principalmente no mundo oriental,
sdo o0s principais responsaveis pela baixa performance dos fluxos de IDE
(UNCTAD).

Gréfico 9 — Fluxos de Saida de IDE: 2007-2014
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Fonte: Elaboragéo propria com base em dados estatisticos da UNCTAD. Disponiveis em:
<http://unctad.org/Sections/dite_dir/docs/WIR2015/WIR15_tab02.xIs>
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Ao analisar os fluxos de entrada de investimentos, podemos perceber alguns
fenbmenos bastante interessantes: em 2014, pela primeira vez, 0s paises em
desenvolvimento receberam mais IDEs que os paises desenvolvidos. De acordo
com dados da UNCTAD, cerca de US$ 681 bilh6es de ddlares em IDE adentraram
paises em desenvolvimento, contra cerca de US$ 498 bilhdes de dolares para

paises desenvolvidos.
Gréfico 10 - Fluxos de Entrada de IDE: 2007-2014

Fluxos de Entrada de IDE: 2007-2014
(US$ bilhoes)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados estatisticos da UNCTAD. Disponiveis em:
<http://unctad.org/Sections/dite_dir/docs/WIR2015/WIR15_tab01.xls>

Além disso, pela segunda vez a China conseguiu superar os EUA e alcancar
a primeira colocacdo. Nao apenas os chineses, mas também Hong Kong foi capaz
de tal feito, alcancando a segunda coloca¢do, deixando os EUA com a terceira
posicdo apenas. No mais, dentre os dez principais paises receptores de IDE, cinco

ja séo economias em desenvolvimento: China, Hong Kong, Singapura, Brasil e india.
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Tabela 4 — Ranking de Paises por Fluxo de Entrada de IDE em 2014

China
Hong Kong, China 103,25 8%
United States 92,40 8%
United Kingdom 72,24 6%
Singapore 67,52 5%
Brazil 62,49 5%
Canada 53,86 4%
Australia 51,85 4%
India 34,42 3%
Netherlands 30,25 2%
Outros PD 198,15 16%
Outros PED 285,20 23%
PT

*Os paises em desenvolvimento estdo em destaque.
Fonte: Elaboracdo propria com base em dados estatisticos da UNCTAD. Disponiveis em:
<http://unctad.org/Sections/dite_dir/docs/WIR2015/WIR15_tab01.xls>

Em termos de fluxos da saida, os paises em desenvolvimento ainda séo
minoria entre os dez paises que mais investem no exterior. Além disso, os EUA
assumem a lideranga com um valor superior em mais de duas vezes o do segundo

colocado, Hong Kong.
Tabela 5 — Ranking de Paises por Fluxo de Saida de IDE em 2014

Estados Unidos 336,94
Hong Kong, China 142,70 11%
China 116,00 9%
Japéo 113,63 8%
Alemanha 112,23 8%
Russia 56,44 4%
Canada 52,62 4%
Franca 42,87 3%
Paises Baixos 40,81 3%
Singapura 40,66 3%
Outros PD 123,73 9%
Outros PED 112,35 8%
PT 63,07

*Os paises em desenvolvimento estao em destaque.
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Fonte: Elaboracéo prépria com base em dados estatisticos da UNCTAD. Disponiveis em:
<http://unctad.org/Sections/dite_dir/docs/WIR2015/WIR15_tab02.xIs>

[11.2 — O Novo Rumo das Relagfes Sino-Brasileiras

Estando de fora da lista dos principais receptores de investimentos chineses
ao longo de toda sua expanséo nas décadas de 1990 e 2000, finalmente o ano de
2010 inaugurou uma nova fase nas relagbes econdmicas sino-brasileiras. Um
aumento sem precedentes no volume de IDE chinés no pais se refletiu em uma cifra
de US$ 13,1 bilhdes apenas para os influxos chineses e, “neste momento, a China
se tornou uma das maiores fontes de investimento estrangeiro direto no pais”
(CEBC, 2013, P.8).

Ainda segundo o CEBC, esses investimentos “tinham como objetivo garantir o
fornecimento de longo prazo de commodities e, também, implementar uma
estratégia de busca de mercado no setor industrial com potencial para o
estabelecimento de uma plataforma de exportacdo no Brasil orientada para a
América Latina” (CEBC, 2013, P.17)

A crise financeira internacional de 2008, cujo epicentro estava em paises
desenvolvidos, foi um grande impulsionador desses IDEs. Com suas economias
abaladas e a capacidade de consumo reduzida, os paises desenvolvidos deixaram
de ser um destino atraente ao capital chinés, majoritariamente do tipo market-
seeking nesses paises (CEBC, 2014, P.41). A alternativa que se apresentava, entao,
era explorar o mercado de consumo em economias emergentes. Somando-se a isso,
a queda no valor de mercado de ativos detidos por empresas de paises
desenvolvidos — principalmente europeus — no exterior fez com que esses ativos se
tornassem bastante atraentes ao capital chinés (CEBC, 2014, P.41).

A partir de 2010, o Brasil passou a compor a rede de fornecedores
internacionais de matérias primas da economia chinesa, com valiosos projetos
voltados para os setores de petréleo e gas e de mineracdo e aco. Tendo investido
fortemente na América Latina ja na década de 2000, com projetos relacionados a
indUstria extrativista em Cuba, Chile, Peru, Venezuela e Equador, ndo € de
surpreender que o Brasil viesse em seguida na lista.

Ao mesmo tempo, os chineses também aproveitaram o0 crescimento do

mercado de consumo brasileiro, alinhado a politicas de incentivo ao consumo e a
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ampliacdo do acesso ao crédito, para investir no setor de bens de consumo,
principalmente no setor automotivo e de eletrdnicos. Em menor escala, a industria de
maquinas e equipamentos também recebeu uma forte entrada de investimentos
chineses, visando a atender as demandas recorrentes das obras para Copa do
Mundo e Olimpiadas.

l1l.3 — Caracteristicas do IDE chinés no Brasil

De acordo com pesquisas do CEBC, e levando em consideracdo o niumero de
projetos chineses no Brasil, & possivel afirmar que a maioria deles é realmente do
tipo market-seeking. Isso quer dizer que tém como objetivo inserir-se ou aumentar
sua participacdo no mercado brasileiro.

O setor industrial € o que recebe o maior nimero desses projetos, com
destaque para as industrias automobilistica, de maquinas e equipamentos e
eletroeletrbnica. O surgimento da nova classe média brasileira e o crescimento do
mercado consumidor brasileiro motivaram boa parte dos investimentos em
automobilistica e eletroeletrbnica. JA em relacdo ao segmento de maquinas e
equipamentos, podemos atribuir ao PAC e as obras relacionadas tanto a Copa do
Mundo quanto as Olimpiadas os incentivos necessarios ao IDE chinés no setor.

No entanto, se analisarmos do ponto de vista dos valores investidos no pais,
0s projetos de maior valor sdo aqueles associados a resource-seeking, i.e., a busca

por matérias primas, principalmente petréleo, gas e energia.

Grafico 11 — Valor dos Projetos de Investimento Chinés no Brasil: 2007-2013

Valor dos Projetos de Investimento Chinés no Brasil: 2007-
2013
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do CEBC. Disponiveis em: CEBC, 2014,
P.7.

Como é possivel observar no Grafico 11, ap@s atingir o pico de US$ 13
bilhdes em 2010, o valor dos IDEs cai hos anos seguintes e parece se estabilizar em
um patamar acima dos US$3 bilhdes anuais. Em 2010, o investimento chinés foi
responsavel por 27% dos investimentos diretos no pais, para depois estabilizar-se
em 5% em 2012 e 2013.

Gréfico 12 — Participacdo Chinesa no Total de Fluxos de Entrada de IDE no Brasil no

Brasil

Participacao Chinesa no Total de Fluxos de
Entrada de IDE no Brasil
(US$ bilhoes)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do CEBC para os IDE chineses e da
UNCTAD para os valores totais. Disponiveis em: CEBC, 2014, P.7. UNCTAD:
<http://unctad.org/Sections/dite_dir/docs/WIR2015/WIR15_tab01.xIs>.

O curioso é que, apesar da queda de 73% no valor dos investimentos de 2010
para 2012, o numero de projetos € o0 mesmo para os dois anos, como pode ser

observado no Gréfico 13.
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Gréfico 13 — Numero de Projetos de Investimento Chinés no Brasil: 2007-2013
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados do CEBC. Disponiveis em: CEBC, 2014,
P.7.

Uma das explicacdes possiveis estd no fato de que muitos projetos ja estédo
em fase de execugdo e consolidagcdo, o que implica menores aportes de
investimento. Além disso, pelo lado brasileiro, a desaceleragcdo da economia nos
Ultimos anos e o aumento do endividamento da “nova classe média”, um dos fatores
gue atraiu o capital chinés para o pais, também justificam maior moderacéo nos IDE
no pais.

Ja pelo lado chinés, a reorientacdo politico-economica do pais, estabelecida
no 12° Plano Quinquenal (2011-2015), também serve de justificativa, ao definir uma
mudanca no modelo de crescimento do pais - até entdo muito dependente de
investimentos estrangeiros e exportagcdes - centrado no fortalecimento do mercado
de consumo interno. Em paralelo, foi também formulado “Plano Quinquenal Verde”
no pais, que prevé a reducdo do consumo de combustiveis fosseis e da emisséo de
poluentes e, dessa forma, compromete 0s investimentos chineses em 6leo e gas no
Brasil — justamente aqueles com maiores orgamentos.

Em referéncia ao ano de 2010, a maior parte desses investimentos, em torno
de 65% do valor total, entrou sob a forma de projetos de Fuséo e Aquisicdo, como foi
0 caso da compra de 40% das acbes da Repsol Brasil pela Sinopec, levando a
criagdo da Repsol Sinopec Brasil. Aléem disso, cerca de 90% dos investimentos

chineses no pais foram realizados pelas principais empresas estatais chinesas, as
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“Central SOEs”, o que indica que ndo se tratam de IDE temporarios, mas, sim, de
investimentos com um planejamento de médio a longo prazo (CEBC, 2011, P.23).

Uma parcela menor, em torno de 20% do valor total dos IDE, entrou no pais
sob a forma de investimentos greenfield, como foi o caso da Chery, que investiu
US$400 milhdes na construcdo de uma fabrica no estado de Sao Paulo. As Joint
Venture tiveram uma participacdo menor, mas ainda significativa, de 10% do valor
total dos IDE (CEBC, 2011, P.23).

O biénio de 2012-2013 refletiu uma queda no montante de investimentos
chineses que chegaram ao Brasil na comparacdo com o biénio imediatamente
anterior. Todavia, o numero de projetos confirmados pelo CEBC ndo acompanhou
essa tendéncia e aumentou para 24 projetos, contra 22 no periodo 2010-2011.
Segundo o CEBC, “as empresas chinesas tém desenvolvido um melhor
planejamento de suas acdes, com base em um conhecimento ampliado sobre a
economia e o mercado brasileiro” (CEBC, 2014, P.7), o que justificaria projetos com

um or¢camento mais preciso e enxuto.

Tabela 6 — Projetos de Investimento Chineses no Brasil

Valor Total
Setor Quantidade (US$
Milhdes)
Automotivo 9 1330,50
Petroleo, Gas e Energia 5 3542,00
Eletrénico 4 695,00
Sl NG 3 65,00
Maquinario
Bancario 2 910,00
Agronegécio 1 340,00
Telecom 1 1,00
TOTAL 24 6883,5

Fonte: Elaboracao propria com base em dados do CEBC. Disponiveis em: CEBC, 2014,
P.7.

Desses 24 projetos confirmados para o biénio 2012-2013, apresentados na
Tabela 6, a maior parte era composta por projetos ligados ao setor automotivo, um
total de 9 projetos confirmados somando mais de US$ 1 bilhdo. De acordo com
informacdes colhidas pelo CEBC, a JAC Motors Brasil investiu mais US$ 50 milhdes

em sua fabrica em Camacari, na Bahia, para aumentar sua capacidade produtiva. A
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Chery, montadora chinesa, investiu cerca de US$ 130 milhdes adicionais para
produzir motores no pais e, assim, atender as exigéncias de conteudo local. A
Sinotruck investiu em torno de US$ 150 milhées na construcdo de sua fabrica no
Polo Industrial de indios, em Santa Catarina, através de uma Joint Venture com
outras empresas do ramo.

Em segundo lugar, por numero de projetos confirmados, o setor de petrdleo,
gas e energia, acumulou um total de 5 projetos confirmados, com um valor superior
a US$ 3,5 bilhdes. A Astroenergy investiu, em 2012, cerca de US$ 350 milhdes em
um projeto de energia solar. A State Grid foi responsavel por dois projetos, que
somados atingem um valor de US$ 1,6 bilhdo. A empresa comprou sete
empreendimentos do grupo espanhol ACS, dobrando sua carteira de linhas de
transmissdo, e arrematou dois lotes do primeiro leildo de transmissao de energia
elétrica do Complexo do Teles Pires, que passa por Mato Grosso, Goias e Minas
Gerais. Em 2013, CNPC* e a CNOOC:* arremataram, em conjunto com outras
empresas, a concessao para exploracdo de petroleo e gas no Campo de Libra, no
pré-sal da Bacia de Campos.

O setor de eletronicos foi o terceiro colocado com um total de 4 projetos, em
um orcamento de US$ 695 milhfes. A Lenovo participou com dois projetos,
totalizando um investimento de US$ 180 milhdes no pais em 2012. Em um deles,
concluiu a compra da brasileira CCE; em outro, construiu uma fabrica em Itu, no

interior de Sao Paulo.

15 China National Petroleum Corporation

16 China National Offshore Oil Corporation



41

CONCLUSAO

O presente trabalhou procurou analisar, de maneira mais geral, os fluxos
internacionais de IDE e, de maneira mais especifica, os fluxos de bilaterais entre
Brasil e China. Destarte, vimos que o IDE pode se dar através de investimentos pela
aquisicdo ou ampliacdo de nova capacidade produtiva (greenfield), pela aquisicéo
total ou parcial de uma empresa local (F&A) ou por uma parceria entre diversas
empresas para a criacdo de uma terceira (Joint Ventures). Também vimos que o0s
projetos de investimento podem ser classificados de acordo com a sua finalidade,
enquadrando-se em um dos quatro grupos: resource-seeking, market-seeking,
efficiency-seeking ou asset-seeking.

No segundo capitulo, foi possivel perceber, através da andlise de dados do
segundo capitulo, que os fluxos internacionais de investimento acompanham a
tendéncia de uma crescente integracdo internacional. Mais que isso, podemos
observar que, no periodo recente, os fluxos de IDE tém contribuido inclusive para a
diversificacdo dessa integracdo, expandindo-a da exclusividade dos eixos centrais,
i.e., dos paises desenvolvidos, para o mundo periférico dos paises em
desenvolvimento.

O processo de abertura e insercdo internacional das economias em
desenvolvimento ao longo das décadas de 1990 e 2000 permitiu a ascensdo da
participacdo dos paises em desenvolvimento nos fluxos de IDE, principalmente em
momentos de crise no mundo desenvolvido. Dessa forma, os estoques de IDE em
paises como Brasil e China avancaram de forma avassaladora, principalmente no
final da década de 2000. Mais que isso, China e Hong Kong conseguiram se
destacar como exportadores de IDE, algo que até recentemente era uma
exclusividade do mundo desenvolvido.

No terceiro capitulo, foi possivel verificar que, apesar de haver uma tendéncia
global de reducdo dos fluxos internacionais de investimentos a partir de 2012,
gquando olhamos mais detalhadamente, percebemos que essa tendéncia é
encabecada apenas pelo grupo de paises desenvolvidos. Quando analisamos o
comportamento dos paises em desenvolvimento, a tendéncia € na verdade de
crescimento, tanto no sentido de realizar investimentos no exterior, quanto no

sentido de recebé-los.
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Nessa trajetoria, os IDEs chineses para o Brasil se destacaram, atingindo o
pico de US$ 13 bilhdes em 2010. O interesse pelos recursos naturais (resource-
seeking) foi responsavel pelos maiores aportes de capital chineses no pais, via IDE,
principalmente aqueles associados a petrdleo, gads e energia. JA a busca por
mercados (market-seeking), principalmente pelo crescente mercado consumidor
brasileiro, foi responsavel pela maior quantidade de projetos de investimento
chineses no pais. Ademais, a expansao do mercado de consumo brasileiro trouxe
uma enormidade de projetos de investimento para o pais, principalmente nos setores
automotivo e de eletronicos.

Todavia, apesar do estoque de IDE no pais estar crescendo com maior forca
desde a ultima década, o pais ainda apresenta muitos obstaculos sob a o6tica do
investidor internacional, de acordo com o CEBC, quando comparado com outras
economias emergentes. A incerteza regulatéria, a carga tributaria elevada, os
gargalos de infraestrutura e as rigidas leis trabalhistas funcionam como entraves aos
investimentos internacionais.

Além disso, mais recentemente, a instabilidade politica e econémica pela qual
0 pais esta passando, justo as vésperas do maior evento esportivo do mundo, as
Olimpiadas, colocam em risco a expanséao dos fluxos internacionais de investimento
para o pais. E, de maneira mais especifica, o escandalo de corrupcéo na Petrobras,
justamente no mercado de 6leo e gas, que recebe 0s maiores aportes de
investimento chinés no pais, pode levar a uma baixa dos investimentos chineses no
setor.

A China, por sua vez, esta reorientando sua politica econémica de acordo
com o 12° Plano Quinquenal, buscando fortalecer seu mercado de consumo interno
de maneira que ele contribua de maneira mais forte para o crescimento do pais.
Dessa forma, a economia chinesa passaria a depender menos dos investimentos
estrangeiros e das exportacdes. Além disso, mais recentemente o pais ja apresenta
sinais de desaceleracdo do crescimento econdémico.

Isso se refletiu na estabilizagdo dos IDEs chineses em um patamar bem
abaixo do pico de 2010. Na casa dos US$ 3 bilh6es em 2012 e 2013, os investidores

chineses parecem estar, mais recentemente, moderando sua atuacéo no pais.
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Anexo A

BANCO CENTRAL DO BRASIL

Diretoria de Fiscalizagéo - Difis

Departamento de Monitoramento do Sistema Financeiro e de Gestdo da Informagé&o - Desig
Investimentos Estrangeiros Diretos 1/

Distribuicéo por Atividade Econdmica de Aplicacdo dos Recursos 2/

US$ milhdes

Ingressos
Atividade Econémica 2007 2008 2009
Agricultura, pecuaria e extrativamineral 4.982,07 12.995,57 4.474,27
AGRICULTURA, PECUARIA E SERVICOS RELACIONADOS 316,91 498,11 255,02
PRODUCAO FLORESTAL 473,12 117,81 164,76
PESCA E AQUICULTURA 5,97 3,28 1,59
EXTRACAODE PETROLEO E GAS NATURAL 650,37 1.338,97 2.533,23
[EXTRAGAC DE MINERAIS METALICOS 3.223,02 10.644,69 1.303,24
EXTRAGAO DE MINERAIS NAO-METALICOS 40,58 161,66 7.24
ATIVIDADES DE APOIO A EXTRAGAO DE MINERAIS 272,08 231,05 209,19
Industria 12.166,08 14.012,97 11.924,74
FABRICACAO DE PRODUTOS ALIMENTICIOS 1.748,18 2.226,12 426,50
FABRICACAO DE BEBIDAS 68,57 12,12 115,82
FABRICACAO DE PRODUTOS DO FUMO 7,06 7,16 8,81
FABRICAGCAO DE PRODUTOS TEXTEIS 52,64 51,05 66,11
CONFECGAO DE ARTIGOS DO VESTUARIO E ACESSORIOS 30,12 18,37 15,73
PREPARACAO DE COUROS E FABRICAGAO DE ARTEFATOS DE COURO, ARTIGOS PARA VIAGEM E CALGADOS 50,66 3,80 18,05
FABRICACAO DE PRODUTOS DE MADEIRA 34,61 103,84 211,24
FABRICAGAO DE CELULOSE, PAPEL E PRODUTOS DE PAPEL 262,52 204,85 771,85
IMPRESSAO E REPRODUGCAO DE GRAVAGOES 10,28 12,53 8,24
FABRICACAO DE COQUE, DE PRODUTOS DERIVADOS DO PETROLEO E DE BIOCOMBUSTIVEIS 1.618,71 1.637,93 1.144,47
FABRICACAO DE PRODUTOS QUIMICOS 587,62 789,33 753,34
FABRICACAO DE PRODUTOS FARM OQUIM ICOS E FARM ACEUTICOS 164,41 289,94 349,19
FABRICACAO DE PRODUTOS DE BORRACHA E DE MATERIAL PLASTICO 465,43 670,51 437,46
FABRICACAO DE PRODUTOS DE MINERAIS NAO-METALICOS 307,45 650,53 224,44
METALURGIA 4.699,75 4.984,26 3.768,64
FABRICAGAO DE PRODUTOS DE METAL, EXCETO MAQUINAS E EQUPAMENTOS 56,77 143,74 128,33
FABRICACAO DE EQUIPAMENTOS DE INFORMATICA, PRODUTOS ELETRONICOS E OPTICOS 159,05 145,17 326,67
FABRICACAO DE MAQUINAS, APARELHOS E MATERIAIS ELETRICOS 371,47 335,46 357,10
FABRICACAO DE MAQUINAS E EQUPAMENTOS 431,31 506,05 390,42
FABRICAGAO DE VEICULOS AUTOM OTORES, REBOQUES E CARROCERIAS 871,71 964,13 2.163,46
FABRICACAO DE OUTROS EQUIPAMENTOS DE TRANSPORTE, EXCETO VEICULOS AUTOM OTORES 13,21 55,38 73,39
FABRICAGAO DE MOVEIS 10,69 13,55 47,01
FABRICACAO DE PRODUTOS DIVERSOS 114,14 107,40 78,65
MANUTENGCAO,REPARAGCAO E INSTALACAO DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS 29,72 79,76 39,83
Servigos 16.556,44 16.877,75 14.044,96
ELETRICIDADE, GAS E OUTRAS UTILIDADES 618,22 909,18 970,07
CAPTAGAO, TRATAMENTO E DISTRIBUICAO DE AGUA 1,20 122,03 _
ESGOTO E ATIVIDADES RELACIONADAS 4,61 13,97 6,72
COLETA, TRATAMENTO E DISPOSICAO DE RESIDUOS; RECUPERAGAO DE MATERIAIS 1,71 11,35 22,01
DESCONTAMINACAO E OUTROS SERVICOS DE GESTAO DE RESIDUOS N 0,08 _
CONSTRUGAO DE EDIFICIOS 1.508,45 1.385,92 723,95
OBRAS DE INFRA-ESTRUTURA 114,49 337,34 426,28
SERVIGOS ESPECIALIZADOS PARA CONSTRUGAO 93,67 22,92 14,31
COMERCIO E REPARAGAO DE VEICULOS AUTOM OTORES E MOTOCICLETAS 70,14 96,02 64,17
COMERCIO POR ATACADO, EXCETO VEICULOS AUTOM OTORES E MOTOCICLETAS 666,36 1.640,38 1.474,93
COMERCIO VAREJISTA 2.099,45 923,26 1.292,67
TRANSPORTE TERRESTRE 36,11 346,83 132,53
TRANSPORTE AQUAVIARIO 166,55 117,53 158,27
TRANSPORTE AEREO 32,91 188,03 220,06
ARMAZENAMENTO E ATIVIDADES AUXILIARES DOS TRANSP ORTES 884,31 412,85 316,94
CORREIO E OUTRAS ATIVIDADES DE ENTREGA - 0,10 0,09
ALOJAMENTO 92,89 112,56 261,59
ALIMENTACAO 77,31 54,71 14,38
EDICAO E EDICAO INTEGRADA A IMPRESSAO 58,50 4,77 204,40
ATIVIDADES CINEMATOGRAFICAS, PRODUGAO DE VIDEOS E DE PROGRAMAS DE TELEVISAO; GRAVAGAO DE 35,77 11,88 70,61
ATIVIDADES DE RADIO E DE TELEVISAO 0,02 0,02 0,02
TELECOMUNICAGOES 307,99 446,60 309,82
ATIVIDADES DOS SERVICOS DE TECNOLOGIA DA INFORMAGAO 187,96 389,57 857,70
ATIVIDADES DE PRESTAGAO DE SERVICOS DE INFORMAGAO 19,56 111,14 23,44
ATIVIDADES DE SERVIGOS FINANCEIROS 5.828,19 3.802,57 2.503,18
SEGUROS, RESSEGUROS, PREVIDENCIA COMPLEMENTAR E PLANOS DE SAUDE 369,39 473,87 1.314,84
ATIVIDADES AUXILIARES DOS SERVICOS FINANCEIROS, SEGUROS, PREVIDENCIA COMPLEMENTAR E PLANOS DE 126,46 1.911,00 1.130,27
ATVIDADES MOBILARIAS 721,85 1.721,40 596,12
ATIVIDADES JURIDICAS, DE CONTABILIDADE E DE AUDITORIA 3,60 1,06 1,90
ATIVIDADES DE SEDES DE EMPRESAS E DE CONSULTORIA EM GESTAO EMPRESARIAL 1.614,60 175,71 182,82
SERVIGOS DE ARQUITETURA E ENGENHARIA; TESTES E ANALISES TECNICAS 133,19 186,13 88,78
PESQUISA E DESENVOLVIMENTO CIENTIFICO 22,00 19,10 19,86
PUBLICIDADE E PESQUISA DE MERCADO 94,46 96,82 59,65
OUTRAS ATIVIDADES PROFISSIONAIS, CIENTIFICAS E TECNICAS 71,23 106,52 29,93
ALUGUEIS NAO-IM OBILIARIOS E GESTAO DE ATIVOS INTANGIVEIS NAO-FINANCEIROS 60,88 79,07 83,96
SELECAO,AGENCIAMENTO E LOCAGAO DE MAO-DE-OBRA 0,66 5,97 1,39
AGENCIAS DE VIAGENS, OPERADORES TURISTICOS E SERVICOS DE RESERVAS 26,80 5,93 7,45
ATIVIDADES DE VIGILANCIA, SEGURANGA E INVESTIGACAO 4,78 16,50 93,03
SERVICOS PARA EDIFICIOS E ATIVIDADES PAISAGISTICAS 0,77 0,38 1,41
SERVIGOS DE ESCRITORIO, DE APOIO ADMINISTRATIVO E OUTROS SERVIGCOS PRESTADOS AS EM PRESAS 300,63 372,76 254,82
EDUCAGAO 49,75 178,59 56,89
ATIVIDADES DEATENGAO A SAUDE HUMANA 6,22 4,24 2,86
ATIVIDADES DE ATENGAO A SAUDE HUMANA INTEGRADAS COM ASSISTENCIA SOCIAL, PRESTADAS EM 0,87 0,89 0,73
ATIVIDADES ARTISTICAS, CRIATIVAS E DE ESPETACULOS 3,37 10,30 8,47
ATIVIDADES LIGADAS AO PATRIMONIO CULTURAL E AMBIENTAL _ 10,64 0,07
ATIVIDADES DE EXPLORAGAO DE JOGOS DE AZAR E APOSTAS 0,33 0,02 _
ATIVIDADES ESPORTIVAS E DE RECREAGAO E LAZER 29,24 32,90 38,20
ATIVIDADES DE ORGANIZACOES ASSOCIATIVAS 0,10 0,06 0,01
REPARAGAO E MANUTENCAO DE EQUIPAMENTOS DE INFORMATICA E COMUNICACAO E DE OBJETOS 505 3,34 1,24
OUTRAS ATIVIDADES DE SERVIGOS PESSOAIS 3,65 2,04 2,13
Total 33.704,58 43.886,30 30.443,97
Notas:

1/ Ingressos de investimentos e conversdes de empréstimos e de financiamentos em investimento
direto com base nos registros constantes, no moédulo IED, do sistema RDE (registro Declaratério
Hletronico).

Conversdes em dodlares as paridades histéricas.
2/ Conforme a tabela de Classificagcdo Nacional de Atividades Econémicas - CNAE-2.0, do IBGE.




