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RESUMO

Esta dissertacdo objetiva analisar comparativamentevolucdo dos fluxos de
investimento externo direto na economia mundiaksikeira no periodo entre 1994 e 2011. A
metodologia é baseada na estatistica descritiliaamilo a correlacdo de Pearson e dados
secundérios relacionados com os fluxos de investimexterno direto, estoque, além da
origem dos investimentos (paises) e discriminag@oatividades receptoras de investimento.
Examinaram-se inicialmente os fluxos mundiais e staipbu-se que 0S mesmos tém
aumentando, atingindo US$ 1,5 trilhdes em 2011fl@®s também tém se direcionado para
0s paises em desenvolvimento que apresentaram sudeni2% em 2011 com relacdo ao
ano anterior. Com relacdo a origem dos investiogediretos externos, os paises que mais
investiram no mundo foram por regido, Portugala&ss Unidos, Japao e Nova Zelandia. As
atividades da economia que mais receberam invediimexterno direto mundial, foram
industria e servicos, com destaque para a indigiifaica e servicos de utilidade publica. No
caso brasileiro, os paises que mais investirammfara Paises Baixos, seguido dos EUA e
Espanha. Nas atividades econb6micas, o Brasil racetsores investimentos no setor de
servicos em 2011, com destaque para os servigsckiros. O impacto na balanca comercial
e emprego foram positivos, todavia, com taxas dscamento bem distintas. No caso do
investimento brasileiro no exterior, os fluxos sedonaram em sua maioria para os Paises
Baixos, e as atividades econdmicas mais investidasundo pelas multinacionais brasileiras
foram petréleo e gas natural e extracdo de mineratalicos, metallrgica e servicos
financeiros. Com a analise da correlagédo entréugsd de investimento direto e o PIB, taxa
de cambio, taxa de inflagdo, taxa de juros e taxdesemprego, concluiu-se que o produto
interno bruto estd positivamente relacionado conmflwsos de investimento direto com
intensidade alta; a relacdo com a taxa de cambimasrou positiva em alguns anos e
negativa em outros; a taxa de inflagéo, a taxades je a taxa de desemprego se mostraram
negativamente relacionadas com os fluxos, confidoanteoria.

Palavras-chave: Investimento externo direto, movimento internaciorde capitais,
investimento brasileiro direto, balanca comer@aiprego.



ABSTRACT

This dissertation aims to comparatively analyze ¢kelution of FDI flows in the
world economy and Brazil between 1994 and 2011.nhka&hodology is based on descriptive
statistics and analysis of secondary data relaidtbis of foreign direct investment, stock,
beyond the origin of investments (countries) andcumination against recipients of
investment activities. Were examined initially ghblflows and found that they are increasing,
reaching $ 1.5 trillion in 2011. The flows haveaalseen directed to developing countries
which showed an increase of 12% in 2011 compardkl the previous year. Regarding the
origin of foreign direct investment, countries thalve invested most in the world by region,
Portugal, United States, Japan and New Zealandactmties of the economy that received
more foreign direct investment worldwide, were istily and services, with emphasis on the
chemical industry and utilities. In Brazil, the eies that invested were the Netherlands,
followed by the USA and Spain. In economic actestithe country received more investment
in the service sector in 2011, with emphasis oarfaial services. The impact on the trade
balance and employment were positive, however, vwetly different growth rates. In the case
of Brazilian investment abroad, the flow is direttaostly to the Netherlands, and economic
activities more invested in the world by Braziliamultinationals were oil and natural gas
extraction and metal ore, metallurgical and finah@ervices.With the analysis of the
correlation between flows of direct investment &1dP, exchange rate, inflation rate, interest
rate and unemployment rate, it was concluded thatgross domestic product is positively
related to direct investment flows with high intéys the relationship with the exchange rate
was positive in some years and negative in othieesrate of inflation, the interest rate and the
unemployment rate showed negatively related flmeafirming the theory.

Keywords: foreign direct investment, international capiftailvs, direct investment Brazilian,
trade balance, employment.
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1. INTRODUCAO

O processo de transformacdo mundial do capitaligom® proporcionou uma maior
integracdo dos sistemas financeiros foi a globgdiaa Isso ocorreu ja que as economias
mundiais caminharam para uma maior liberdade doimento de capitais no ambito
internacional. A origem dessa integracdo estevarimiada aonversibilidade das moedas
dos paises europeus para transacoes correntesS@nal8onstituicio do Euromercado ao
longo da década de 1960 e ao colapso do sistenpartiades cambiais em 1973 como

aborda Damasceno (2008).

No inicio da década de 1990, mais transformacé@seyam no sentindo de ampliar a
integracdo do sistema financeiro, tais como a opfmiuda politica macroeconémica das
economias desenvolvidas com o afrouxamento dagaoltonetaria, que culminou na queda
da taxa de juros internacionais. A queda dos jooos a liquidez internacional e a recesséao de
alguns paises desenvolvidos fizeram com que osgeainergentes se tornassem alternativa

para fluxos de capitais internacionais (JR; JR8200

Além disso, houve também aumento da concorréncg& mercados de capitais
internacionais e da internacionalizacdo da prodec@os servicos. ISso ocorreu devido aos
avancos tecnologicos nos sistemas de informacaogueda das barreiras do comeércio
internacional, sobretudo da desregulamentacédo dei@n Esse processo de integracéo

econdmica e financeira culminou na expanséao dastimaentos externos diretos.

Os fluxos de investimento direto externo sdo dedfisi como fluxos de capitais
externos pelos quais uma empresa instala umaditiabutro pais, ou adquire a participacao
acionaria de residentes em empresas ja existeAtefilial € integrante da estrutura
organizacional da empresa matriz. Segundo Krugmafbstfeld (2010), os principais
determinantes dos investimentos externos no setmfupvo sdo as fontes de matérias-
primas; estrutura ou custos de transporte; dotéat@oial dos paises ou também vantagens
comparativas. Além disso, o investimento extermetdié incentivado pelo grau tecnolégico
empregado, processos produtivos verticalizados,arthm do mercado, estabilidade

institucional e macroecondémica do pais.
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Os investimentos externos diretos tém por objedivpliar a capacidade produtiva, na
geracdo de novos empregos, na implementacao ds temrelogias, ou seja, contribuir para
0 crescimento econdémico. Por outro lado, podenuenitiar negativamente acentuando o

grau de dependéncia econdmica e politica dos paises

Segundo a UNCTAD, os fluxos mundiais de investimmetiteto externo somaram
US$ 255 bilhdes em 1994 e passaram para US$ [h&atrem 2011. Os fluxos, em geral,
destinaram-se na sua maioria para os paises dégdongpseguido dos emergentes e por fim
dos paises em transi¢ao

No Brasil, a década de 1990 foi um periodo margeada estabilidade pds- plano real
e reformas de inspiracéo liberal como a abertupadmuica e financeira, desregulamentacéo,
internacionalizacdo da estrutura produtiva, digtépliiscal e as privatizacbes. O governo
Collor, com a abertura econdmica, contribuiu para g Brasil se tornasse atraente para 0s
investidores. O ambiente se tornou favoravel cagtininacdo de varias restricdes a atuacao
das firmas, tanto no ambito comercial quanto fie@moc Houve a reducdo de tarifas e
eliminacdo de barreiras ndo-tarifarias, o que tesuho aumento de importacdes, além da
elevacdo da internacionalizacdo da economia birasileu seja, ampliou-se 0 numero de
firmas estrangeiras nos diversos setores. O volien@vestimento direto externo em 1994
representava 1% do total mundial, ou seja, U$ AlBds, passando para 4,4% em 2011
atingindo U$ 66,6 bilhdes, segundo a UNCTAD.

No setor financeiro, houve alteracdo na legislagderente a remessa de capitais
(lucros e royalties) para o exterior, contribuinplra a melhor relagdo matriz-filial. Além
disso, a distincdo entre capital interno e extéonoevogada, permitindo que as empresas do
exterior contraissem empréstimos oficiais e tamkébsidio governamental. O plano real
gerou estabilidade econdmica, 0 que atraiu empresaangeiras para o Brasil. Isso se
explicou pela estabilidade da moeda, valorizacdoba devido a abertura econémica e

queda nos precos devido ao aumento das importagsstando numa maior demanda, ou

' N3o ha nenhuma convengdo estabelecida para a designacdo “desenvolvidos” e paises ou dreas “em
desenvolvimento” no sistema das Nagdes Unidas. Na pratica comum, Israel e Japdo, na Asia, Bermuda, Canad3,
Groelandia, Saint Pierre et Miquelon, e os Estados Unidos na América do Norte, Australia e Nova Zelandia, na
Oceania e Europa sdo consideradas regiées ou zonas “ desenvolvidas”. A UNCTAD, em sua metodologia dos
dados, subdivide as regiGes mundiais em trés principais categorias: as economias em desenvolvimento, que
inclui todos os paises e territérios na América, Africa, Asia e Oceania n3o incluidos nas categorias seguintes; as
economias em transicdo, que inclui paises em transicio da economia planificada para uma economia de
mercado; as economias desenvolvidas, cuja categoria esta subdividida em quatro regides geograficas: América,
Asia, Europa e Oceania.
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seja, economia pujante. Nesse cenario, 0 Brasfiopaa ser um atrativo importante para o
mundo.

Os fluxos de investimento externo direto, todasém motivo de varios estudos devido
a sua complexidade no sentindo de beneficiar aertnarejuizos, em certos aspectos, para o
pais em que esta inserido. As multinacionais, @oeas que realizam o investimento externo
direto, segundo Krugman e Obstfeld (2010), sdorasdmastante controverso, ja que recebe

elogios por gerar crescimento econdmico e crificagyerar pobreza.

Os fluxos mundiais de capitais estrangeiros téracate, como citado anteriormente,
mas a parcela referente a cada grupo dos paisesvdésdos, transicdo e emergentes tem
sido distintas. A questdo, contudo, é saber qual $&lo 0 comportamento dos fluxos
mundiais e brasileiros, quais os principais paisesptores e investidores, além dos setores
da economia que mais recebem esse tipo de investira@ém do impacto das multinacionais
e das relacbes existentes entre os fluxos de a@tdrangeiros e as variaveis que 0s
determinam.

Nesse sentindo, o objetivo da dissertacéo é realina analise da evolucao dos fluxos
mundiais e brasileiros, abordando os paises questem e recebem investimento direto
externo, bem como as principais atividades, e o daasileiro, o impacto das empresas
multinacionais no emprego e balanca comercial, aésrelacdes existentes entre os fluxos
de investimento direto externo e as variaveis detemtes, no periodo de 1994 (periodo pos-

plano real, periodo de estabilidade brasileird) HLgempo atual).

Como objetivos especificos, a pesquisa visa: asaptar as principais teorias sobre
os determinantes do investimento externo diretématle alguns estudos empiricos; b)
analisar o fluxo de investimentos estrangeirosardaexto mundial, além dos principais paises
receptores e investidores e também os setore$vitiade econdémica c) avaliar a evolug¢éo do
investimento direto externo no Brasil, assim consopancipais paises que destinam seus
investimentos para o Brasil e os setores mais iap@s; d) apresentar o investimento
brasileiro direto no exterior; e) analisar o impadireto das empresas multinacionais na
balanca comercial e emprego; f) apresentar as egdibasileiras que mais tem recebido
aumento no emprego e renda por meio das emprdsasgesras; e por ultimo g) analisar as
relacbes existentes entre os fluxos de investimelireto externo para o Brasil com as

variaveis PIB, taxa de cambio, taxa de inflagéxa t#e juros e taxa de desemprego.
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O estudo sobre o investimento direto externo évaglte, jA que o mundo tem se
tornado altamente integrado e que a internaciagdiz da produgcdo € uma pratica realizada
por muitas empresas. Além disso, o Brasil tem @eseconomicamente e se tornado atrativo
para muitos investidores, sendo o primeiro da Acagiio Sul (UNCTAD). Notando-se como
tem sido a evolugdo dos fluxos de investimentoreatéireto, quais paises e em quais areas
tem se destacado, a analise das informacdes pewdtiar quais setores tém ascendido ou
tém sido polos de investimento externo direto, pddeinfluenciar na tomada de decisdes

oriunda dos investidores ou do proprio Governo.

A metodologia utilizada foi analitico-descritivay periodo compreendido entre 1994,
inicio da estabilidade econ6mica brasileira devadoplano real, a 2011 por ser o periodo
atual. Os graficos e tabelas correspondentes dodpede 1995, 2000, 2005, 2010 e 2011
foram escolhidos devido ao Censo de Capital Estiemgo Banco Central que é realizado de
cinco em cinco anos, salvo nos graficos que tivenaeniodos distintos devido a
disponibilidade de informacgdes. Os dados foramagkdis dos sites oficiais da UNCTAD,
Banco Central (BACEN), IPEADATA e IMF. Nos mesmosrdm levantadas as séries
temporais do PIB, taxa de cambio, taxa de inflatz@@ de juros reais e taxa de desemprego,
por serem variaveis basicas significativas na detergcdo do investimento externo direto.

O estudo foi qualitativoex post-factp ou seja, foram analisadas as situagbes ja
ocorridas para que houvesse a compreensdo da a@r@@ relacdo entre as variaveis

consideradas importantes.

O primeiro passo da pesquisa foi abordar os flldesnvestimento externo direto
mundial para que fosse possivel visualizar a e@olgeral desses fluxos entre as regides e
paises pelo mundo, bem como os paises que maiirave e quais 0s setores da economia
receberam esse tipo de investimento. Posteriormerge fluxos analisados foram os
brasileiros, tanto aqueles que se direcionaram paBaasil, quanto os do Brasil para o
mundo, apontando os motivos que levaram essessflanapresentarem tal comportamento. A
maneira como os fluxos se movimentou ajudou a ceemgler em que dire¢cdo, ou quais

foram as areas da economia que se tornaram atpetracos investidores.

Para maior compreensao sobre a relacéo dos flexowestimentos externos diretos e
as suas variaveis determinantes, utilizou-se pataniento dos dados a analise de correlacdo

linear de Pearson. Essa ferramenta € utilizadageaxerificar a relacdo existente entre duas
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variaveis aleatorias. Indicado para observar anétliade e a direcdo que ha na relagédo entre
duas variaveis, este coeficiente registra por deioaimeros o quéo relacionado as variaveis
sdo. Embora ndo expresse uma relacdo de causal@madeja, causa e efeito que um dado
tem sobre o outro, possui importancia ao se variftomo duas variaveis caminham juntas no

decorrer do tempo ou da referéncia adotada.

A férmula de célculo do coeficiente de correlagéd’éarson € o seguinte:

s Zi’_lt-r‘- — %) (yi — §) _ cov(X,Y)
Vo (@i—x)2- /30 (yi—9)? /var(X) - var(Y)
onde F1: %2y -+ s Tn o Y1, Y2, - -y Un 50 0s valores das variaveis estudadas e:
- l n _ 1 n
T_;'g-raey_n Eyl

sdo as médias aritméticas de ambos os dados.

Nota-se que o coeficiente utiliza-se da divisdocdaariancia de X e Y pela raiz
quadrada da variancia de X multiplicada pela varénde Y, também chamada de

multiplicagéo dos desvios padroes de X e Y.

O coeficiente ® encontrado seré sempre entre 1 e — 1, valorevpssievelam uma
correlacéo linear de mesma direcéo e valores megatima correlacdo linear inversa, ou seja,
quando o coeficiente for acima de zero, as duaédwas tendem a crescer juntas e quando for
abaixo de zero, enquanto uma sobe a outra tendscard O numero encontrado serve para
mostrar a forca da correlacdo, sendo O a correlagém e 1 a correlagdo perfeita. Se o
resultado for entre 0 e 0,3 temos uma fraca rejagdtoe 0,3 e 0,7 uma relacdo moderada e
acima de 0,7, uma forte correlacédo. Para realizdgéaalculos, utilizou-se o software Excel
2007.

Essa dissertacdo esta organizada, além destaugiimdem trés capitulos. O capitulo
2 revisa as principais teorias que envolvem a oet@cao dos investimentos externos
diretos, além de estudos empiricos. O capituloiseganalisa os fluxos internacionais de
capitais mundiais. O quarto capitulo avalia osdhige investimento externo direto brasileiro,
bem como principais receptores e investidores, alésinvestimentos brasileiros diretos no

exterior, bem como os impactos diretos na balaogaeccial e emprego e por ultimo, as
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relagfes entre os fluxos de investimento direterext e suas variaveis determinantes. Apés

sdo tratadas as conclusodes.
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2 O MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITAIS E O INVESTIME NTO
EXTERNO DIRETO

Os fluxos internacionais de capitais caracterizaatual cenario da economia mundial.
O mesmo se direciona para lugares onde haja cadif@voraveis de investimento. A
Organizacéao de Cooperacado e de DesenvolvimentodEtoa (OCDE) afirma que os fluxos
sob a forma de investimento direto internacionalre@lizados com o objetivo de estabelecer
elos econbmicos durdveis com uma empresa, tais ,comestimentos que possibilitam
exercer uma influéncia real na gestdo da empreseéatda criacdo ou extensdo, de uma filial
ou sucursal, pertencente exclusivamente ao empmedadundos, ou da aquisicéo integral de

uma empresa ja existente.

O capitulo a seguir revisa as principais teoriaarcac do mercado internacional de
capitais e o investimento direto externo. Iniciattee apresentam-se os fluxos internacionais
de capitais e a decisdao do investidor, abordandwiagdo das multinacionais e suas
estratégias. Posteriormente séo revisadas aspaisadeorias que abordam a determinacao
dos fluxos de investimento direto externo. Na prixisecao séo vistos 0s custos e beneficios

do investimento externo direto. Por ultimo, sdasa&dos alguns trabalhos empiricos.

2.1 OS FLUXOS INTERNACIONAIS DE CAPITAIS

O movimento internacional de capital € uma dasctarigticas cruciais na dinamica
da economia mundial, ja que permite a movimentai@ ativos por diversos lugares de
acordo com o desejo do investidor. Diferentementendvimento internacional de fatores, no
qual o deslocamento de pessoas de um pais paraog lmaseados nos salarios, ndo era téao
facil, devido as complicacdes fisicas principalmeemt movimento internacional de capitais
pode se deslocar facilmente entre os paises, dgsdehaja condicdes favoraveis de

investimento.
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A légica do movimento internacional de capitais assemelha ao do movimento
internacional de trabalho, como aborda Goncgalvesd. €t1998). O deslocamento ocorre de
uma economia relativamente abundante para uma et@melativamente escassa. Em termos
gerais, ha o aumento na producao e na produtividagmis de destino, alocacdo dos fatores

em escala mundial e consequentemente maior bem esta

Os capitais se movimentam por trés motivos basgaisracdo no mercado de origem,
seguranca e rentabilidade. O primeiro motivo sereeh busca por novos mercados para que
0s recursos de investidores possam gerar maistaecgiando o mercado doméstico esta
saturado; no quesito seguranca, o portador doata&piterno procura os lugares que possuem
estabilidade, financas em ordem, inflacdo baixgrase econémicas claras e estabilidade

politica; no posterior motivo, o investidor proadranaior rentabilidade (MAIA, 2006).

Os fluxos internacionais de capitais estdo ligadosbalanco de pagamentos. O
movimento internacional de capitais tem a funcadrdenciador do crescimento econdémico,
estabilizador dos ciclos econémicos e ajustador @agas externas. O desempenho e
tendéncia desses fluxos sé@o bons indicadores @ongesiho de um pais, assim como também

da politica econbmica.

Um importante papel no processo de financiamenta@rdscimento econdmico dos
paises é a poupanca externa aonde a taxa de inee&iié maior do que a poupanca interna.
Uma economia com um ciclo recessivo e excesso deaoga externa pode exportar capital
para outra economia com ciclo expansionista, deongpe 0 aumento da renda na segunda
economia faca com que haja o0 aumento das impogat@gais em crise, ocasionando um
impacto positivo sobre a renda da economia em s&oeD desequilibrio no comeércio
exterior de bens e servigos provoca um movimerternacional de capitais autbnomos ou
compensatorios, expressando o equilibrio entreakki créditos no balanco de pagamentos.
O excesso de exportacdo de bens e servicos sobnpastacdo € idéntico a soma das

exportacdes de capitais com 0 aumento das resamvasn pais.

Os fluxos internacionais de capitais sob Otica néxaica, tém dois tipos: o
movimentooficial de capitais associado as variacdes nas reseteasacionais sob controle
da autoridade monetéaria do pais (Banco Centrad)m@vimentondo-oficial de capitais que
provoca a transferéncia de um direito ou de umoai¥s governos podem entdo procurar
atingir um nivel 6timo de reservas internacion&iaises em desenvolvimento geralmente

utilizam as reservas como indicadores favoravescgaomia (GONCALVES et al., 1998).
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No caso dos movimentos internacionais de capit@isoficial ha os fluxos de curto e
longo prazo. Os fluxos de longo prazo tém matdedsuperior a um ano, ja os de curto
prazo tem maturidade inferior a esse periodo, ¢a, $eenor que um ano. Todavia, ha
divergéncias quanto ao periodo, jaA que algunsuim&ntos de curto prazo podem ser
estendidos por um longo periodo e os de longo pgradem ser dissolvidos em determinado
periodo antes do vencimento etc. Os capitais dgolg@razo podem ser classificados em

empréstimos e investimentos.

Os empréstimos podem ser classificados em dois:tmpréstimaostricto sensue
financiamento. Os empréstimos ocorrem principalmesbb a forma de empréstimos
bancarios em moeda, entre empresas e por organisteasacionais. O financiamento esta
relacionado a abertura de créditos comerciais anfiamento de projetos especificos
envolvendo principalmente agentes internacionaigiférenca basica entre os dois tipos de
empréstimos esta relacionada a diferenca entrdatarivados e os nao-privados. Os
empréstimos realizados entre interempresas privadasconsiderados como investimento
externo direto. Os capitais ndo privados, toda@alizam os empréstimos e financiamentos
de acordo com consideracdes de ordem ndo econbqueando estd muito relacionada a

|6gica de retorno financeiro.

Os investimentos internacionais também sdo coraidsrcapitais de longo prazo. Sao
classificados em investimento direto e investimamoportfolio. O primeiro esta relacionado
a compra de cotas ou acbes em empresas no extemoobjetivo de exercer controle e isso
ocorre principalmente pelas empresas multinacior@ssinvestimentos em portfélio sédo os
fluxos de capitais que néo objetivam o controleragienal da empresa receptora. O primeiro
grupo de investimentos tem como exemplo as acéestas de controle, como citado acima.

No segundo grupo estdo as ac¢des, bonus, debéntuules, governamentais etc.

A razdo pelo qual investidores decidem aplicar segsirsos em carteira ou em
investimento direto, segundo Salvatore (2000), emalgg 0 mesmo, ou seja, baseiam-se nos
retornos que esses investimentos podem dar. Ovabimordial € obter rendimentos mais
elevados no exterior. Esses investimentos flueralmente dos lugares menos rentaveis para
0S mais rentaveis, no entanto, o oposto também podeger e a partir de entdo surge a
diferenca entre a escolha do investimento em cartei direto. Nesse caso, 0 risco entra

como um diferencial na escolha do investimento.
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As empresas objetivam os locais com maior remghAeraou seja, lugares de
abundéancia do fator (menor remuneracdo) para ajumen escassez do fator (maior
remuneracao). Isso significa também que os desknt® de fatores sdo substitutos do
comércio de mercadorias. Um pais onde o capitas@asso pode optar por importar
mercadorias capital-intensivas ou importar o paprapital. A importacdo de capital
possibilita a producgéo local do bem capital-inteasiubstituindo a importagdo. Uma maneira
de tornar isso possivel em um pais com dispondulkdrelativa de capital € por meio de

investimentos diretos de empresas multinacionaisadiscorre Carvalho e Silva (2007).

As empresas se movem para lugares onde o cusppodecdo for reduzido. As
vantagens oferecidas as empresas podem ser naturastruturais ou criadas pelo poder
publico. Dentre as vantagens, as mais importardedemada de decisdo sdo: matéria-prima,
com recursos naturais abundantes, fatores clinsatidequados; mao-de-obra, transferindo a
producao de um lugar com mao-de-obra mais carorpgi@es com remuneracao baixa, além
do fator produtividade; transporte, custos de fparies que influenciam no valor da
mercadoria. Algumas firmas procuram instalar sualssidiarias préximas do mercado
consumidor; e politicas publicas, com relagdo aammrmentos fiscais dados pelos governos
como reducdo de tributos ou alguns subsidios. Quamdgoverno também impde o
protecionismo, como no caso do Brasil no periodcsulastituicdo das importacbes, e as

empresas se veem obrigadas a implantar suas fibaipaises receptores.

Paises abertos tendem a atrair muito mais investinexterno direto do que os tidos
como fechados. Essa abertura € determinante parasoimento econémico e criagdo de
emprego. Esse tipo de investimento € cortejadospekises, ja que gerenciamento e
tecnologia mais eficientes sdo acompanhados comtrada do capital estrangeiro. As
multinacionais, em geral, tendem a possuir prodigde média maior de méao-de-obra e
pagar salarios mais elevados. O investimento diestterno torna as empresas mais
competitivas, mantendo assim os empregos locaigvE€stimento no exterior estimula as

exportacdes de maquinaria e de outros bens dekagtjundo Carbaugh (2008).

As empresas multinacionais surgem como resultadand planejamento consciente
por parte dos dirigentes corporativos. Além disltores como demanda do mercado,
restricdes ao comércio, regulamentagdo do investoneusto de méo-de-obra e custos de
transporte influenciam na tomada de decisdo aawcavestimento externo direto, ja que

esses fatores atingem custos e receitas e consemggre o lucro.
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No que se refere aos fatores de demanda, algumae®as estabelecem subsidiarias
no exterior para conquistar mercados estrangeinos Ao pode ser mantido pelas
exportacdes. Isso pode ocorrer também por causasplecto logistico de distribuicdo dos
bens. A criacdo de uma multinacional esta tambdatiomada as diferencas de gosto e
design. A concorréncia também é um fator importaraeopgdo por investimento externo
direto. Carbaugh (2008) ainda comenta que uma @da®inas de evitar a forte concorréncia

estrangeira no pais local é este adquirir empresasterior.

Os fatores de custo, como disponibilidade de sesunaturais ou condic¢des climéticas
podem influenciar na decisdo de uma companhia timves exterior. Custos de méo-de-obra
sdo importantissimos na tomada de decisdo, ja gquéam investidor almeja minimizar
custos. Esses custos fazem com que o0s mesmos kmjuées para regibes onde a
remuneracdo do trabalho € menor, todavia, ndo setasiente maior saléario implica em
maior custo, as vezes, maior salario esta assoaiadwa maior produtividade, que em termos

gerais, contrabalanceia 0 maior custo com salarios.

As empresas multinacionais decidem partir paralyg@o estrangeira e em muitos
casos possuem vantagens especificas se compaoadas empresas locais. Segundo Kenen
(1998), as multinacionais podem possuir vantageasotdgicas, como melhores produtos,
processos ou combinacbes de ambos. Outras empi@sadinhas de produtos mais
conhecidas. Além disso, ha aquelas que inicialmexpertavam para um pais local e depois
se instalaram como investimento externo direto cofim de ganhos de escala. Em suma,
produtos diferenciados, vantagens tecnolégicas anoegias de escala dao as grandes
empresas vantagens competitivas sobre empresas lmemores e mais novas. Nao é
necessario que a vantagem especifica da multirecture indeterminadamente, mas que
seja suficiente para que a mesma se estabelegésatta exploracdo eficaz das caracteristicas

especiais de seu produto ou do ambiente local.

Teorias que assumem mercados perfeitamente covpetéxplicam a escolha das
multinacionais pelo investimento direto externo, awséncia do risco, como fungédo do
diferencial das taxas reais de retorno, ou sejurss fluirdo dos paises com baixas taxas de
retorno para as altas taxas de retorno. Quandteexigsco, o investimento direto externo
pode ser explicado pela hip6tese da diversificalgiasco de uma carteira de investimentos,

baseado na teoria de portfolio.
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Segundo Carbaugh (2008), os investimentos direidsrr®s sdo realizados na
expectativa de lucros futuros, movendo-se das esgife lucro esperado reduzido para as
regides com maior lucro esperado, apos levar emsidemacao o risco. Além disso, ha fatores
também considerados como: condicdo de demanda dcadoe restricbes ao comeércio,

regulamentacao do investimento, custos da mao-geeotustos de transporte.

A teoria do investimento internacional tem comouangnto geral que os fluxos séo
determinados pelo diferencial de taxas de retoryadeoria moderna critica 0 argumento de
gue os fluxos sdo determinados apenas pelos reterse baseia na ideia de que os fluxos se
direcionam de acordo ndo somente devido as difasethg atributos entre paises (diferenca na
dotacao de fatores), mas também as diferencagmbtastentre empresas de paises.

O avanco na teoria trata o investimento direteerext como uma das formas do
processo de internacionalizacdo da producdo. Ess® exprime a ideia do consumo de bem

ou servicos oriundo de um pais estrangeiro.

Segundo Carvalho e Silva (2007), quando uma empgessaconhecimento de uma
demanda externa do seu produto, pode optar portexperiar uma subsidiaria (investimento
externo direto) ou conceder uma licenca de explarago negocio para uma empresa
estrangeira, que envolve transferéncia de tecraldgiescolha por uma dessas opc¢des esta
associada a economia de escala, custos de trangpdidgtribuicdo, e barreiras impostas pelo

governo. Se houver politica proibitiva, a possilsitie de exportacao € descartada.

Supondo que as trés possibilidades sejam possoveigso de uma empresa que se
depara com a decisédo de exportar ou de produpaisdocal de um determinado produto, do
qual o pais local € importador e possui desvantag@emparativa na sua producdo, estara
condicionada ao custo médio de produc¢édo, cust@etigiade demandada oriunda do exterior.
Se a demanda do pais local pelo produto estranigeiroenor do que a quantidade em que a
empresa estrangeira produz com custo médio miniale, a pena exportar apenas. Se a
guantidade demandada for superior ao ponto de comtdio minimo, é preferivel o

investimento externo direto.

O investidor, todavia pode se deparar com a escaibr@ licenciar ou instalar uma
unidade produtiva de acordo com a eficiéncia pigdutO licenciamento pressupde que as

empresas locais sejam capazes de adaptar suagdmseE processo ou a tecnologia de
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producdo da organizacdo-matriz. A escolha se basesm custos totais e variaveis entre as

empresas locais e subsidiarias.

2.2AS TEORIAS DO INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO

Os fluxos de investimento externo direto sdo careedos pelas empresas
multinacionais, que visam o controle da empresapteca com participagdo na gestdo da
firma, ou com criacdo de uma subdiageegenfield). Sdo empresas que desejam expandir e

utilizam de diversas estratégias para atingireriacionalizacao.

Uma empresa € caracterizada como multinacionalduaelo menos 10% de suas
acOes pertencerem a uma empresa estrangeira, éscoorel Krugman e Obstfeld (2010).
Isso provém de que essa porcentagem seja sufigieamge transferir o controle efetivo.
Muitas vezes as multinacionais sédo veiculos panaréstimos internacionais. As matrizes
emprestam capital as filiais na expectativa de wgamento final. Quando h& esse
financiamento, o investimento externo direto ada&inalo o mesmo efeito dos empréstimos
internacionais. Todavia, a presenga das multinacgonéo reflete um fluxo de capital
liquido de um pais para o outro. Algumas vezes, e@traem empréstimos nos paises em
gue estdo sediadas e ndo nas matrizes. Apesay aiswestimento externo direto ndo pode
ser visto como uma maneira de 0s paises emprestingi@ro uns aos outros, o objetivo
principal do investimento externo direto € permitr formacdo de organizacbes

multinacionais, ou seja, a ampliagcao do controle.

A empresa multinacional teve sua origem nos EUANgo uma empresa nacional
americana se internacionalizou. A primeira ondadestimentos direto externos ocorreu por
volta do século XIX e uma segunda onda na décadeirmde. Houve uma contracdo no
periodo da crise de 1929, mas revigou no pos-Gsa@leerras. Nos anos 60, houve o
aumento dos investimentos estrangeiros devido asndelvimento das comunicacgoes,
politicas nacionais em prol das multinacionaismatio ambiente internacional criado pelo
poder e lideranca dos Estados Unidos (SILVA, 2004).

2 Os investimentos egreenfieldsédo aqueles que envolvem projetos novos, ous@jaestidor coloca recursos
na construcdo da estrutura necessaria para a épegiager realizada. O contrario gteenfieldé obrownfield

no qual os recursos sdo destinados a uma compeoimiaestrutura pronta e que na maioria das vezes, se
reformada ou demolida.
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A escolha pelo investimento direto externo est&dds também na taxa de retorno e
no risco, mas existem explicagdes adicionais a essalha de investimento. Dentre os
motivos, 0s principais sdo que as multinacionagsalghente em mercados monopolistas ou
oligopolistas) possuem informacdes (conhecimentouma area de producéo ou habilidade
especifica que poderia ser transferida para o stterno, tenda ela ainda o controle
acionario. Segundo Salvatore (2000) isso se caizetpor uma integracao horizontal. Se as
multinacionais se destinarem para o exterior cavbjetivo de conseguir matéria-prima mais

barata, isso € caracterizado como integracao akrtic

O investimento direto externo € explicado atravls modelos de vantagens
comparativas com dois paises, dois bens, doisefgtorom produtos diferenciados e
rendimentos crescentes de escala. A teoria supd® guovestimento direto externo vertical
ndo ocorrerd se a dotacdo dos fatores entre osspfaissemelhante, ou seja, ndo ocorreré
comércio inter-setorial e sim intra-setorial paradutos diferenciados. Havera investimento
direto externo vertical quanto maiores forem asrdiicas nas dotacdes de fatores entre 0s
paises, pois esse investimento cria fluxos conisrc@mplementares de produtos finais das
filiais estrangeiras para as empresas matrizeemeitas firmas no pais de origem. Pode
ocorrer a transferéncia intra-firma. Essa teoria@epser aplicada em casos de paises

desenvolvidos e subdesenvolvidos.

Segundo Horstmann e Markusen (1992) empresasn#eingais horizontais séo
aquelas que produzem o mesmo bem ou servigo enplasiiplantas em diferentes paises, em
que cada planta serve ao mercado anfitrido, cowhugém local. Esses investimentos surgem
sempre que o0s custos fixos a nivel de empresacesigs de transporte e tarifas sdo altos.
Pode ser verificado uma relacdo de substituica® eomeércio e investimento direto externo,
ja que o mercado alvo € suprido via producdo lecahdo exportacdo. Esse tipo de
investimento ocorre mais entre paises que possuemdes mercados. No caso do
investimento direto externo intraindustria ou cori@imtrainddstria, a teoria seria apropriada
para explicar o investimento direto externo entis@s desenvolvidos, possuindo uma relacao

de complementaridade entre investimento direta@coio internacional.

Markusen e Venables (1996) fazem uma tentativanificacdo das duas linhas de
argumentos. Concluem que as empresas transnacik@résais predominariam quando os

paises fossem muito diferentes entre si, em tedvodotacdo de recursos produtivos. Ja as
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horizontais, seriam mais comuns entre paises céntitds dimensdes e dotacdo de fatores,

com elevados ou moderados custos de comércio.

O motivo apontado sobre o comportamento das maltinais, como é abordado por
Coutinho (1975), era 0 aumento da importancia dapeticdo oligopolista no mercado
mundial. A producdo no exterior foi uma das esgiat vitais das multinacionais para
dominar os mercados internacionais, caracterizpdageconomias de escala, vantagens de
monopolio e barreiras a entrada num setor econdpacticular. As multinacionais foram
capazes de obter vantagens no mercado mundial maii® fechado nas varias rodadas de

negociacdes comerciais.

Duas teorias inicialmente tentaram explicar o comngmento das multinacionais. A
primeira € a teoria do ciclo do produto desenvelpadr Vernon (1979). Essa teoria diz que
cada tecnologia ou produto envolve trés fases thisara vida (til: i) a fase de introdugéo da
inovacéo; ii) fase de maturacdo ou de processo edendolvimento; e iii) a fase de
maturidade ou de padronizacdo; A segunda é a téaraaganizacao industrial da integracéo
vertical, desenvolvida por Hymer (1960) que coesmtin empresas multinacionais utilizar
outputs de outras firmas commputs para si. A evolugdo da tecnologia, mudanca nas
vantagens comparativas entre as economias, deritos datores, explicam ambos os padroes

de comércio e localizacdo da producao internacional

A primeira fase do ciclo do produto esta localizada economias mais industriais
mais avancadas, como o Reino Unido no século Xb§ &€UA no inicio do segundo pos-
guerra e o0 Japao ao longo do século XX. As firmiggopolistas nesses paises teriam
vantagem comparativa no desenvolvimento de novadupss e no processo industrial devido
ao mercado interno e os recursos disponiveis. Caom@®nto da demanda pelos produtos, as
multinacionais exportam para outros mercados, o gpra difusdo da tecnologia para os
concorrentes estrangeiros. Com o aumento das faare@merciais, a producdo no exterior se
torna uma necessidade. Na segunda fase de mawddaoroduto, o processo manufatureiro
continua a aumentar eacusda producédo tende a mudar para economias maigaas) Na
terceira e ultima fase, a padronizacdo do processoufatureiro torna possivel mudar a
localizacdo da producdo para as economias men@\aegidas, especialmente para as

nacoes em processo de industrializagéo, como cansdia (2004).
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A teoria da organizacdo industrial da integracadioa * reconhece que os “custos
relacionados aos negdécios no exterior” envolvemosutustos para as firmas em detrimento
da simples exportacdo dos seus produtos, logormadidevem possuir uma “vantagem
compensatoria” dompensating advantageu vantagem especifica a firmérrg-specific
advantagg como conhecimento técnico, economia de escamaidade administrativa que a
torne capaz de obter renda de monopdlio no extéwrtivos Unicos construidos na empresa
de origem seriam transferidos para a empresa mui@xtcapacitando-a a concorrer com as
demais firmas devido ao custo baixo adquirido c@seeprocesso segundo Casson (1983
apudSILVA, 2004).

Como aborda Silva (2004), o sucesso da integragétical das corporacdes
multinacionais deveu-se a trés fatores: i) a iateionalizacdo ou integracdo vertical em
varios estagios dos negocios, diminuindo custodraesacdo. As empresas passaram a
comandar varias etapas no processo produtivo;dipducéo e exploracdo do conhecimento
técnico, que com o aumento do P&D (Pesquisa e Des@mento), as multinacionais se
apropriam dessa vantagem, retendo o monopdlio pocerto periodo; iii) a expansao no

exterior devido ao desenvolvimento dos meios deucicacgdo e transportes.

Como resultado dessa integragdo, foi possivel aoldrios estagios de producdo em
diferentes locais com varias motivacdes. Dentrenoivos estavam as vantagens de baixo
custo, beneficios fiscais, comércio intrafirma, roendo exportacéo e importacdo de produtos

intermediarios maiores do que os produtos finais.

Devido a producédo das multinacionais poderem ocemediversos locais, a teoria da
empresa multinacional afirma que uma multinacialegide produzir em outro lugar devido a
questdo da localizagcéo e internacionalizacdo. meira diz respeito a producdo de um bem
em mais de um pais e a posterior aborda a queat@ooducdo em varios lugares por uma
mesma empresa. A localizacdo esta associada ansoe@resentes naquele lugar, o que
contribui para a instalagdo de uma filial, além dostos de transporte e barreiras de
comeércio. J4 no caso da internacionalizacdo, haeat@o da transferéncia de tecnologia,
integracdo vertical, ou seja, uma empresa “maimaciproduz um bem utilizado como

insuMo na empresa “mais abaixo”.

% Os estudos da organizacao industrial da integraegixal procuraram unir a teoria da organizagétustrial
com a teoria econdmica internacional transferindmderna teoria da firma para a economia intermatio
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No estudo sobre os determinantes dos investimesttesnos diretos a partir das
multinacionais, Hymer (1960) caracteriza o investito direto externo como uma estratégia
em que as empresas transnacionais oligopolistasiqamm exercer e aumentar o seu poder no
mercado, eliminando a competicdo no ambito intéomat, ou seja, um processo de
internacionalizacdo. Essa eliminagéo é realizadan@io de barreiras & entrada relacionados
a fatores especificos as empresas cdtnow —how diferenciacdo de produtos, acesso
privilegiado a fontes de crédito. Hymer (1960)daimeconhece a maximizacado do bem-estar
privado, mas antecipa 0 impacto negativo no bemr-esbcial das nacbes menos
desenvolvidas. Isso ocorre devido ao poder de niinoplas firmas transnacionais em
processos de expansdo horizontal, ja que objet@aextracdo de rendimentos ligados a

imperfeicdes naturais de mercado.

O processo de internacionalizacdo seria motivadios danites impostos no ambito
local as firmas oligopolistas, o que incorria no fiduramento de lucros supranormais. Esse
processo geraria maior eficiéncia, ja que as erapresntornariam as falhas de mercado por

meio da internacionalizac&o

Hernnart (1990) argumenta que um dos fatores danationalizacéo sé&o os custos de
transacao existentes na presenca de falhas dedoekla aborda que a transnacionalizacao
da firma ocorrer4 quando o custo de organizagddetirminada transagdo econdmica via
mercado for superior ao custo de internacionalzagé seja, o ponto central da teoria se
baseia no ganho de eficiéncia que o processo eimationalizacdo da producéao ira getiar

a-visa manutencao de transacdes via mercado.

McManus (1990) também aborda a internacionalizac&ajo enfoque ¢é
microecondmico e baseia suas andlises na exist@aaastos de transagcédo e externalidades
para as firmas. Essa teoria procura demonstraegqumercados imperfeitos, seja natural ou
por intervencdo governamental, uma internaciongdi@gacom objetivo de minimizar custos

seria mais eficiente que os do préprio mercado.

A teoria desenvolvida por McManus (1990) enfatina @ caracteristica principal da
internacionalizacdo é o controle e a coordenacd ativos de diferentes agentes em
diferentes paises para maximizar a riqueza por gdéegda. O mecanismo mais geral de

controle e coordenacédo € aquele efetuado via sistEnprecos, que nesse caso, opera sem

* Sobre a teoria da internacionalizagdo, vejam-se Curado e Cruz (2008), Fernandes (2006), Hennart (1990),
Coase (1937), McManus (1990), entre outros.
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custos para 0s agentes independentes que reagdantangamente as informacdes
incorporadas nos precos relativos. Quando os cdstasilizagcdo do mecanismo preco é alto,
utiliza-se outro meio, tais como: contratos legaire 0s agentes, evitando assim que um se

beneficie a custa de outro.

A internacionalizacdo ocorreria devido as impeffe&; no mercado que seriam
provenientes de intervencdo estatal, chamada derfiengho estrutural; ou imperfeicoes
relacionadas aos problemas com custos de transeadssdos pela informacao imperfeita ou

assimétrica.

Outra explicacao foi dada por Dunning (1979), gefeddeu a necessidade de explicar
os padrdes de internacionalizagdo produtiva atrdeé%paradigma eclético”, ou seja, uma
proposta metodolégica de unido de diversas abondamg®ricas, em particular a teoria do
poder de mercado de Hymer (1976), a teoria danatéwnalizacdo e da teoria da localizacéo.
Ainda segundo Dunning, a firma tenderia a intemaaizacdo se trés condigcbes fossem
satisfeitas: i) as firmas possuissem vantagens pudisticasvis-a-vis as firmas de outros
paises, de acordo com a teoria de Hymer (19763atisfazendo a primeira condicéo, seria
benéfico para as firmas com tais vantagens comyasanternaliza-las através da extenséo
de suas préprias atividades, em vez de externalizé&como proposto na teoria da
internacionalizacao; e iii) tendo a condicdo 1 safisfeitas, seria mais lucrativo para a

empresa utilizar sua vantagem com fatores extexo@&u pais.

O paradigma eclético reune as principais abordageasca dos determinantes dos
movimentos de capital produtivo. O paradigma deringnapresenta sua riqueza no sentindo
de englobar motivos do investimento externo ditatdo por parte das firmas, quanto por
parte dos paises receptores. Além disso, Ferng20688) aponta que a diferenca entre o
paradigma eclético e a teoria da internacionalizagdque Dunning tentou consolidar a
literatura até entdo sobre o0 assunto, utilizantey&ecias da teoria da organizacao industrial e
teoria locacional. Ele afirma que as falhas de adyqcusto de transacdo, oportunismo dos
agentes, etc.) levariam as firmas a optar pelosimmento direto em detrimento de

licenciamentos a outras empresas ou exportacaa.dire

Desse modo, as empresas contariam com vantagesrendifiis. Dunning (1973)
propds uma classificacdo dessas vantagens/conaintemdo investimento direto externo, tais

como: vantagens da propriedad®wership) ja existentes ou potenciais; vantagens de
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localizacdo l(ocationa), oriundo de paises para oferecer ativos compl&ares) e vantagens

de internalizacaditernalization).

A vantagem da propriedade, segundo Fernandes (266f¢nde da existéncia de
ativos especificos como tecnologias produtivasesidyp e dotacdes nacionais de fatores que
poderiam ser internacionalizadas. Essas vantagedsripm ser de natureza estrutural,
derivada de posse de ativos intangiveis (patentag;as, capacidade tecnoldgica, etc.) e de
natureza transacional, que resulta da transnaaiadal da empresa. Importante salientar que

0s ativos intangiveis estimulam o investimento realpcao internacional da firma.

A vantagem de localiza¢do sdo aquelas oferecidasrpgais ou regido que possuem
caracteristicas distinta dos demais paises. A @mnaml de recursos naturais e humanos,
Know how tecnoldégico, infra-estrutura, carga tréod, dentre outros. Quanto maiores essas
caracteristicas, maior a entrada de investimemg&iadexterno, por outro lado, quanto maior a

carga tributaria, menor a quantidade de investimdineto externo entrando no pais.

A Ultima vantagem, a de internalizacdo, é aquela e as firmas optam por
internalizar determinado ativo ao invés de tramsatio no mercado. Os incentivos para
internalizar certas atividades sédo derivados dameiif@icoes de mercado. Dunning (1981)
considera esse tipo de vantagem como o fator pahei impulsionar a integragao vertical e
horizontal das firmas em nivel internacional, pss ndo houvesse esse incentivo, as

transacfes se dariam via mercado, através dassfindependentes.

Dunning ainda estabeleceu uma classificagao dos tp investimento externo direto.
Como discorre Fernandes e Campos (2007), o prinrdem@source- seekingue sdo aquelas
multinacionais que procuram mao-de-obra e mat@riasas com custos baixos. Os
empreendimentos sdo compostos por setores deaat®/bm propensdo a exportar acima da
média e com propenséo a importar abaixo da médisgja, setores voltados & exportacido. E
esperado nesse tipo de estratégia, que as emp@esasitem para setores primarios ou
industriais que utilizam mais intensamente os mE@EIMaturais e que apresentem valores

maiores para exportacao e pequenos para as impestac

O market-seekinggdo projetos destinados a atender o mercado indos paises
receptores do investimento externo direto. Essssifieacdo tem o efeito de substituicdo de
importacdo. Esse tipo de estratégia é adotada ifimis fde empresas estrangeiras que
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desenvolvem atividades principalmente nos servigoscomercializaveis. Essas empresas
possuem baixa propensao a exportar e importar.

O efficiency- seeking projectsdo projetos orientados para menores custos de
producdo. Tem como objetivo central o aproveitamatd mercado domeéstico, buscando

economias de escala e especializacao intracorgoraca

O asset seeking quando ativos estrangeiros sdo obtidos atra/ésvhs empresas ou
join ventures,além de fusbes e aquisicbeSegundo Fernandes (2006), esse tipo de

investimento concentra-se na compra de empresassf@ntes.

O esquema desenvolvido por Dunning para classifioar determinantes do
investimento direto constituiu-se num avanco aalitmportante, mas por ser “produtista”,
nao incorpora motivacdes tipicamente financeiradeat®sao de investir que no periodo pos-
80 foi uma das principais explicagdes do crescimelat IDE. Assim outros estudos foram
surgindo como o de Cantwell (SILVA, 2004).

Segundo Cantwell (1990), quando grandes multinaggomstalam-se proximas a
centros de desenvolvimento tecnoldgico, haveraninaes para realizar pesquisas, trazendo
desenvolvimento para a firma e regido e atraindeamcempresas. Em seus estudos se
destacaram a analise da competicdo intra-indiestnianivel internacional; e as contribuicdes
derivadas dos desenvolvimentos da macroeconomia.pfifaeira area, a competicdo
tecnoldgica é determinante no processo de intemakizacdo produtiva. Como exemplo,
quanto maior o grau de desenvolvimento dos cermeopesquisa e mais aperfeicoado o
sistema educacional, maior serd a atracdo dossaprbdutivos internacionais.

Fernandes (2006) comenta que “as abordagens deirfiguenVernon sédo as que
permitem a elaboracdo de modelos analiticos mae&entes com as movimentacdes

internacionais de capitais em um mundo globalizado”

A contribuicdo de Kojima e Osawa (19&ud por Curado e Cruz (2006) se baseou
no modelo de Heckscher-Ohlin-Samuelson (HOS),meafido a dotacéo de recursos naturais
de cada nacdo. A limitacdo se assemelha ao motitado no que diz respeito a explicar a
transnacionalizacdo entre paises semelhantes. ¢&ssante, segundo Fernades (2006),

7

argumenta que o mercado € incapaz de lidar conmescamte velocidade das mudancas
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geradas pela evolugcdo tecnoldgica. Propfem umatitsig#o parcial do mercado por

agéncias governamentais afim de maximizar a efi@é&aptativa.

2.3BENEFICIOS E CUSTOS DO INVESTIMENTO DIRETO EXTERN®ARA O
PAIS RECEPTOR

Na literatura econémica acerca do investimentetaliexterno ha muitas discussées
acerca dos beneficios e custos da entrada dasmauitthais em um pais local. Ha criticas
para empresas multinacionais tanto do pais derorigganto do pais receptor do investimento

direto externo.

Em geral, as vantagens das multinacionais parecem nwmiores do que as
desvantagens. Kenen (1998) aborda que as atividkdefirmas estrangeiras proporcionam
aumento da eficiéncia e flexibilidade da economiadnal, tornando o uso dos recursos e
como resultado, os padroes de comércio mais se&nsdes custos relativos. Quando ha
aumento do custo numa producédo, em geral, as easptesdem a procurar fontes mais
baratas de fornecimento. As multinacionais ainda safrem com as relagbes com
fornecedores, no sentindo que as mesmas podent passdos e producdo de uma filial para
outra. Podem também acompanhar de perto os custpeeges relativos, devido as
negociagfes realizadas em varios lugares. “Na médirovavel que contribuam para a
eficiéncia global através do aumento da capacidadesposta por parte da producdo e dos
fluxos de comércio as mudancas de custos compasatiatravés do incentivo a mobilidade

internacional de capital, tecnologia e talento geied”.

Os pontos positivos da entrada de capitais estirasgeo pais receptor sob a forma de
investimento externo direto sdo o crescimento dodyto, emprego e renda, além de
transferéncia de conhecimento, tecnologia, técrdeagroducao e gestdo administrativa. No
caso dos paises em desenvolvimento, o investinextéono direto opera na insuficiéncia de

poupanca, eleva as receitas publicas e salarioRY@AHO; SILVA, 2007)

Por outro lado, dentre os pontos negativos da esapraultinacional estdo a
possibilidade de monopdlio no mercado do pais looal perdas nas trocas internacionais.

Ha também a reducdo da soberania do Estado naadi#desseus interesses como discorre
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Carvalho e Silva (2007). A flexibilidade da emprasaltinacional também né&o é ilimitada.
Estas, as vezes, hesitam em fechar uma fabricatidémirabalhadores, mesmo operando

com custos altos, temendo a reacao do governoiaaquaptor.

Uma das preocupacdes governamentais, no sentineimigesa multinacional no pais
receptor € a questdo da limitacdo da capacidadetemir seus objetivos politicos. As
atividades bancarias aumentam a mobilidade de atapitreduz a eficacia da politica
monetaria em regimes cambiais com taxas fixaspolitica fiscal em regimes cambiais com
taxas flutuantes. Além disso, a mobilidade dessagresas multinacionais pode frustrar a
tentativa do governo em regulamentar esse set@mobrar impostos (evasdo), ja que essas
empresas conseguem se transferir de um local pén@ sto é, onde for mais propicio. Caso
as mesmas nao se desloquem para outro lugar, pod@ipular os precos de transferéncia,
ou seja, precos pelos quais os produtos passammadalrica para outra na mesma empresa
(KENEN, 1998). Politicas comerciais, como tarifaggta proteger empresas nacionais podem
fazer com que empresas estrangeiras sejam ataipiasluzir localmente. Diferencas entre

politicas nacionais entre 0s paises podem incerdt&vampresas a se tornarem multinacionais.

Paises em desenvolvimento tem estado aberto astimeato externo direto por trés
motivos principais: o investimento direto externom&nta o estoque de capital do pais de
destino, criando empregos e aumentando salariesea® treinamento pratico para a forca de
trabalho interna, fornecendo trabalhadores e geseqialificados; por ultimo, ajuda a mudar
a economia local, assim como suas politicas ecar@@mijue em geral sdo voltadas para
dentro, ou seja, enfatiza a prote¢cdo de mercadesos, para uma politica voltada para fora,
isto é, para o desenvolvimento dos mercados det@gao, inclusive as multinacionais, como

analisa Kenen (1998).

Segundo Carvalho e Silva (2007), inicialmente apresas multinacionais se deparam
com a adaptacdo devido aos costumes, tradicoegualiHa também os custos de viagens
internacionais, custos de comunicacéo etc. Todagianaiores preocupacoes se referem ao

poder publico

Outra viséo otimista € a de que os fluxos de inmwestto externo direto impulsionam
a industria nacional, além dos setores com baixefigente multiplicador e também
capacitam o pais tecnologicamente. Os anos 1990 ez@&mplos dos beneficios do

investimento externo direto na economia brasileira.
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Outra visdo, a pessimista, observa que a abertunarcial e o plano de estabilizag&o
do Brasil conduziram a substituicdes de insumosaisogpor importados, além da
desnacionalizac&o da industria em setores fragevsdo a competitividade desigual. Laplane
e Sarti (1997) concluiram que as empresas tramsrasi apresentaram maior facilidade do
que as empresas nacionais nas transacoes interaiaciAs empresas de capital estrangeiro
sd0 mais sensiveis as politicas macroeconémicap eowsambial, procurando fornecedores

internacionais sempre que houver condicdes faviave

2.4 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE O INVESTIMENTO EXTERNMRETO

Varios trabalhos tém sido feitos no sentindo desrd@har o investimento externo
direto. Nonnenberg e Mendonga (2004), com base adosdem painel para 33 paises,
concluiram que os determinantes do investimentoereat direto em paises em
desenvolvimento de 1975 a 2000, foram fatores ctan@anho e ritmo de crescimento do
produto, qualificacdo da méao-de-obra, receptividaderelacdo ao capital externo, risco pais
e desempenho das bolsas internacionais de valenesseu estudo de 2007 para América
Latina, o0s mesmos autores concluiram que os detemeas do investimento externo direto
foram produto interno bruto do pais receptor de,lBxa de cambio real, risco politico,

liberdade econOmica e integracéo regional.

Outros estudos apontam tanto efeitos positivos tquargativos da influéncia do
crescimento econdmico sobre o investimento extdireo. Ha consenso na literatura sobre
os efeitos negativos de alguns fatores como diedterna e flutuagcbes econdmicas,
instabilidades e incertezas nas economias recsptorao aborda Serven e Solimaaqmud
por Amal e Seabra (2007).

Utilizando dados em painel, no periodo de 1984 @l12@®mal e Seabra (2007)
concluiram que a dimensdo macroecondmica representdator central na decisdo do
investimento externo direto e na escolha da loagdia. As empresas multinacionais, nos
paises emergentes, fluem das regibes onde ha dndia@res de tamanho de mercado,
crescimento e estabilidade econbmica para as deormi@dice, ou seja, a dimensao
macroecondmica € fundamental na tomada de decamdestimentos. Ainda concluiram
que para paises emergentes mundiais, 0 fluxo cahesontribui para o ingresso do

investimento direto externo, assim como dimensaitucional, risco politico, liberdade
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econdmica e integracdo regional, ou seja, a egteaptedominante € a busca de eficiéncia.
Para América Latina, constatou-se que a estraéégigentada para busca de mercado interno
e 0 tamanho do mercado doméstico, competitividatierrea das exportacdes e as relacdes
preferenciais de comércio dominam na tomada dedecio investidor.

Abordando o impacto do investimento direto extessgundo dados do IPEA (2010),
0s impactos diretos na economia foram dos maiadasi Os fluxos de IDE acompanharam a
tendéncia do excedente econdmico mundial. A formalg capital e a participacdo das
empresas transnacionais no PIB cresceram ao lovgarbs e iSso repercute na geracao de
renda. Os setores que possuiram presenca marcant®E foi o setor secundario,
principalmente na industria de transformacdo. Norsge servicos, aqueles relacionados a
utilidade publica tiveram maior atuacao dessas esast No sistema financeiro nacional, os
bancos estrangeiros perderam a expressiva pag@omo passado devido a concorréncia dos
bancos nacionais, fracasso nas estratégias dososhawtrangeiros e na instabilidade
brasileira, devido principalmente a crise finangeile 2008. Com relacdo ao emprego, 0
aumento ndo foi muito expressivo. Nas financasipak| a arrecadacao tributaria aumentou

consideravelmente devido a presenca das emprasasdcionais.

Kyrkilis e Pantelidis (2003) em um estudo sobregipaises da Unido Europeia mais
quatro paises em desenvolvimento, utilizando equégaritimica linear, constatou que os
determinantes do IDE foram o PIB real do pais reredo investimento. O cambio
valorizado do pais investidor também se mostronifgigtivo, mas com relagdo indireta em
alguns casos. A taxa de juros se mostrou detertairgdicaz em alguns casos, mas se mostrou
de forma direta proporcional ao investimento exiatiteto, contrariando o sinal hipotético.
Metwally (2004) também analisou os fluxos de inweshto externo direto da Unido
Europeia para o oriente médio (Egito, Jordania édQmrilizando um modelo de equacdes
simultaneas e constatou que o crescimento econdoiis@nificante para entrada dos fluxos

oriundos da Europa. A taxa de juros foi mais sigaifte no caso do Egito.

Xing e Wan (2006) analisaram o impacto da taxaasebio no desvio dos fluxos dos
investimentos japoneses do ASEAN-4 (Malésia, Filg, Indonésia e Tailandia) para a
China, utilizando um modelo de efeitos fixos. Cateatam que a apreciagao do cambio desses
paises perante 0 Yen fez com que os investimenigsassem para a China com o Yuan
desvalorizado. Liu et al (2007) concluiram que paraeste da Asia, utilizando modelo
gravitacional, o tamanho do mercado, remag capita indicadores de risco pais, lacos

culturais e economicos, volatilidade da taxa delténe assimetria de informagbes foram
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importantes na determinacao do investimento extéinedo. Na e Lightfoot (2006) estudaram
o investimento externo direto nas diferentes regdse China, utilizando regressdo multipla e
verificaram que PIB da regido e mao-de-obra forasterthinantes na atracdo de
investimentos diretos. Com relacao a participagd@igmamental, quanto maior a participacéo

do mesmo, menor seria a entrada desses fluxovestiimento.

Para os determinantes do investimento externcodiratAfrica Sub-Saariana, Asiedu
(2006) concluiu que, sob um modelo de estimacaefeios fixos, o tamanho do mercado
local (PIB), disponibilidade de recursos naturlisa-estrutura, baixa inflacao, sistema legal
eficiente e um bom modelo de investimento determimes fluxos de investimento nessa

regido. Verificou também que a corrupc¢ao e ingtidule geram o efeito contrario.
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3. OS FLUXOS INTERNACIONAIS DE CAPITAIS

A globalizag&o juntamente com a internacionalinagd producao tem contribuido de
maneira significativa na movimentacdo dos fluxogerimacionais de capitais. Os fluxos
correspondentes ao investimento direto externoa@masentado comportamento distinto nos

altimos anos. Este capitulo entdo analisa os flaeosivestimento direto externo mundial.

Inicialmente é apresentada a evolucéo do investonexterno direto no mundo entre
0s paises desenvolvidos, em transicdo e os emwvibdgemento. Posteriormente, analisam-se
os fluxos de saida, ou seja, 0s paises que investiera forma de investimento direto externo

e por ultimo, os setores que mais recebem investom® periodo analisado.

3.1 A DINAMICA DOS FLUXOS DE CAPITAIS NO MUNDO

A década de 1990 foi um periodo de mudancas esipass mundialmente,
principalmente no que se refere a integracao fimiamalos paises desenvolvidos. A pressao
que existia nos paises em desenvolvimento era graada que a integracdo financeira
também alcancasse esses paises. Em 1997, a dieE@odo Monetario Internacional (FMI)
apresentou aos paises membros uma proposta pasa qunitisse o uso de controles sobre
os fluxos internacionais de capitais, de modo abedtcer a liberalizacdo da Conta de Capital
e Financeira. Meses apés essa medida, ocorrerags ¢ro Leste Asiatico, atingindo também
a Russia (1998), o Brasil (1999), a Turquia (20@1®rgentina (2001), o Brasil novamente
em (2002) e a crise dos EUA (2008) como é discompimt Damasceno (2008).

Os fluxos de investimento direto externo oscilachmante o ano de 1994 até 2011, ja
que o cenario mundial também se alterou, intederimo dinamismo desses fluxos de

capitais. O investimento direto externo no mundmfaerme o Grafico 1, demonstra sua
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ascensdo até 2000. A partir de 2001, os fluxosdégi de investimento direto externo
experimentaram uma acentuada reducdo devido adeinae geradas na economia mundial
pelo atentado terrorista nos Estados Unidos, aléneride na Turquia e Argentina, o que
influenciou na realizacdo dos investimentos sobrm# de investimento direto externo. A
gueda dos fluxos de investimentos foi sentida @&@42 periodo que se conseguiu uma
retomada ao crescimento. Em 2006 houve o aumagrgisativo dos fluxos de investimento

externo direto atingindo seu pico em 2007.

Os fluxos de investimento direto externo atingiramecorde de US$ 1,3 trilhdo em
2000, com taxa de crescimento de 18% em compare@@oo ano anterior, segundo a
UNCTAD. As fusfes e aquisicbes foram as principesponsaveis pela expanséo dos fluxos
de investimento, os quais estavam concentradapaisss desenvolvidos. A Unido Europeia,
0s EUA e Japédo foram responsaveis por 71% dasdestde investimento externo direto do
mundo e 82% das saidas em 2000. Nesse periodenamaAha havia se tornado pela primeira

vez, 0 maior receptor de investimento direto extera Europa.

Grafico 1:Fluxos Liquidos de Investimento Direto Externo no rando, 1994 a
2011 (US$ trilhdes)
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Fonte: UNCTAD

Em 2001, houve um grande declinio dos fluxos destimento externo direto. Os

fluxos liquidos diminuiram 40%, ou seja, uma quelda quase a metade da dinamica

5 , . . . . . ,

Os fluxos liquidos de investimento direto externo se referem aos fluxos que entram em determinado pais,
chamados de fluxos de entrada, menos os fluxos de saida, que sdo aqueles que um pais realiza em outros
paises.
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verificada no ano anterior. A queda decorreu daaakderacdo das principais atividades
econOomicas industriais e uma forte queda dessaslates no mercado de agdes. Isso fez
com que os fluxos de investimento diminuissem ppalmente nas fusdes e aquisi¢cdes. Os
paises desenvolvidos acabaram suportando a guedpiej 0S mesmos possuiam a maior
participacdo dos fluxos de investimento. Os pagsedransicdo da Europa Central e Oriental
foram os Unicos que se mantiveram imunes a crisediau Os estudos realizados pela
UNCTAD (2002) sobre os impactos de 2001 evidenpiague o0s investidores pouco
alteraram seus planos de investimento a luz dogiesa na verdade os mesmos aguardaram
um determinando periodo, que também influenciowedinio do volume de investimento

direto externo.

O ano de 2007 foi um ano recorde em volume destmaento direto externo
chegando aos US$ 1,8 trilhdo bem acima dos vadoresiores. Apesar das crises financeiras
e de crédito que comecaram no segundo semest@deds trés grupos econdmicos — paises
desenvolvidos, em transicdo e em desenvolvimentiram o crescimento em fluxos de
entrada. O aumento desses fluxos deveu-se aome¥go econdmico e forte desempenho
corporativo em muitas partes do mundo. Os lucrnowestidos representaram 30% dos fluxos
totais de entrada do investimento externo direéwjdb ao aumento do lucro das empresas
devido a situacdo favoravel econdmica pré-crise82@ grande fluxo de investimento
externo direto também ocorreu devido a desvaldiizatp dolar. Os fluxos de investimento
direto externo para os paises em desenvolvimerggachm a US$ 1,2 trilhdo. Os EUA
mantiveram sua posicdo de maior receptor, segualdReino Unido, Franca, Canada e
Holanda. A Unido Europeia atraiu quase dois tedmsotal dos fluxos de entrada para os
paises desenvolvidos. Nos paises em desenvolvimbatove um aumento de 21% em

comparagao com 2006.

A crise financeira e econ6mica global fez com g fluxos de entrada do
investimento externo direto caissem de US$ 1,Bawilem 2007 para US$ 1,6 trilhdo em
2008, representando uma queda de 11%. O cenase pesodo também influenciou 2009 e
2010, apesar da recuperagdo nesse ultimo ano. Hh @(fluxo de investimento direto
externo global subiu 16% em comparacao com 20Mda@os maiores lucros das empresas
transnacionais e ao crescimento econdmico dosspafsalesenvolvimento durante o ano. O
volume de estoque de investimento externo diretodialitambém aumentou 3%, chegando
aos US$ 20,4 trilhdes. A participacdo das econommadransicdo e desenvolvidas também

mudou, alterando a participagdo das mesmas nassflaxindiais em 43% em 2008. Nos trés
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grupos econdmicos, os paises desenvolvidos, orliseateve origem, caiu em 2008 e os

fluxos para os paises desenvolvidos e em transméimuaram a aumentar.

Os fluxos de investimento externo direto se destim em sua maioria para 0s paises
desenvolvidos, conforme o Grafico 2. Segundo osslagresentados, entre 2007 e 2008, os
fluxos atingiram seu valor maximo de quase US$tidllibes. O comportamento dos fluxos
em paises desenvolvidos foi semelhante ao obsepelds fluxos mundiais. Os paises em
transicdo possuiram participacdo minima e os paisedesenvolvimento apresentaram um
aumento no periodo em analise. A queda acentuadda0&® deveu-se a crise financeira

mundial, originalmente iniciada nos Estados Unigels “explosao da bolha imobiliaria”.

Gréfico 2 :Fluxos Liquidos do investimento externo direto eni as regides
mundiais , 1994 a 201{US$ trilhdes)
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Fonte: UNCTAD

Em 2011, o aumento do investimento direto ext@tareu nos trés grandes grupos
de economias — desenvolvidas, em desenvolvimemtansicdo — embora as razdes para o
aumento fossem distintas entre os grupos. Osdlaeoinvestimento direto externo para as
economias emergentes e em transicao registraraauomanto de 12% em comparacdo com o
ano anterior atingindo nivel recorde de US$ 77fdeis, devido principalmente ao aumento
de projetogreenfield.Os fluxos para os paises desenvolvidos tambémasul2il% devido a
expansdo de cruzar fronteira das multinacionaistr&s grupos obtiveram aumento e 0s

paises em desenvolvimento continuam absorvendce guatade do investimento externo
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direto mundial e a economia em transicao cerca¥le ® fluxo global aumentou 16% em
2011 para US$ 1,5 trilhao.

O aumento dos fluxos de investimento externo aioebrreu de maneira irregular. A
acao transfronteirica das multinacionais se re@wperos projetogreenfield(que sdo maioria
dos investimentos diretos externos) se mantiveristaveis. A dificuldade das multinacionais
em captar recursos dos bancos comerciais fez cenagjunesmas contraissem empréstimos

intercompanhia para que suas operacoes corresEiaealizadas.

O Gréfico 3 apresenta a evolucdo dos fluxos desimmento direto externo nas
regides desenvolvidas. Abordando os paises des@hy®| a Europa foi 0 que possuiu maior
volume de investimento externo direto em comparagg@n 0os demais paises no periodo
analisado. Obteve seus maiores valores em 20007%& 20América ocupou segunda posicao

tendo os EUA como receptor central de investimerterno direto.

Os fluxos para paises desenvolvidos cresceram 212041 em comparacgdo a 2010
atingindo 748 bilhdes de dolares. Houve um aumelgofluxo para a Europa de 19%
principalmente devido as fusfes e aquisicoes. l@sorreu devido a reestruturacao
corporativa, estabilizagédo, racionalizacado das agiess financeiras, melhoria do capital de
uso e reducao de custos. A reducao da participdgdestado sobre as firmas financeiras e
nao-financeiras criaram novas oportunidades parav@stimento direto externo nos paises
desenvolvidos. O aumento do investimento direterext ocorreu também devido aos lucros

reinvestidos.

Os fluxos de investimento direto externo para osgszaem desenvolvimento se
direcionaram principalmente para Asia, América ecAf na ordem, conforme o gréafico 4.
Observou-se que a primeira colocada apresentoutema&ncia ao crescimento dos fluxos
internacionais de maneira bastante expressiva irdingUS$ 423 bilhdes em 2011. A
Ameérica se mostrou importante receptor de investimexterno direto, apesar de receber a
partir dos primeiros anos de 2000, praticamenteetade dos investimentos destinados a
Asia. A Africa possuiu uma participagdo pequenacempara¢io com 0S outros continentes

em desenvolvimento.
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Gréfico 3 :Evolucéo dos fluxos de Investimento Direto Externoaa América e
Europa em paises desenvolvidos, 1994 a 2qQUS$ trilhdes)
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Fonte: UNCTAD

Nota: A América desenvolvida é composta por Bermudanadd e Estados Unidos. A Europa
desenvolvida é composta Austria, Bélgica, Bulg&Bhipre, Republica Checa, Dinamarca, Estonia,
Finlandia, Franca, Alemanha, Gibraltar, Grécia, ¢tim Islandia, Irlanda, Italia, Latvia, Lituania,
Luxemburgo, Malta, Holanda, Noruega, Poldnia, RtuRoménia, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha,
Suécia, Suica e Reino Unido.

Os paises em desenvolvimento continuaram absorvemetade do investimento
externo atingindo o recorde de US$ 684 bilhGes.e Easmento foi impulsionado
principalmente pelos investimentos na Asia. Flupasa economias em transicdo também

subiram alcangando os US$ 92 bilhdes, correspoiodeiedo mundial.

Gréfico 4 -Evolucéo dos fluxos de Investimento Direto Externaa Africa,
América e Asia em paises em desenvolvimento, 199204 1(US$ trilhes)
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Fonte: UNCTAD
Nota: Considera-se América Latina e no caso da, Asiacipalmente o leste asiatico e o sudeste

asiatico.
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Os fluxos de investimento externo direto para An#tiatina e Caribe (excluindo os
centros financeiros) aumentaram 27% em 2011, atilogUS$ 150 bilhdes. Os investidores
continuaram procurando por recursos naturais naridendo Sul e também pela expanséo dos

mercados de consumo.

Entradas de fluxos de investimento externo direittiouaram a crescer na Asia em
desenvolvimento, enquanto o Sudeste e Sul d& Asjgerimentaram um crescimento mais
rapido do que a Asia oriental. A china e a Indgigtearam um aumento de aproximadamente
8% e 31% respectivamente. O ASEAN (Associacdo dago®s do Sudeste Asiatico)
incluindo Indonésia, Malasia e Cingapura tambémegrpentaram aumento nos fluxos de
investimento direto externo. A Asia ocidental assisma queda de 16% nos fluxos de

investimento externo direto, apesar do forte aumdasse tipo de investimento na Turquia.

A queda dos fluxos para a Africa observada em 200010 continuou em 2011, mas
com uma taxa mais lenta. Isso ocorreu em 2011 deadd desinvestimentos ocorridos no
norte da Africa. Todavia as entradas de investimerterno direto para Africa subsaariana

recuperaram-se para 37 bilhdes de ddlares, peeulpico historico.

Os fluxos de investimento externo direto para epvas em transicdo do Sudeste
Europeu e Georgia obtiveram forte recuperacao €tih.200 Sudeste europeu, o competitivo
custo de producado e acesso a Unido Europeia duacios fluxos de investimento externo
direto.

A diferenca entre as regides deveu-se as estratdgsmempresas multinacionais, tais
como localizacdo, matéria-prima, novos mercadostoréa conjunturais também
influenciaram fortemente na decisdo dos investgld¥e® caso dos paises emergentes, como 0

Brasil, o periodo de estabilidade econdmica aunteatentrada dos fluxos internacionais.

Na distribuicdo dos fluxos de investimento extedireto nas regides desenvolvidas e
em desenvolvimento, a Tabela 1 aponta os principa&ptores de investimento tanto na Asia
como América. Foi notavel a queda dos fluxos eigpacdo mundial da China em 1999,
devido a crise asiatica (1998). A participacdo dain€ no total mundial aumentou

demonstrando a tendéncia que os fluxos internasioda capitais para os paises em

® 0 Sudeste Asiatico é composto principalmente pela Indonésia, Malasia, Cingapura, Vietna e Brunei. O Sul da
Asia é composto por Afeganistdo, Bangladesh, Butdo, Iran, Maldivas, Nepal, Paquistdo, Sri Lanka. A Asia
oriental é composta principalmente pela China. Asia ocidental tem como principais representantes a Arabia
Saudita, Jordania, Libano, Turquia.
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desenvolvimento. No caso do Brasil, a participag@ionentou no periodo em andlise,

alcancando US$ 66,6 bilhdes em 2011 em investimento

Tabela 1 +luxos liquidos de investimento externo direto da kina e Brasil — 1994
a 2011(US$ milhdes)

ANG Mundo China Brasil
Fluxo % Fluxo %
1994 256 000 33767 13,19 2150 0,84
1995 342 799 37521 10,95 4 405 1,29
1996 390 900 41726 10,67 10 792 2,76
1997 487 853 45 257 9,28 18 993 3,89
1998 706 266 45 463 6,44 28 856 4,09
1999 1091 439 40 319 3,69 28 578 2,62
2000 1400 541 40 715 2,91 32779 2,34
2001 827 617 46 878 5,66 22 457 2,711
2002 627 975 52 743 8,40 16 590 2,64
2003 586 956 53 505 9,12 10 144 1,73
2004 744 329 60 630 8,15 18 146 2,44
2005 980 727 72 406 7,38 15 066 1,54
2006 1463 351 72 715 4,97 18 822 1,29
2007 1975537 83521 4,23 34585 1,75
2008 1790 706 108 312 6,05 45 058 2,52
2009 1197 824 95 000 7,93 25 949 2,17
2010 1309 001 114 734 8,77 48 506 3,71
2011 1524 422 123 985 8,13 66 660 4,37

Fonte: UNCTAD

Com relagédo as regifes desenvolvidas, 0os paisesngisgereceberam investimento
externo direto foram Bélgica, Franca e Estados @mid tabela 2 apresenta os fluxos e as
participacbes mundiais desses paises no mundatisipacido da Bélgica oscilou bastante no
periodo analisado, tendo seu pico em 1999, apesaraibr fluxo ter ocorrido em 2008. A
franca obteve uma queda na participagdo a partk0f®, apesar dos fluxos totais terem
aumentado. Comparando, todavia, os trés paisesbmdat fica claro o destague que o0s
Estados Unidos alcancou na participacdo mundial.m&smo obteve suas maiores
participaces entre 1996 a 2000, e também fluxowiado US$ 313 bilhdes em 2000. Em

2011, a participacado americana ficou em torno &8s.1
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Tabela 2 -Evolucédo dos fluxos liquidos de investimento exteondireto da Bélgica,
Franca e Estados Unidos, 1994 a 20{WS$ milhdes)

Ano Mundo Bélgica Franca Estados Unidos
Fluxo % Fluxo % Fluxo %
1994 256 000 8514 3,33 15575 6,08 45 091 17,61
1995 342 799 10 689 3,12 23673 6,91 58 772 17,14
1996 390 900 14 064 3,60 21961 5,62 84 460 21,61
1997 487 853 11 998 2,46 23174 4,75 103 406 21,20
1998 706 266 22691 3,21 30983 4,39 174 439 24,70
1999 1091 439 119 693 10,97 46 547 4,26 283 676 25,99
2000 1400 541 88 739 6,34 43 252 3,09 313997 22,42
2001 827 617 88 203 10,66 50 477 6,10 159 478 19,27
2002 627 975 16 251 2,59 49 035 7,81 74 501 11,86
2003 586 956 33476 5,70 42 498 7,24 53 141 9,05
2004 744 329 43 558 5,85 32 560 4,37 135 850 18,25
2005 980 727 34 370 3,50 84 949 8,66 104 809 10,69
2006 1463 351 58 893 4,02 71 848 4,91 237 136 16,20
2007 1975537 93 429 4,73 96 221 4,87 215 952 10,93
2008 1790 706 193 950 10,83 64 184 3,58 306 366 17,11
2009 1197 824 61 744 5,15 24 219 2,02 143 604 11,99
2010 1309 001 81190 6,20 30638 2,34 197 905 15,12
2011 1524 422 89142 5,85 40 945 2,69 226 937 14,89

Fonte: UNCTAD

Apesar do destaque dos paises desenvolvidos ras tlats fluxos internacionais de
investimento direto externo, comparando a tabeta2] com respeito aos fluxos, é possivel
visualizar que maiores quantidades de investimdimgio externo tem sido direcionado para
0s paises em desenvolvimento, confirmando o gr&icé China e o Brasil, em 2011,
obtiveram US$ 123 bilhdes e US$ 66,6 bilhdes, msmenente. JA a Bélgica e Franca
alcancaram US$ 89,1 bilhdes, US$ 40,9 bilhdes ertismmente. A excecgdo ficou com o0s
Estados Unidos que obteve o maior volume de fl{&&$ 226,9 bilhdes) se comparado com

0S paises em analise.
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3.2 FLUXOS DE SAIDA DO INVESTIMENTO EXTERNO DIRET®O MUNDO

As saidas globais de investimento externo diretmestaram 17% em 2011
comparado com 0 ano anterior. Isso ocorreu dewidor@scimento desses fluxos dos paises
desenvolvidos, 0 que também se verificou a pamir2009, conforme o Gréafico 5. O
investimento direto externo das economias em desemento havia aumentado em 2009,
ou seja, as economias em desenvolvimento havianergagdo os fluxos de investimento
externo direto de saida. Comparando 2010 e 20ldyehama discreta queda em 4%,
enquanto os fluxos de saida das economias emdianaumentaram 19%. Isso gerou uma
queda da participacdo das economias em desenvoldredransicao dos 32% em 2010 para
27% em 2011. No entanto, essas economias aindagmoss segundo maior nivel registrado

de saidas de investimento externo direto.

Gréfico 5 :Evolucao dos fluxos de saida das economias em desdvimento
transi¢do versus desenvolvidas 1994 a 20US$ milhdes)
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Fonte: UNCTAD

A saida de investimento direto externo dos paisssryolvidos aumentou 25% em
comparacao com o ano anterior alcancando US$ith@drcom Unido Europeia, América do
Norte e Japao contribuindo para o crescimento ebi.20s Estados Unidos alcancaram o
recorde de US$ 397 bilhbes em saidas de investimextérno direto, possuindo 10,15% do
total da América nos fluxos de saida. O Japado surgmo o segundo maior investidor,

ajudado pela valorizacdo do iene japonés, o quesiaiam 0 poder de compra das empresas
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multinacionais do pais em fazer aquisicfes estiame) aumento da saida de investimento
externo direto da Unido Europeia foi impulsionaétap fusdes e aquisigoes.

As multinacionais dos paises desenvolvidos fizeeaquisicdes em outros paises
desenvolvidos, 0 que resultou na maior participa@@rupo das economias desenvolvidas
na participacdo de projetos tangpeenfield como fusdes e aquisicdes. Os fluxos de
investimento direto externo para projetageenfield sozinhos mostraram que as
multinacionais dos paises desenvolvidos continualesiocando as despesas de capital para

as economias em desenvolvimento e transi¢éo pemesoimento potencial dessas firmas.

Na Tabela 3 estdo resumidos 0s principais paisesompdem o grupo dos paises
desenvolvidos que mais possuem fluxos de saidavestimento externo direto global de
2009 a 2011. Na Unido Europeia, 0 pais que possaiar participacdo no grupo europeu é
Portugal com 19%. Interessante notar que nos dws anteriores, Portugal tinha uma
participacédo de 1,26% e de desinvestimento de .6 2009 e 2010, respectivamente.
Essa diferenca esta relacionada a crise europeise ngeriodo quegerou instabilidade
financeira e incertezas com relacéo ao Euro e agawem si. A excecédo esteve com Chipre e
Polbnia que tiveram aumento na participacdo dosflude investimento direto externo. A
poldnia que liderava o ranking na Europa, consitsas cincos paises analisados, em 2009

e 2010, passou a ficar na ultima posicdo em 2011.

Na América desenvolvida, os EUA possuiram 10,15%oth, seguido do Canada. Na
Asia, o Japao foi o principal com 10,25 % e o dpstatambém foi dado para Israel que
passou de 1,39% para 17,21% e no ano seguinteiweslua participacdo para 6,02%. Na
Oceania, a Nova Zelandia possuiu os 21,40% do tiatontinente em 2011, o que é

interessante, ja que a mesma investiu cinco veee®$mMo ano anterior
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Tabela 3 —Fluxos de saida dos paises desenvolvidos, 2009-2(ddrcentagem do
total regional)

Regigo | 2009 | 2010 | 2011
Europa

Portugal 1,26 -11,60 19,57
Hungria 7,98 5,26 18,22
Chipre 3,52 6,25 16,83
Austria 5,19 4,01 15,79
Pol6nia 11,67 13,63 14,55
Ameérica

Estados Unidos 6,84 7,80 10,16
Canada 5,93 5,50 7,06
Bermuda 2,13 -3,29 -30,82
Asia

Japao 6,70 5,04 10,25
Israel 1,39 17,21 6,02
Oceania

Australia 8,20 6,29 9,83
Nova Zelandia -7,77 4,43 21,40

Fonte: UNCTAD
Obs: os valores negativos significam desinvestimentos

O crescimento das saidas de investimento extermetodidos paises em
desenvolvimento ocorridos nos ultimos anos pereeurspulso em 2011 devido ao declinio
dos investimentos diretos externos da América hatn Caribe e da desaceleracdo no
crescimento dos investimentos oriundos da Asia gamée. A saida desses fluxos dos paises
em desenvolvimento caiu 4% em relacdo ao ano antehegando a US$ 384 bilh6es nesse
mesmo ano. O Grafico 6 ilustra a participacdo dpgmrdas economias emergentes nos fluxos
de saida. Os fluxos de saida da América Latinaribbé€ae tornaram muito volateis no pos-
crise financeira mundial. Diminuiram 17% em 2014da um aumento de 121% em 2010,
seguido de um longo declinio em 2009 de - 44%. Naérca do Sul, um nivel de
investimentos de capital no exterior foi influemmanegativamente por uma oscilagao

negativa dos empréstimos intercompanhias.
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Gréfico 6 :Evolucdo dos fluxos de saida dos paises em desevinoénto, 2009-
2011 (porcentagem)
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Fonte: UNCTAD

Os fluxos de saida da Asia no periodo em analiseataram. O investimento externo
direto de Hong Kong, China, a maior regiao de falgenvestimento externo direto, diminuiu
14% em comparacao com o ano anterior alcancando823#hdes, segundo a UNCTAD.
Os fluxos de saida da China também diminuiram par&ilhdes, uma queda de 5% em
comparacdo a 2010. Empresas multinacionais comegus® aquisicbes cresceram
significativamente nos paises desenvolvidos, melinde nos paises em desenvolvimento. A
Asia ocidental, todavia, teve aumento dos fluxosird@stimento externo direto de 54%
alcancando US$ 25 bilhdes em 2011, depois de camus de queda. O forte aumento
registrado dos precos de petroleo desde o fin@dDd® aumentou a disponibilidade de fundos
para os fluxos de saida do investimento exterreialafos paises ricos em petréleo — principal

da regido de investidores externos

O investimento externo direto oriundo da Africa eeparticipacio menor nas
economias em desenvolvimento. Caiu a metade em 28&fjando aos US$ 3,5 bilhdes em
comparacdo com os US$ 7 bilhdes em 2010 (variag@ativa de 5,04%). O declinio dos
fluxos de saida do Egito e Libia, importantes fente fluxos de saida de investimento
externo direto da regido, pesou na queda da Af@s.desinvestimentos oriundos das

empresas multinacionais da Africa do Sul tambénagpm para baixo o total.
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Os fluxos de saida das economias em transicdo mancb&sceram 19%, atingindo
recorde de US$ 73 bilhGes. Muitas multinacionais @esenvolvimento e em transicédo

continuaram a investir em outros mercados emergente

3.3 INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO POR SETOR E INDUSIIR

Os fluxos de investimento externo direto aumentamamtrés setores da economia no
periodo de 2009 a 2011, conforme a Tabela 4. Nmgempré-crise (2005-2007) até 2008
(inicio da crise financeira americana), o setamgrio, secundario e servicos haviam crescido
significativamente. A participacdo dos servicos fi@sos de investimento direto externo no
mundo, antes da crise financeira americana, ocup@&ado total dos fluxos de investimento
externo direto. A globalizac@o e internacionalizadé produto tém contribuido para que o

setor de servicos cresca ao longo dos anos.

Os efeitos da crise financeira foram vistos aipde 2009 e sentidos até 2011, ja que
o volume total nos setores, ou seja, o pés-cr&e alcancou os valores antes vistos, como o
caso do setor industrial que em 2011 atingiu US$ liihdes ante os US$ 980 bilhdes de
dolares em 2008. Em 2011 o aumento dos fluxos ecatevido ao aumento nas atividades
econdmicas confirmadas pelo aumento do valor dojgtps de investimento externo direto
(fusdes e aquisicbes e greenfield) em diversogesetdbla Tabela 4 fica claro que a maior
parte dos fluxos de investimento direto externo mitimos anos foi destinada para o setor
industrial, tendo atualmente uma participacdo nmalndé 46% contra os 40% do setor de

Servicos.

Tabela 4 —Distribuicdo setorial dos fluxos de investimento é@grno direto no
mundo, 2005-201XUS$ bilhdes)

Ano Valor Participacdo (%)
Primario Manufatureiro Servicos Primario Manufatureiro Servigos
Média 2005 - 2007 130 670 820 8,04 41,35 50,61
2008 230 980 1130 10 42 48
2009 170 510 630 13 39 48
2010 140 620 490 11 50 39
2011 200 660 570 14 46 40

Fonte: WIR 2012 (UNCTAD)
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O setor de servigos recuperou-se em 2011 chegarsdd$$ 570 milhdes de dolares,
depois de acentuada queda em 2009 e 2010. O flenovdstimento direto externo para o
setor primario também aumentou em 2011, j4 quadasanos houve queda, atingindo US$
200 bilhdes. A participacdo desses dois setoresemiom ligeiramente a custa do setor
manufatureiro. Considerando o periodo de 2005 &,2060valor do investimento externo
direto no setor manufatureiro se recuperou. O @barfluxos de investimento direto externo
no setor primario excedeu o valor alcancado nager¢onsiderado, ou seja, os fluxos, com o
passar do tempo foram aumentando. Todavia, o investo direto externo no setor de

servigos diminuiu em comparagao com 0 ano anterior.

Apesar da importancia do setor secundario e tévci@ setor primario também
aumentou, se considerado os anos em analise. Ema2@®007, a participacdo desse setor
foi de 8,04% passando para 14%. Isso ocorreu demiclumento de investimento no setor de

mineracao, pedreira e petrdleo (tabela 5).

A Tabela 5 detalha a participacdo de cada comperdog setores na economia. No
setor primario, a mineragdo, pedreiras e petrotgani os principais responséveis pelos
fluxos de investimento externo direto; no setomustdal, a quimica e os produtos quimicos
foram os principais receptores; e no setor de @@s\wiouve muita semelhanca na participacéo
entre a eletricidade, gas e agua, transporte, amaarnto e comunicacdes e Servicos

financeiros.

O aumento no setor primario mundial deveu-se aogo$l de investimento em
pedreiras, mineracdo e petréleo. Isso corresporaleld% do total de projetos de
investimento externo direto. O investimento emr@eb e gas natural aumentou
principalmente em paises desenvolvidos e em ecasone transicdo devido a maior
demanda por esses bens, apesar da queda em 20@@sdlalas industrias de 6leo e gas,

houve investimento pesado nas empresas americanas.

O valor dos projetos de investimento externo dimoindustria de transformacao
aumentou 7% em 2011. Os maiores aumentos ocorreaanindustrias alimentares e de
produtos quimicos, enquanto os fluxos de investimatireto externo em projetos de
refrigerante, petrdleo e combustivel nuclear obéine a maior queda percentual. Os
alimentos, bebidas e industria de tabacos foranerromafetadas pela crise ja que esses bens



53

sdo bens de consumo basicos. As empresas multia&cise aproveitaram do cenario

mundial para conseguir negdcios grandes, consalalana posi¢cdo na industria.

Tabela 5 —Participacdo na distribuicdo e taxa de crescimentalos fluxos de
investimento externo direto em 201 percentagem)

Taxa de crescimento

Participacéo na

s distribuigéo 2011 /2010 2011/2005-2007**
Total 100 15 -12
Primério 14 46 50
Mineracgdo, pedreiras e petréleo 14 51 53
Secundario 46 7 -1
Comida, bebida e tabaco 6 18 40
Coque, petréleo e combustivel
nuclear 4 -37 -30
Quimica e produtos quimicos 10 65 25
Equipamentos elétricos e
eletrbnicos 5 -8 -26
Veiculo automdveis e outros
equipamento de transporte 6 -15 10
Servicos 40 15 -31
Eletricidade, gas e agua 8 43 6
Transporte, armazenamento e
comunicacdes 8 38 -31
Financas 6 13 -52
Servic¢os financeiros 8 8 -33

*0 ano de 2011 em comparag&o com o ano anterior
** O ano de 2011 em comparac¢do com a média de 2QUD7
Fonte: WIR 2012 (UNCTAD)

A indastria de produtos quimicos obteve aument®@®¥ em investimento direto
externo, principalmente devido ao aumento no datonacéutico. Umas das forgcas motrizes
nesse setor foi o dinamismo nos mercados finageoEmente em economias emergentes,
além do aumento na capacidade produtiva de novodufms de saude. Como muitos
medicamentos populares perderam suas patentegsmuifitinacionais acabaram investindo

em paises emergentes para producao desses medizamen
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A induUstria automobilistica foi muito afetada conmeerteza econémica em 2011. O
volume dos fluxos de investimento externo diretolideu 15%. O declinio ocorreu mais
acentuadamente nos paises desenvolvidos devidaadihanceiro e crises de divida. Houve

desinvestimentos na Europa.

O fluxo de investimento externo direto no setorsdevicos aumentou 15% em 2011,
atingindo US$ 570 bilhdes. Os servigos nao-finanseque correspondem a 85% do total
aumentaram modestamente. Houve aumento dos inesstm externos no setor de
eletricidade, g&s e agua, bem como transporte erdoatdes. Houve aumento no setor de
transporte e comunicacdo com a maioria vindo dogjefms em greenfields em
telecomunicacdes. A América Latina organizou unmee sie investimentos em comunicacao,
assim como Estados Unidos, Espanha e Italia. @g;esifinanceiros registraram aumento de
13% atingindo 80 bilhdes de dolares. Todavia, mardm cerca de 50% da sua taxa no

periodo pré-crise. O investimento no setor ban@imanteve moderado.
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4. OS FLUXOS LIQUIDOS DO INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO N O
BRASIL

Os fluxos de investimento externo direto mundigbagtir do inicio de 2000 até 2011
se direcionaram para os paises em desenvolvimprit@ipalmente por parte dos paises
desenvolvidos. Segundo a UNCTAD (2012), os fluxesapos paises emergentes e em
transicao registraram aumento de 12% em 2011 caupao ano anterioatingindo o nivel
de US$ 777 bilhdes. Dentre os paises em desenwiimo Brasil tem sido um receptor
importante do investimento externo direto. A décaeld 990 foi o marco inicial do aumento
consideravel dos fluxos de investimento direto extepara o pais passando de US$ 989
milhdes nesse periodo para US$ 66,6 bilhbes em, 2@8Linulando um estoque de US$ 669,6
bilhdes, ocupando o primeiro lugar de pais destmémeérica do Sul.

Devido ao Brasil ocupar o quinto lugar de destirms @ghvestimentos no mundo
(UNCTAD 2012) como receptor de fluxo de investincemlireto externo mundial, esse
capitulo aborda os fluxos de investimento extelingta para 0 mesmo no periodo de 1994 a
2011. No primeiro momento, apresentar-se-a a e&oldlp investimento direto externo no
Brasil, além dos motivos que envolveram tanto ¢meseto quanto queda desses fluxos.
Posteriormente, 0s principais paises que destindranestimentos para o Brasil e as
principais atividades de aplicagdo dos recursosinactos diretos na balanga comercial e
emprego séo analisados em seqiéncia, além doimeash direto brasileiro no exterior. Por
altimo, é feita uma analise das relacfes existarige 0s fluxos de investimento direto para

o Brasil e suas variaveis determinantes.

4.1 OS INVESTIMENTOS DIRETOS EXTERNOS NO BRASIL

No final dos anos 1980, o Brasil passava por umsegcrise interna devido a
inflacdo. Houve, durante aquela década, tentatieasiodernizar e reestruturar as empresas
multinacionais existentes, o que néao foi atinginBlgoartir dos anos 1990, com o governo
Collor, diversas medidas foram tomadas para qustabibzacdo fosse alcancada. Nesse

periodo uma das caracteristicas principais foi exrtata econdémica. Isso contribuiu para a
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maior entrada de fluxos de investimento externcetdirassociado a um processo de

racionalizacdo e modernizacao da estrutura praalutiv

O governo seguinte de Itamar Franco implememddlano Real, que resolveu de
maneira significativa o problema inflacionario bieiso. A estabilidade alcancada em 1994
com o plano, fez com que o Brasil se tornasse uta éandidato aos fluxos de investimento
externo direto mundial, j& que a estabilidade ma&cricroeconémica foram determinantes
para o investimento externo direto. O grafico 7 tn@oa evolucdo dos fluxos liquidos para o
Brasil de 1994 até 2011. Observa-se a tendéncaensdo a partir dos anos 1990 até 2000,
sendo explicado principalmente pelas privatizag@esridas nesse periodo, o que influenciou
positivamente a entrada de fluxos de investimertereo direto. Do ano 2000 até 2003, os
fluxos mundiais direcionados para o Brasil redumitgonsideravelmente, passando de US$
32,7 bilhdes em 2000 para US$ 10,1 bilhdes em 2888jo que em 1997, todavia, o pais
ocupou a quinta posicdo entre os sete paises oeegpte investimento externo direté

partir de 2003 até 2011, os fluxos retomaram a&ecid ao crescimento.

Grafico 7:Fluxos Liquidos de Investimento Externo Direto paa o Brasil, 1994-
2011(US$ milhdes)
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Fonte: UNCTAD

A mudanca na politica cambial e a retracdo dadaie econdmica ndo alteraram a
trajetéria dos investimentos de risco de longo @naa Brasil em 1999, segundo o Banco

" Os sete maiores paises receptores de investirerieino direto, em 1997, em ordem decrescente f&itas
China, Gré-Bretanha, Franca, Brasil, Benelux e B@EM/IR UNCTAD (1998).
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Central (1999). Nesse mesmo ano, o fluxo liquidangestimento externo direto diminuiu
discretamente para US$ 28,5 bilhdes, todavia é&cgetédo no capital aumentou de US$ 25,4
bilhdes em 1998 para US$ 30,0 bilhdes em 1999. bsmubtivos apresentados pelo BACEN
(1999) foi que a diferenca entre esses anos deveas empréstimos intercompanhias que
passou de US$ 3,3 bilhdes para US$ -1,4 bilh6esl 398 e 1999, respectivamente, ou seja,
houve reverséo do fluxo liquido de empréstimosdotmpanhia’s

A Tabela 6 discrimina o montante de investimentetdiexterno que foi direcionado
para participacdo do capital e empréstimos intepaohias. O aumento do movimento de
capitais sob a forma de investimento externo diasetmentou em 2000, alcancando US$ 32,7
bilhdes. A participacdo no capital alcancou US3 3tllhdes segundo os dados do Banco
Central, e os motivos apontados foram os recunstimamos de US$ 26,5 bilhdes, ou seja,
um aumento de 17,4% com relacdo ao ano anteriopa&tiipacdo das privatizacdes que
corresponderam a US$ 7,1 bilhdes, dos quais US®iBiGes foram destinados a aquisicao

do Banespa e US$ 2,3 bilhdes no setor das teledoagdes, principalmente com a Telebras.

No final de 2001, o ataque terrorista nos Estadasld$ provocou fortes incertezas a
economia mundial com forte impactos econdémicoslu®ofde investimento externo direto
liguido totalizou US$ 22,6 bilhdes, uma reducdo3déo comparada ao ano anterior. A
participacdo no capital nesse periodo foi de US$® 18Ihdes, dos quais US$ 20,1
corresponderam a investimentos autbnomos e US$ith&o em privatizacdes. O setor de
telecomunicagdes recebeu investimentos relacionagoivatizagdo de US$ 622,0 milhdes e
USS$ 457,0 milhdes no setor de seguros.

O ano de 2002 também apresentou queda no fluxanaestimento externo direto
alcancando US$ 17,0 bilhdes, resultado do fluxealda dos empréstimos intercompanhias
no valor de US$ 528,0 milhdes, conforme informagi@8ACEN (2002). A participacdo no
capital de empresas no pais caiu US$ 1,7 bilhdegando a marca de US$ 17,1 bilhdes, dos
quais US$ 8,5 bilhdes resultantes de conversdetivitéa externa em investimenfoCom

8 Os empréstimos intercompanhias compreendem ogtagémncedidos pelas matrizes sediadas no exterior
suas subsidiarias, ou filiais, estabelecidas ne. paparticipagdo no capital compreende os ingeedeaecursos
relacionados com a aquisicdo/ subscricdo/ aumemtoagital, total ou parcial, do capital social adepeesas
residentegMinistério do Desenvolvimento, Industria e ComérEixterior).

° As conversdes significam a transformacao de dieith capital de risco representam importante glierao
perfil do passivo externo. Ao contrario do que ogocom 0 passivo na forma de divida externa, os
investimentos diretos ndo exp8em o devedor ao databial e, consequentemente ao risco de inadiiplén
Banco Central do Brasil (2002).
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respeito as privatizagbes, houve apenas a opecagéespondente ao Sistema Telebras de
US$ 280 milhdes em 2002.

Tabela 6- Investimento externo direto no Balan¢co de Pagamergalo Brasil, 1995-
2011(US$ milhdes)

Discriminagéo 1995 2000 2005 2010 2011
Total 4.405,0 32779 15.066,0 48.506,0 66.660,0
Ingressos 6.369,7 40.290,4 30.061,9 78.643,5 18061
Saidas 1.964,6 7.511,2 14.995,6 30.137,0 35.058,4
Participag&o no capital 4.239 30.016,0 15.045 0.1%4y, 54.782.0
Ingressos 5.475,4 33.402,8 22.043,4 52.583,3 69.529,8
Saidas 1.236,5 3.386,5 6.998,5 12.466,6 474

Empréstimos
] ) 166,0 2.763,0 21,0 8.390,0 11.878,
intercompanhias

Fonte : IPEADATA

Os fluxos de investimento externo direto em 2088 Brasil foram reflexos do
aumento expressivo da liquidez internacional, atienelevacéo dos fluxos de investimento
externo direto para as economias emergentes, davigieda dos juros nos Estados Unidos e
Uni&o Europeia. A reducgéo do risco - Brasil tambgfluenciou na tomada de decis6es dos
investidores acerca do pais. Nesse mesmo perisdinxos liquidos chegaram ao patamar de
US$ 10,1 bilhdes. O fluxo liquido da participac@m ahpital de empresas no pais também
diminuiu US$ 7,8 bilhdes totalizando US$ 9,3 bikddos quais US$ 5,2 bilhdes foram
resultantes de conversées de divida externa enstimaentos. Nesse periodo ndo houve

nenhuma operacéo de privatizacao.

Em 2004, os fluxos de investimento externo dingéoa o Brasil acompanharam a
tendéncia mundial de recuperacdo, atingindo os W& bilhdes. O fluxo liquido de
participacdo no capital de empresa no pais aumealtancando os US$ 18,6 bilhdes. Desse
total, US$ 4,6 bilh8es correspondeu a conversativiga externa em investimentos. De 2005
até 2008 houve forte crescimento nos fluxos desimwento externo direto. A partir desse

periodo, todavia, houve uma forte queda devidas& financeira americana em 2008.
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O ano de 2009 apresentou forte queda na econoomaial e local. Os fluxos de
investimento externo direto para o Brasil totabrarUS$ 25,9 bilhdes, retraindo 42,4% em
comparacao ao ano anterior, acumulando um estagsé 400,8 bilhdes. O ano posterior

foi de recuperacao chegando aos US$ 48,5 bilhdes.

Em 2011 houve o ingresso liquido de US$ 66,7 bdhém investimento externo
direto, elevando-se 37% com relacdo ao ano antedos quais US$ 54,8 bilhdes
corresponderam a participagdo no capital de emprespais e US$ 11, 9 bilhdes relativos a
empréstimos intercompanhias. Os ingressos liquides investimento externo direto
representaram 2,69% do PIB, total US$ 14,2 billsieerior a necessidade de financiamento

das transacées correntes.

4.2 A ORIGEM DOS INVESTIMENTOS EXTERNOS DIRETOS BBAEIROS

A partir dos anos 1990, houve a entrada signifi@ate fluxos de investimento
externo direto para o Brasil oriundo dos paisegredvidos. Segundo BACEN (1995), o
pais que possuia maior estoque de investimentonextireto era os Estados Unidos, com
participacdo de 26,03% do total investido no pséguido da Alemanha com 13,98%. A
Tabela 7 apresenta os fluxos e as participacOetotdb dos investimentos externo direto
direcionado para o Brasil segundo o pais de origesfluxos de investimento direto externo
no inicio do século XXI apresentaram mudancas feigitivas. A Espanha passou a ocupar
lugar de destaque nos investimentos destinadosrasil,Bseguido dos Estados Unidos e
Portugal. A participagéo da Espanha foi de 32,1%aer das participagdes se comparado os
paises nos anos em analise, com aumento de 54,4é6raparacdo com o ano anterior. O
segundo colocado retraiu seus investimentos em &@#o0 alcancando em 1999. Portugal
continuou na terceira posicdo com uma reducdo dg U® milhdes em investimento

estrangeiro direto para o Brasil, se comparadaaaterior.
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Tabela 7 dnvestimentos Externos Diretos por participacdo @ais de origem,
1995-2011US$ milhdes)

31/12/1995* 2000 2005 2010 2011
Paises/ Ano

Estoque % Fluxo % Fluxo % Fluxo % Fluxo %

Alemanha
5828,04 13,98 374,56 1,25 1269,32 5,90 538,00 1,02 1125,00 1,62

891,68 2,14 2034,50 6,81 1078,17 5,01 406,00 0,77 12,06 0,88
Cayman, llhas

Espanha
251,01 0,60 9592,86 32,11 1220,43 5,67 1524,00 2,90 8593,00 12,36

Estados Unidos
10852,18 26,03 5398,71 18,07 4644,16 21,58 6144,00 11,68 8910,00 12,81

Franca
5 2031,46 4,87 1909,71 6,39 1458,41 6,78 3479,00 6,623086,00 4,44
Italia
1258,56 3,02 488,02 1,63 345,68 1,61 300,00 0,57 7,085 0,66
Japéo
2658,52 6,38 384,74 1,29 779,08 3,62 2502,00 4,76 536,00 10,84
Luxemburgo

408,05 0,98 1027,20 3,44 139,10 0,65 8819,0016,77  1867,00 2,69

Paises Baixos
1545,80 3,71 2228,04 7,46 3207,92 14,91 6702,00 12,75 17582,00 25,29

Portugal

106,61 0,26 2514,80 8,42 334,62 1,55 1203,00 2,29 91,00 0,71
Reino Unido

1862,61 4,47 393,74 1,32 153,26 0,71 1030,00 1,96 749,20 3,95
Total

41695,62 100  29876,37 100  21521,57 100  52583,00 100 69530,00 100

Fonte: BACEN
* Média do estoque de investimento externo diretdl®95 ano
Nota: Valores relacionados aos ingressos de engpgesatotalizaram mais de US$ 10 milhdes

Apbs o periodo de 2000 a 20@s, Estados Unidos conseguiram retomar a posi¢ao de
principal investidor brasileiro, somando US$ 4,th&i¢s em 2005, com participacdo de
21,6%. A Espanha reduziu seus investimentos em v&48S menos seus investimentos
comparando 2005 com 2000, mas aumentou em 201€grage menor participacdo mundial.
Em 2011, seus fluxos de investiram alcancaram US®ihdes. Os Paises baixos dobraram

seus investimentos em 2005.
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Em 2010, os Estados Unidos, apds duas crises @&irasc reduziram seus
investimentos quase pela metade, passando de 2p&®@241,68%. Com a crise europeia, 0S
investimentos externos diretos também desse comdindiminuiram. A participacdo da
Alemanha reduziu consideravelmente. Em 2000, seesfimento foi de US$ 1,2 bilhdo
passando para US$ 538 milhdes em 2010. Os fluxomdms da Franca praticamente
dobraram, mas a participacdo da mesma diminui megsmaliscretamente nesse periodo. Por
outro lado, Luxemburgo passou a ganhar destaque goimcipal investidor em 2010, com
participacdo de 16,77% atingindo US$ 8,8 bilhdes.

Ainda em 2010, houve destaque para o Japdo queupdssUS$ 779 milhdes em
investimentos no ano de 2005 para US$ 2,5 bilhdes2@10. Os paises baixos também
dobraram os fluxos para o Brasil, alcangcando U3$bBhoes, apesar de a participacao ter
reduzido no total brasileiro. O aumento dos flueosindos de Portugal e do Reino Unido
também foibastante expressivo. Portugal aumentou seus imagsibs quatro vezes mais se
comparados cinco anos atras e o Reino Unido pastls$ 153 milhdes em 2005 para US$
1 bilhdo em 2010. As llhas Cayman, conhecidas cpataiso fiscal, reduziram mais que a

metade dos seus investimentos em 2010.

No ano de 2011, foi registrado um investimento &$W7,6 bilhdes oriundo dos
Paises Baixos, o que o colocou na posicado de pahaoivestidor. A segunda e a terceira
colocacao ficaram com Estados Unidos e Espanhal@gi% e 12,36%, respectivamente. A
Espanha investiu cinco vezes mais em 2011 em caggaao ano anterior. O Japdo também
aumentou consideravelmente sua participagdo nbdosainvestimentos passando de 4,76%
para 10,84% em 2011.

Os resultados apresentados pelo Censo de Captitah§siro 2011, ano base 2010, e
2012, ano base 2011, mostraram o estoque de imezdb direto externo por pais de origem
no ano de 2010 e 2011 conforme o Grafico 8, demamdd quais 0S paises que mais

investiram no Brasil pela distribuicdo por paismiestidor imediat?.

Apesar dos Estados Unidos terem sido um dos maioxestidores no Brasil, 0
estoque de investimento direto externo apontouoguRaises Baixos (Holanda) foram os que
mais investiram no Brasil até 2011 com relacaoréigg@acao no capital, atingindo US$ 160

bilhdes. Em segundo lugar estiveram os Estadosddnicbm US$ 103 bilhdes, seguido da

O investidor imediato é aquele que participa diretamente no capital da empresa investida, ja o investidor
final ocupa o topo da cadeia de controle e ndo necessariamente coincide com o investidor imediato
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Espanha com US$ 82 bilhdes. E interessante resgata_uxemburgo ao longo dos anos néo
era tido como o principal investidor brasileiro, Sngue principalmente nos udltimos anos

passou a ganhar lugar de destaque.

Grafico 8: Estoque de investimento direto externo em 2010 @21 por pais de
origem dos 10 maiores investidores por participacaao capital no Brasil (US$

milhdes)
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Fonte: BACEN

Comparando o estoque desses paises no Brasil Hine22011, é possivel visualizar
uma queda no acumulado dos investimentos oriundesPaises Baixos, Estados Unidos,
Luxemburgo e México. No caso dos paises baixosetsres responsaveis pela queda do
estoque foram eletricidade e gas, comércio e reparade veiculos automotores e
motocicletas, informacdo e comunicagdo, atividatieanceiras, de seguros e servigos
relacionados. Com relacdo aos Estados Unidos, fora®tor primario, industria extrativa,
industria de transformacéo, eletricidade e gassparte, armazenagem e correio, alojamento
e alimentacdo e atividades imobiliarias que maistrimiiram para a queda. Luxemburgo
reduziu seus estoques de investimento direto extaos setores de indUstria extrativa,
industria de transformacado, eletricidade e gaspsparte, armazenagem e correio e

informac&o e comunicacdo. No México, a queda fov@niente dos investimentos menores
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em industria de transformagé&o, comércio, repardedeiculos automotores e motocicletas e

informag&o e comunicagao e atividades financeitaseguros e servigos conforme tabela 8

Tabela 8 —Distribuicdo do estoque por atividade econdmica eop pais do

investidor imediato do Brasil em 2010 e 201@J$ milhdes) (continua)
Paises Baixos Estados Unidos Espanha Luxemburgo Franca
e 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
CNAE/ANO
Total pais 163 293 160 886 108 074 103 223 71974 82 315 30 114 26 081 28 603 31 298

A - Agricultura,
Pecuéria,
Producéo 755 959 1493 1250 11 10 430 555 62 105
Florestal e
Aquicultura

B - IndUstrias

. 10 713 14 475 30 027 21 660 10 805 10 953 15 825 12 493 833 1016
Extrativas

C - Industrias
de 92 459 99 136 23 246 22 886 20 324 20 307 9 004 8192 13 625 13931
Transformagéo

D-
Eletricidade e 2514 2 305 2 340 2003 5782 7 288 12 8 792 683
Gés

F - Construgéo 4 10 1050 1147 2674 2469 116 195 43 169

G - Comércio,
Reparacédo de
Veiculos 7383 4927 5056 5049 635 843 351 382 4070 4 089
Automotores e
Motocicletas
H -
Transporte,
Armazenagem
e Correio

1517 2578 1567 888 383 141 7 61 39 70

| - Alojamento

. X 533 672 357 258 166 272 96 117 93 94
e Alimentagdo

J - Informagé&o 14 462 13 291 4451 5152 10 011 22 745 38 35 1651 4483
e Comunicagao

K - Atividades
Financeiras, de
Seguros e 29 068 18 843 30 079 34 279 18 836 15 485 3247 2934 5738 4668
Servigos
Relacionados

L - Atividades

P 2019 1738 4841 4569 479 462 374 475 21 24
Imobiliarias

1865 1952 3567 4081 1867 1339 544 634 1635 1965

3
Qutros
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Tabela 8 —Distribuicdo do Estoque por atividade econbémica e @y pais do

investidor imediato (US$ milhdes) (concluséo)
Japéo Reino Unido México Alemanha Canada

Se¢a0 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
CNAE/ANO

Total pais 28 078 32 680 16 019 18 279 15 896 13 307 13 742 13 499 13672 13 522
A - Agricultura,
Pecuéria,
Producéo 29 179 154 1114 1 1 75 82 185 128
Florestal e
Aquicultura
Blglindustrias 7394 7415 554 248 - - 308 275 1100 1507
Extrativas
€ nlfelis 6 2 15381 | 18740 2835 2238 2764 2101| 10134 9922 6276 5773
Transformagéo
D —,Eletricidade } } 755 702 : : 73 62 } :
e Gas
F - Construcéao 30 - 384 501 - - 162 155 1451 1368
G - Comércio,
Reparacéo de
Veiculos 860 881 1547 2 655 123 111 540 612 2995 3072
Automotores e
Motocicletas
H - Transporte,
Armazenagem e 103 161 11 24 63 70 168 162 352 201
Correio
I el ol 42 37 30 150 - - 101 90 1 4
Alimentacao
J - Informacéo e
Comunicagio - 101 210 165 12 509 10 980 206 229 244 247
K - Atividades
Financeiras, de
Seguros e 3779 4706 8 965 9764 38 35 1623 1583 843 987
Servigos
Relacionados
L - Atividades 20 43 190 191 - - 24 22 2 3
Imobiliarias

440 418 383 526 399 9 328 307 224 231

Outros”

Fonte: BACEN



65

A Espanha aumentou seus fluxos de investimento @aBaasil principalmente no
setor de informacdo e comunicacéo e eletricidagése No caso da Francga, o destaque foi
para o setor primario e industria extrativa. O dagd@mentou seus investimentos também no
setor primario e atividades financeiras, de segergervicos relacionados. O Reino Unido
também aumentou seus investimentos no setor pdnedcomércio e reparacdo de veiculos
automotores e motocicletas. Fica evidente o aumeld® investimentos na area da

agricultura, pecuaria, setor florestal e aquicaltur

A quantidade de empresas sob a forma de investinwirgéto externo por pais do
investidor imediato em 2010 no Brasil € apresentexdgrafico 9.

Grafico 9: Quantidade de empresas em investimento externo dice por pais do

investidor imediato no Brasil em 2010
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Fonte: BACEN

Relacionando os maiores investidores com as glslgs de empresas instaladas,
apesar dos paises baixos serem aqueles que mamilaam estoque de investimento
externo direto, os Estados Unidos sdo os que possu@or quantidade de empresas com
quase trés mil unidades. A Italia ocupa o segumgiar, a frente da Espanha e Uruguai, o que

€ interessante ja que o ultimo ndo esta nem esttleomaiores investidores.
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4.3 DISTRIBUICAO POR ATIVIDADE ECONOMICA DE APLICA@GO DOS
RECURSOS

Os investimentos diretos externos direcionados marBrasil, a partir de 1996,
baseados no Censo de Capital Estrangeiro, foratima@éss em sua maioria para o setor dos
servicos. A tabela 9 discrimina os setores da en@naassim como as principais atividades
receptoras de investimento externo direto. Em 19R6 total dos investimentos, 1,44%
pertenceu ao setor primario, 22,7% ao setor indligr75,85% ao setor de servigos. Nesse
mesmo periodo, as atividades em destaque forartrag@a de petrdleo e servigos correlatos,
além da agricultura, pecuéria e servicos relaciomatbm estas atividades e extracdo de
minerais metalicos. No setor secundario, o destdgu@ara fabricacdo e montagem de
veiculos automotores, reboques e carroceriasctaj@o de produtos de fumo e fabricacéo de
produtos quimicos. No terceiro setor, os investioerestiveram focalizados nos servigos

prestados diretamente as empresas e na areariadzlde, gas e agua quente.

O volume de investimento direto para o setor prionaumentou seis vezes mais
atingindo US$ 649,0 bilhdes em 2000, dado os US01hilhdes do periodo anterior. A
extracdo de petréleo e gas natural aumentou sigtifamente, assim como a extracdo de
minerais metalicos. Na industria, o destaque foapa fabricacdo de produtos quimicos,
alimenticios e bebidas e veiculos automotores,guse carrocerias. A metaldrgica também
teve aumento expressivo, atingindo US$ 961,0 mih8dabricacdo de produtos de minerais
nao-metélicos, todavia, sofreu queda de 65% em amp@o com 1996. Nos servi¢os, do
total no setor, 45% foi destinado para as telecacagfies. Foi expressiva também o aumento
da eletricidade, gas e outras utilidades e comeéesiceto veiculos. Com relagdo as demais
atividades, a intermediacao financeira, exclusegusos e previdéncia privada aumentaram
aproximadamente quatro vezes mais e as atividaegarmatica e conexas com relacéo ao
ano anterior. Os investimentos nessas areas estigyaoos a globalizacdo no periodo que

estimulava o aumento da tecnologia, principalmbégéelo as comunicacdes e informatica.

O ano de 2005 sofreu uma queda de 28% comparand® @zriodo de 2000 no total
dos fluxos de investimento direto externo. As idtides em destaque d@tor primario e
secundario foram semelhantes ao ano 2000. Ja nogose 0 investimento em eletricidade,
gas e outras utilidades reduziu praticamente adeetaas telecomunicacdes reduziram de
USS$ 10,9 bilhdes para US$ 1,9 bilhao.
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Tabela 9 Ingressos em investimento externo direto — padipag&o por setor,

1996-2011US$ milhdes)

Ingressos
Atividade Econémica
1996 2000 2005 2010 2011
Agricultura, pecuéria e extrativa mineral 111 649 2194 16261 10297
Extracdo de petrdleo e gas natural 47 481 897 9905 5976
Extracdo de minerais metalicos 26 133 996 4804 2389
Demais 38 35 301 1552 1932
Industria 1740 5070 6403 21273 26837
Fabricacéo de produtos alimenticios e bebidas 186 975 2075 2082 7329
Fabricacéo de coque, de produtos derivados dog@etde biocombustiveis 0 0 8 1681 1801
Fabricagéo de produtos quimicos 222 1101 764 7181 2226
Fabricacdo de produtos de borracha e de matedistiqn 30 58 481 213 1102
Fabricacdo de produtos de minerais ndo-metalicos 195 67 17 1197 1551
Metalurgia 30 246 310 5549 7215
Fabricacéo de veiculos automotores, reboques @cegidas 286 961 925 533 1395
Outras industrias 791 1662 1823 906 1330
Servicos 5815 24157 12926 14702 31988
Eletricidade, gés e outras utilidades 1626 2972 1571 1165 3341
Comeércio, exceto veiculos 613 1546 2781 2619 5701
Telecomunicacdes 611 10914 1900 659 6670
Seguros, resseguros, previdéncia complementanegptie saide 148 14 861 229 2403
Atividades imobiliarias 83 21 297 1590 2195
Demais servigos 2734 8690 5516 3165 3032
Total 7666 29876 21522 52236 69122

Fonte: BACEN
Nota: Dados disponiveis a partir de 1996.
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Os resultadosevelaram que em 2010 o crescimento foi bastarjeesgivo. O setor
primario recebeu oito vezes mais investimentos de q periodo anterior analisado. A
extracao de petréleo e gas natural e minerais im@tahtingiram US$ 9,9 bilhdes e US$ 4,8
bilhdes, respectivamente. O setor industrial, deema diferente dos outros anos, recebeu a
maior parcela dos investimentos. O destaque fa@ paabricacdo de produtos quimicos que
passou de US$ 764 milh6es em 2005 para US$ 7 desilam 2010; a fabricacdo de minerais
metalicos que atingiu US$ 1,2 bilhdo; e a metab@rgiue aumentou em US$ 5,2 bilhdes.
Houve queda na fabricacdo de veiculos automotm¥begues e carrocerias. No Ultimo setor,
o destaque foi para a reducdo dos investimentostedmcomunicacées e aumento dos

investimentos nas atividades imobiliarias.

Apesar do aumento de investimentos em 2011, o petoério teve recuo de 37% em
comparacao com o ano anterior. As atividades dagid de petréleo e gas natural e extracédo
de minerais metalicos foram os responsaveis peladicdo de investimentos nesse setor. Na
industria, houve aumento de 26%. O destague nessedeveu-se ao aumento na fabricacao
de produtos alimenticios passando de US$ 1,7 bitiadia US$ 3 bilhdes. A fabricagdo de
bebidas também aumentou consideravelmente, aundenti®$ 3,9 bilhdes. A fabricacédo de
produtos quimicos recuou 70% em comparacao cono @mterior. A metalurgica passou de
US$ 5,5 bilhbes para US$ 7,2 bilhdes. Nos servigss,telecomunicagbes, seguido do
comércio, exceto veiculos lideraram o recebimemadndestimentos externos diretos com
participacdo de 20% e 18%, respectivamente. Coagdelas demais servigos, as atividades
ligadas aos seguros, resseguros, previdéncia coraptar e plano de salde passaram de US$
229 milhdes para US$ 2,4 bilhdes em 2011.

Analisando o estoque ao longo dos anos, o Graficaptesenta no setor primario
quais foram as areas que mais acumularam invegtnmexterno direto. A extracdo de
petroleo e gés e extracdo de minerais foram aqqgakesnais receberam investimento durante
0s anos, atingindo US$ 56,26 bilhdes e US$ 41 Jb6ds, respectivamente.
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Gréfico 10:Estoque de investimento direto externo no Brasilgr atividade em
2010 - setor primario (US$ milhdes)
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Fonte: BACEN

No setor industrial, conforme Grafico 11, as atids que mais receberam
investimentos ao longo dos anos, foram as areabebli@as, seguido da metallrgica e
fabricacdo de veiculos automotores, reboques ®ceaias, que corresponderam a 20%,
12,63% e 11,68%, respectivamente, do total do.setor

Gréfico 11 Estoque de investimento direto externo no Brasil poatividade em
2010 (setor secundéariofuS$ milhdes)
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Nos servigos, o gréfico 12 discrimina as areasmais receberam investimento. As
atividades em destaque foram servicos financetelecomunicagcbeg® comércio, exceto
veiculos. Do total destinado para o setor de US{228ilhdes, US$ 99,5 bilhdes foram
direcionados para os servicos financeiros e atidauxiliares, correspondendo a 34,76%.
No caso das telecomunicagdes, o nivel de investarfenquase a metade se comparado com
0s servigos financeiros. O comércio, exceto vegqglee ocupou a terceira posi¢ao, atingiu o
estoque de US$ 33,4 bilhdes em 2010.

Gréfico 12 Estoque de investimento direto externo no Brasipor atividade em
2010 - setor terciarioUS$ milhdes)
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Fonte: BACEN

Os fluxos de investimento externo direto apresmsale 1994 a 2011, assim como 0
estoque em 2010, demonstram quais sdo os setoeetfiuestado em alta na economia
brasileira. As empresas envolvidas com petroleoae matural e extracdo de minerais
metalicos sdo aquelas que mais estdo recebendstimegato externo direto. No setor
industrial, a atencdo esta voltada para fabricagibebidas e alimentos e metallrgica. Nos

servicgos, as telecomunicacdes, seguida do comeéraeto veiculos tém se destacado.
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4.4 IMPACTOS DIRETOS DO INVESTIMENTO EXTERNO DIRETGSOBRE A
BALANCA COMERCIAL E O EMPREGO

A comparacdo do saldo comercial externo brasiltal, e por nacionalidade das
empresas multinacionais por meio do investimenterar direto nos anos de 1995, 2000 e
2005 é ilustrada na tabela 10. Observa-se queeacama mudanca relevante na composicao
da pauta brasileira, tanto nas vendas quanto mapras externas. No periodo em questéo, as
importacdes obtiveram uma taxa de crescimento meaiml de 3,9%, dado o incremento
anual das exportacoes de 9,7%. Isso demonstradénen brasileira a saldos comerciais
positivos. Ainda abordado as importacfes, as emprestrangeiras, principalmente as
controladas/coligadas apresentaram taxa de incteraanal positiva. Um dos motivos para o
observado é a entrada de novas empresas estrangeimercado brasileiro. A participacédo
das empresas brasileiras, todavia, apresentaramtgativa. No ano de 1995, as empresas
brasileiras eram responsaveis por mais da metatttalalas importacdes, contudo, em 2000

e 2005 apresentou queda na participacao totalapadspara 43,4% e 38,3%.

Tabela 10 -Comparacao do saldo comercial externo por nacionaade das
empresas no Brasil, 1995-2008JS$ bilhdes)

Discriminagéo 1995 2000 2005 Cresc. % *
total % total % total %

Importacdes 49.972| 100,0 55.783| 100,0 73.605 | 100,0 3,90
Empresas estrangeiras 19.371| 38,8| 31.553 56,6 45.451 61,7 8,90
Controladas/coligadas 8.528 17,1 8.528 15,3 25.332 34,4 11,50
De outras empresas 10.842| 21,7 10.842 19,4 20.118 27,3 6,30
Empresas brasileiras (**) 30.599 | 61,2| 24.230| 434 | 28.154 | 333 -0,80

Exportacoes 46.506 | 100,0 55.086| 100,0 118.308| 100,q 9,70
Empresas estrangeiras 21.744| 46,8| 33.249 60,4 64965 | 549 11,50
Controladas/coligadas 9.077 | 19,5| 21.054| 382 | 39.704 | 334 15,90
Para outras empresas 12.667 | 27,2| 12195| 221 | 25261 | 21 4 7,1
Empresas brasileiras (**) 24,762 | 53,2 21.837 39,6 53.343 45,1 7,9

Taxa de crescimento médio geométrica anual

**Inclui pessoas fisicas e juridicas
Fonte: BACEN

Nota: Os dados disponibilizados foram de 1995 &200
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A respeito das exportacOes, a participacdo das esaprestrangeiras no total
exportado oscilou no periodo em analise. Em 209@ngpresas estrangeiras correspondiam a
46,8% dado a participacdo das empresas brasi#ras,2%. Cinco anos apos, as empresas
estrangeiras representaram 60,4% da exportacamcaledo US$ 33,2 bilhdes, considerando
o total exportado de US$ 55,0 bilh6es. Em 2010arigipacdo das empresas estrangeiras
diminuiu, mas ainda assim, apresentou uma taxaalemento anual de 11,5%. Comparando
as empresas estrangeiras e brasileiras é possitegl que a taxa de crescimento anual das
primeiras sdo bem maiores do que as nacionaismfisesas estrangeiras apresentam taxa de

crescimento semelhante tanto nas importacdes qeapttacoes.

A presenca das multinacionais impacta, dentre assvatividades econémicas, 0
emprego. O mesmo é de fundamental importanciajggggra renda e impulsiona a economia
como um todo. O Grafico 13 ilustra a quantidade ienéshual de emprego gerada pelas
empresas estrangeiras em 1995, 2000 e 2005. Natmaetaxa média de crescimento de
4,4% ao ano. Se comparado as taxas de crescimentnercado mundial (tabela 8), o
crescimento do emprego ndo acompanha o mesmo gueose comercializa. Um dos
motivos apontados pelo IPEA (2010) é que as aneasag empresas multinacionais operam,
possuem maior produtividade, logo a admisséo dedoarios nao € proporcional a expansao

do mercado.

Grafico 13: Quantidade meédia anual de emprego gerado pelas engsas
estrangeiras, 1995-2005
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Fonte: BACEN

Ainda sobre o emprego gerado pelas empresas auitimais, o grafico 14 mostra as

regides brasileiras que mais foram beneficiadas @®ingressos de empresas estrangeiras no
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ano de 1995, 2000 e 2005. Observa-se que nos rnods amalisados, a regido sudeste foi
aguela que mais obteve aumento no emprego, sedaidegiao sul e nordeste. O fator fiscal
pode ser uma das explicacbes para essa diferegganak ja que muitas empresas
estrangeiras se direcionaram para area com bergefiscais concedidos pelo governo local.
No caso da regido sudeste, outro motivo pode sgupmessa regido se concentra a maioria
das transacOes comerciais brasileira. A regido sseidabsorveu quase a totalidade da
quantidade de emprego gerada pelas empresas esmangem 1995, 2000 e 2005, a

participacdo dessa regiao foi de 80,0%, 74,4% @9%,respectivamente, do total.

Grafico 14: Quantidade média anual de emprego gerado pelas engsas
estrangeiras por regiao, 1995-2005
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Fonte: BACEN

As atividades econbmicas que mais geraram emppagomeio das empresas
multinacionais no periodo de 1995 e 2000 sédo amiadas na tabela 11. Observa-se que o
setor que mais empregou foi a industria. A paricp da mesma no total foi de 71,9% e
55,2% em 1995 e 2000, respectivamente. O setoraganteve uma queda na participacao
nos dois anos considerados, passando de 5,8% empb?8 2,1% em 2000. A atividade
desse setor em destaque foi a agricultura, peca&eavicos relacionados.

No setor industrial, o volume de emprego dimimleul995 para 2000, de 71,9% para
55,2%. Nota-se que nesse setor, a industria dsforanacdo foi a que concentrou a maioria
dos empregos gerados. Nos servigos, 0 aumentondeego foi significativo, aumentando
quase que o dobro comparando os dois anos. Ogjdestano periodo analisado, foram o
comércio varejista e repar. de objetos com paeEp de 4,5% do total em 1995 e 10,1% em

2000. A intermediacéo financeira esteve em segumgar nos dois anos analisados, com
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participacédo de 4,1% e 6,8%. Com relagéo a terpaisagcdo houve diferencas. Em 1995, o

alojamento e alimentacdo estiveram em terceiror lagaparticipacdo total. J& em 2000, o

destaque da terceira posicdo foi para os servi@stguos as empresas, com participacao de

4,4%.

Tabela 11 -Comparacao do volume de emprego pelas empresas esigeiras no
Brasil por setor de atividade, 1995 e 2000

Atividade econdmica 1995 2000

Qtde. média* | ™ | Qtde. média* | %™
Agricul.,Pecuéria e Extrativa Mineral 78848 58 36.554 2,1
Agricul., pecuéria e serv. relac. 54.075 4,0 15.990 0,9
Extracdio de minerais metélicos 10.957 08 8.096 0,5
Indstria 972.308 71,9 943.679 55,2
Fab. prod. alimemt. e bebidas 153.024 11,3 136.621 8,0
Fab. de produtos quimicos 125.245 9.3 115.866 6,8
Fab. maquinas e equipamentos 116.175 8,6 85.658 5,0
Fab.mont.veic.auto.,reb.carroc. 174.851 12,9 173.740 10,2
Servicos 301.415 22,3 729.322 427
Eletricidade,gas e agua quente 2.315 0,2 42.666 2,5
Captacao,tratam. e distr. gua 186 0,0 920 0,1
Construgao 28.275 2,1 30.130 1,8
Comér/repar.veic.,comér.combust. 3.335 0,2 6.068 0,4
Comér.atacado e interm.comér. 35.215 2,6 54.556 3,2
Comér.varej. e repar. de objetos 60.297 4,5 172.241 10,1
Alojamento e alimentagéo 41.706 3,1 34.194 2,0
Transporte terrestre 3.451 0,3 30.536 1,8
Correio e telecomunicagdes 4.002 0.3 71.760 4,2
Intermediacao financeira 54.935 4,1 115.746 6,8
Servicos prestados empresas 29.024 21 75.974 4,4
Totais 1.352.571 1.709.555

* Corresponde a quantidade média anual de empregado

*Porcentagem do total do emprego

Fonte: BACEN
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4.5 INVESTIMENTO BRASILEIRO DIRETO NO EXTERIOR

Assim como o Brasil recebe fluxos de investimentemo direto, também investe no
exterior sob a forma de investimento direto extelwwmn anomenclatura de investimento
brasileiro direto. Os fluxos brasileiros desses investimentos téndisrionado em sua
maioria para as llhas Cayman, que sdo paraisassfisseguido da Austria e Ilhas Virgens
(Britanicas), segundo o Censo Brasileiro no Exte2@06 e 2011. O Grafico 14 apresenta 0s
paises que mais receberam investimento oriundaakilBio periodo de 2001 a 2011.

Gréfico 15:Investimento brasileiro direto por pais destino — prticipacao capital,
2001 a 201XUS$ milhdes)
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Fonte: BACEN
Obs: Dados disponiveis a partir de 2001.

A respeito das atividades que o Brasil mais invaste exterior, ha variacdo
significativa ao longo do tempo. A tabela 12 disgna as atividades que o Brasil investiu no
periodo em analise. No setor primario, em 200linesstimentos se direcionavam em sua
maioria para a extracao de petroleo e gas namssim como ocorreu n0s anos posteriores.
Todavia, em 2010, o destaque foi dado para a éxirde minerais metalicos, atingindo em
2011 US$ 51,4 bilhdes em investimentos.

Na industria, a partir de 2010, as atividade qaésmeceberam investimentos foram
metallrgica, alimentos e minerais ndo-metalicasgeatdo, essas atividades ndo possuiam um

volume tao alto de investimentos.
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Tabela 12 -—Principais atividades econbmicas de destino do ins@mento
brasileiro direto — participacdo por setor, 1996-201 (US$ milhdes)  (continua)

Discriminacéo 2001 2005 2010 2011
Total 42584 65 418 169 066 192 933

Agricultura, pecuéria e extrativa mineral 1671 3423 52 813 67 145
Extracdo de minerais metalicos 549 46 266 51 467
Extragdo de petréleo e gas natural 1556 2808 6 323 14 686
Agricultura, pecudria e servigos redaedos 108 65 135 802

Industria 2171 1814 14 936 9379
Metalurgia 6 7 2898 2481
Produtos alimenticios* 119 512 5557 2 407
Produtos minerais n&o-metalicos 440 23 3851 1799
Veiculos automotores, reboques e carias 159 51 646 606
Produtos de borracha e de materiatiptas 52 236 461 476
Maquinas e equipamentos 111 153 322 348
Produtos téxteis 36 52 406 329
Produtos quimicos 26 62 95 207
Produtos de metal 118 478 178 141

Servigos 38 742 60 181 101 317 116 408
Servigos financeiros e atividades aards 7.536 14.898 64 612 72 500
Servicos de escritério e outros sewigp@stados as empresas 14.306 23.639 9634 12 838
Atividades profissionais, cientificatéenicas - - 10909 12 449
Ativ.s de sedes de empresas e de dorsulgestdo de empresas - - 7327 8 873
Comércio, exceto veiculos 1754 2899 3049 3566
Servigos pessoais - - 1239 1377
Obras de infra-estrutura - - 822 1267
Atividades imobiliarias 110 140 1248 1103
Alimentacéo 10 18 20 359

Aluguéis ndo-imobiliarios e gestao tieas intangiveis - - 197 323
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Tabela 11 Principais atividades econdmicas de destino do inst#tmento
brasileiro direto — participacdo por setor, 1996-201 (US$ milhdes) (conclusédo)

Construgdo de edificios 1.229 568 70 300
Atividades de organizagfes associativas - - 288 257
Servicos de tecnologia da informacéo - - 91 213
Transporte 183 265 201 187
Seguros, resseguros, prev. complemerjitanos de saide 30 21 185 186
Telecomunicagdes 32 200 52 106
Eletricidade, gas e outras utilidades 33 17 984 103
Atividades artisticas, criativas e dpataculos 35 45 70 70

Pesquisa e desenvolvimento cientifico 18 2 23 59

* Em 2001 e 2005 os valores correspondem a fabricke&ebidas e alimentos

Fonte: BACEN

No terceiro setor, em 2001, o destaque era dado g@s servicos de escritorio e
servicos prestado as empresas, seguido de seffingmeeiros. Em 2005, os servicos de
escritorio aumentam significativamente, atingind8$U23 bilh&es, seguido dos servicos
financeiros. Nesse intervalo de quatro anos, agdatles que mais receberam investimentos
estiveram voltadas para o lado financeiro. Em 2@K)servi¢cos financeiros aumentaram
cinco vezes mais em comparacado com o periodo @ant&s servicos de escritorio tiveram
queda acentuada e as atividades profissionaigjfaians e técnicas ocuparam o segundo lugar
do total de investimentos do setor. No ano segumidestaque continuou com 0S Servigos
financeiros com aumento de 12% em comparagcdo coammoo anterior. Os servicos de
escritério e outros servigos prestados as empresatdvidades profissionais, cientificas e

técnicas possuiram investimento parecido em 2011.
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4.6. A RELACAO ENTRE OS FLUXOS DE INVESTIMENTO DIRE) PARA O BRASIL
E SUAS VARIAVEIS DETERMINANTES

A partir dos estudos sobre os determinantes dasdlde investimento externo direto
abordado no capitulo 2, constatou-se que os inlEes se baseiam na dinamica de diversas
variaveis para realizarem seus investimentos. Bef@io tem por objetivo fazer uma
correlacéo entre os fluxos de investimento diretteraos destinados para o Brasil e suas
variaveis determinantes: PIB, taxa de cambio, texpiros, inflacdo e taxa de desemprego, ja
gue as mesmas sao indicadores basicos para urtidoves

4.6.1 Fluxos estrangeiros x Produto Interno Bruto

O Produto Interno Bruto (PIB) de uma economia maede&ueza e a evolucdo dos
agregados macroeconémicos. O PIB é a medida de timlbens e servicos finais produzidos
dentro do territdrio nacional, em determinado pkiale tempo, avaliados a preco de
mercado. As autoridades que elaboram politicaszatil as informacbes do PIB para
monitorar flutuacdes econdmicas de curto prazo@éecias de longo prazo da economia.

Por representar a saude de uma economia, o PIBftindemental importancia para
um investidor principalmente no que se refere 809§ de investimento externo direto. No
caso dos determinantes desses investimentos, Nagngee Mendoncga (2007) concluiram
que o PIB obteve uma relacdo positiva com a entdadenvestimentos diretos externos na
América Latina. Kyrkilis e Pantelidis (2003), ut#dindo uma equacdo logaritmica linear,
concluiram que os determinantes macroecondmicas gamnvestimento direto externo para
cinco paises da Unido Europeia e de quatro outrtse® em desenvolvimento foi o PIB real
do pais receptor, cambio valorizado do pais inges{irelacédo inversa com os investimentos
diretos), e taxa de juros, que em alguns casostan até positivamente relacionada com o
investimento direto externo. Waheeduzzaman e R2Q6{2 utilizando regresséao e correlacao,
concluiram que o PIB também atuou de forma positev&ntrada de fluxos de investimento

direto externd™.

! Sobre estudos relacionados ao PIB com o Investimento Direto Externo, vejam-se Metwally (2004), Tahir e
Larimo (2005), Na e Lightfoot (2006), Asiedu (2006), Li, Chow E Li (2007), dentre outros.



79

Relacionando os fluxos de investimento direto exder o PIB a preco de mercado de

1994 a 2011, é possivel visualizar a evolugéo afiogr 16.

Grafico 16:PIB do Brasil versus Fluxos de investimento direto externo de 1994 a
2011(U$S milhdes)
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Fonte: IMF

Uma analise de correlacdo do periodo analisad@®4(392011) revela um coeficiente
positivo no valor de 0,8245, indicando uma corr@afprte, ou seja, aumento dos fluxos de
investimento direto externo tendem a ser acompashpdr aumentos do PIB. A intensidade
da correlagdo varia de acordo com o periodo adalisabordando o periodo compreendido
entre 1994 a 2000, ou seja, periodo em que seativenuitas transformacgfes brasileiras
devido ao governo Collor e a crise americana deamatentado terrorista nos anos 2000, o
coeficiente para esse periodo foi de 0,0173, @ beuve ainda uma positividade, mas com
intensidade baixa. De 2000 a 2008, o coeficientgimoou positivo, mas com valor de
0,7400, ou seja, correlagao com intensidade alt@difekenca entre as correlacdes expressa 0s
cenarios distintos na economia brasileira e mundial periodo que vai até 2000, houve
incertezas na economia brasileira, desde altacdla abertura econémica, além do proéprio
atentado terrorista nos EUA que atingiu a econamigadial como um todo. No periodo
subsequente, foi um periodo de bonanca, com exdecéise financeira americana em 2008,
que afetou as estruturas econémicas mundiais. Agges periodo (2008 a 2011), a correlagéo

se torna altissima, ja que num ambiente estavel, prosperidade econdémica e financeira e
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livre de crises, os fluxos de investimento direxbemo s6 tendem a aumentar em paises

emergentes.
4.6.2 Fluxos estrangeiros x Taxa de cambio

A taxa de cambio é o valor da moeda de um paisetagdo a moedas estrangeiras.
Para o investidor, a taxa de cambio é de suma té@mma, pois 0 mesmo utiliza a taxa de
cambio para calcular, dentre outras coisas, o auno financeiro. Além disso, a taxa de
cambio impacta as politicas econdmicas, competate dos precos, poder de compra,
atratividade dos investidores etc. O grafico 17es@nta a evolucdo da taxa de cambio

juntamente com os fluxos de investimento diretem .

Concernente aos fluxos de investimento direto remtea taxa de cambio foi
determinante em diversos estudos, tais como: XWe (2006) que avaliaram o impacto da
taxa de cambio no desvio dos fluxos de investinefaponeses do ASEAN -4 (Malasia,
Filipinas, Indonésia e Tailandia) para a Chinalizathdo um modelo de estimagdo com
efeitos fixos e concluiram que a apreciacdo do camdal desses paises perante o Yen fez
com que o0s investimentos migrassem para a China @oviuan desvalorizado. Outros
trabalhos como o de Adeleke e Esuola (2006) e dédimee (2007) abordam a taxa de cambio
como sendo positiva e negativamente relacionad@rada de investimento direto externo,

respectivamente.

Gréfico 17:Evolucdo da taxa de cambio brasileiraversus Fluxos de investimento
direto externo no periodo de 1994 a 201(percentagem/ US$ milhdes)
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A taxa cambial brasileira sofreu politicas caniaiportantes no periodo em analise.
Em 1994, com o plano real, em seu sisté&nawling Peg ocorreram minidesvalorizagoes
periodicas do cambio. Esse mecanismo valorizavarobio para controlar a inflacéo,
causando um choque de competitividade externarpaistarde realizar minidesvalorizacdes
reajustando o poder de competitividade das empmesasas. Esse mecanismo gerou a crise
cambial em 1999 e a adocdo do Brasil ao regimeddebio flutuante. Houve entdo alta
volatilidade até 2003, quando se encerrou a temg@ndesvalorizacdes cambiais desde 1994.
O ano de 2007 a 2011, todavia, quebra a tendént@aa de valorizacdo cambial ocorrida a
partir de 2003.

Analisando a correlacdo dos fluxos de investimeliteto externo e cambio, o valor
foi de 0,0897. Isso indica a relacdo positiva easeduas variaveis, mas com intensidade
fraca. Abordando dois periodos distintos de 1984802 e de 2002 até 2011, os valores da
correlagdo mudam consideravelmente. Do inicio déoge até 2002, o valor foi de 0,3594,
ou seja, correlacdo positiva com intensidade maderdlo entanto, quando se analisa o
periodo de 2002 até 2011, a correlacdo passa megativa com valor de — 0,5922 com

intensidade moderada.
4.6.3 Fluxos estrangeiros e Taxa de Juros

A taxa de juros de um pais esta relacionada abogdo investidor, ja que a taxa
nominal de juros esta ligada a taxa real de jugas, influencia na decisédo do investidor de
desviar recursos da producédo corrente de bensndeimm para a producéo de bens de capital,
construcdo e outras atividades que aumentam aidagacfutura de producdo da economia.
Logo, paises que tomam dinheiro emprestado no oh@ritdernacional sdo aqueles onde
estdo disponiveis oportunidades de investimentamalbte produtivas em relacdo a
capacidade produtiva corrente, enquanto os paisesemprestam sao aqueles onde tais

oportunidades nédo estao disponiveis domesticani¢RIGMAN, 2010)

No Brasil, a taxa de juros SELIC fixada pelo Cohseble Politica Monetéaria
(COPOM) é referéncia para diversas decisdes ecaa8nD gréfico 18 apresenta a evolucao
da taxa de juros SELIC de 1996 a 2011.
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Gréfico 18: Evolugdo da taxa de juros Selic do Brasilversus Fluxos de
investimento externo direto de 1996 a 201(percentual/ US$ milhdes)
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Fonte: IPEADATA

Segundo analise da correlacdo, os fluxos de imaesto direto externo e juros
apresentaram relacdo negativa no valor de — 0,61668¢gja, a intensidade entre essas duas
variaveis foi moderada. O resultado era esperadaaen relacdo indireta entre juros e

investimento existente na teoria econdmica.

4.6.4 Fluxos estrangeiros x Taxa de Inflacéo

As taxas de inflagdo sdo calculadas utilizanddndite de precos, que é uma medida
do nivel de precos agregados (ou geral) relatiumaano base. A taxa de inflacdo € entéo
calculada como a taxa percentual de variacdo dmeinde precos em um determinado
periodo. A taxa de inflagéo utilizada foi o IPCAdice de Precos ao Consumidor Amplo) por
ser a taxa oficial do Governo.

No estudo sobre a influéncia da inflagdo nos itwesntos diretos externos, Asiedu
(2006) concluiu em seu trabalho sobre os deterrtesatio investimento direto externo na
Africa Sub-Saariana, por meio de um modelo de esfim de efeitos fixos, que além do PIB,
disponibilidade de recursos naturais, boa infrasasta, a baixa inflagdo também contribui
para a entrada de fluxos de investimento. Tahiaeno (2005), por meio de um modelo
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logistico binomial, concluiram que a baixa inflagédoaixo risco e a alta flutuagdo cambial
aumentam a entrada de investimentos. Em geraixa ipdlacao vai contribuir positivamente
na entrada de fluxos de investimento direto, ja@uen indicador de estabilidade econémica

no pais.

No gréafico 19 € exposta a evolugcdo da taxa dagafl (IPCA) do Brasil de 1994 a

2011.
Grafico 19:Taxa de inflagdo (IPCA)versus Fluxos de investimento direto externo
do Brasil de 1994 a 201{percentagem/US$ milhdes)
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Fonte: IPEADATA

A evolucéo da inflagdo demonstra que em 1994 haviperinflacdo chegando ao um
pouco mais de 900%. O ano seguinte, todavia, peddiferente devido ao Plano Real e ao
enxugamento da inflagdo com o URV. Esse equilibaanflacdo brasileira continuou nos
anos posteriores até o final do periodo analiskdo. reflete a estabilidade financeira, o que

torna o Brasil atraente para os investidores.

Calculando a correlacao existente entre os flweosvestimento direto externo e a
inflacd@o, o valor foi de -0,3564, ou seja, as werig se relacionam de maneira negativa com
intensidade de correlacdo moderada.

Separando os periodos em 1994 a 1002 e 2002 a@9%alores da correlagdo foram

de — 0,5693 e -0,2674. No periodo de crise, a sidade da correlacdo foi maior do que no
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periodo total analisado (1994 — 2011). No perioglandior estabilidade (a partir de 2002) a
correlacdo foi negativa, mas com intensidade frAsaiferencas dos periodos demonstram a

sensibilidade dos investimentos com relacdo adexaflacdo vigente.
4.6.5 Fluxos estrangeiros x Taxa de desemprego

A taxa de desemprego é a porcentagem da forgalgo que ndo esta empregada.
A entrada das multinacionais em um pais gera de\adarca do resultado que essas empresas
terdo no aumento do numero de empregados ou ngaeda taxa de desemprego. O grafico

20 relaciona a taxa de desemprego com os fluxasvdstimento direto externo.

Os estudos acerca do impacto das empresas midhasc no emprego ainda sao
escassos. Alguns autores como Gongalves (2006),sem estudo sobre o impacto
macroecondmico das empresas estrangeiras na ngeego e balanco de pagamentos no
periodo de 1995 a 2002, por meio de um modelo diigauum sistema de equacdes
simultaneas, conclui que as empresas estrangasssigm efeito positivo sobre a renda no
Brasil, no caso do setor da industria de transfopdmaNo que se refere ao emprego, as
empresas estrangeiras tém impacto expressivo ntadwede trabalho, devido ao impacto na
renda. Todavia, ha diferenca entre a geracdo d#ardas empresas multinacionais e da

geracdo de emprego. Em geral, as mesmas contratarméo de obra mais qualificada.

O estudo realizado pela UNCTAD (2005.b, p. 25&0fumenta que os impactos dos
fluxos de ingresso de investimento direto extera@mprego brasileiro foram inexpressivas
devido ao investimento predominante ter sido a cangje empresas brasileiras e ndo de

greenfield
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Gréfico 20: Taxa de desemprego do Brasiersus Fluxos de investimento direto
externo de 1994 a 201(percentagem/US$ milhdes)
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Fonte: IMF

A relacdo entre os fluxos de investimento direttemo e a taxa de desemprego no
Brasil foi negativa com valor de -0,1081, ou sef@relacdo negativa com intensidade fraca.
Isso é explicado pelo fato das empresas estrasgagratrairem por lugares mais estaveis com
taxa de desemprego mais baixas, isto é, quantoresagssas taxas, mais os fluxos de
investimento direto externo caminhar&o no sentigerso.
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5. CONCLUSOES

Os fluxos de investimento direto externo mundiaisasileiros cresceram no periodo
de 1994 a 2011, atingindo o estoque mundial de RP&8 trilhdes em 2011. Os fluxos
mundiais aumentaram 16% em 2011 em comparacdo @ anterior. Os fluxos mundiais
se destinam em sua maioria para os paises deselogoNEmM 2011, os trés grupos da
economia — desenvolvidos, em transicdo e em delsememto — obtiveram aumento. Os
fluxos para os paises desenvolvidos aumentarame2i%omparacdo ao ano anterior. Com
relacdo aos paises em desenvolvimento e transic@anento foi de 12% em comparacao a
2010 atingindo o nivel recorde de US$ 777 bilhGa611.

Os principais paises receptores de investimemtodexterno mundiais nas regides
desenvolvidas sdo Estados Unidos, Beélgica e Framga 2011. Nas regides em

desenvolvimento, os principais sao a China e oiBras

Abordando os fluxos de saida, ou seja, os paisesimyestem sob a forma de
investimento externo direto, os resultados mostrague a participacdo dos paises
desenvolvidos tém aumentado, ao contrério dos pa&isedesenvolvimento e transicdo que
tem diminuido, isto é, os paises em desenvolvim@noinvestido menos em investimento
externo direto. Os principais paises investidoree gompdem o0 grupo dos paises
desenvolvidos no periodo de 2009 a 2011, foi Paltagm maior participacdo no grupo
europeu de 19%. Na América desenvolvida, os EUAyosm 10,15% do total, seguido do
Canadéa. Na Asia, o Jap&o foi o principal com 182& na Oceania, a Nova Zelandia possuiu

21,40% do total do continente.

As atividades em destaque receptoras de investingtérno direto no mundo foram
no setor primario, a mineragdo, pedreiras e petra® setor industrial, a quimica e os
produtos quimicos; e no setor de servicos ha maetaelhanca na participacdo entre a
eletricidade, gas e agua, transporte, armazenaraaamunicacdes e servi¢os financeiros em
2011.
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Com relagao aos fluxos de investimento direto extelestinados ao Brasil, observou-
se a tendéncia a ascensdo a partir dos anos 199D@d, sofrendo uma queda nos anos

posteriores, mas se recuperando a partir de 2@Q0304tl.

O estoque de investimento direto externo apont@uoguPaises Baixos (Holanda) em
média foram os que mais investiram no Brasil potigpacdo no capital até 2011, atingindo
US$ 160 bilhdes. Em segundo lugar estiveram osdist&nidos, com US$ 103 bilhdes,
seguido da Espanha com US$ 82 bilhdes. O destagdado para Luxemburgo que passou a
ser um dos principais investidores brasileiro aniggite.

Nos setores da atividade econbmica, no caso do pgtoario, as areas que mais
acumularam investimento externo direto em 2011nfoen extracdo de petrdleo e gas e
extracdo de minerais foram aqueles que mais rem@bénvestimento durante os anos,
atingindo US$ 56,26 bilh6es e US$ 41,06 bilhdespeetivamente. No setor industrial, as
atividades que mais receberam investimentos amldog anos, foram as éreas de bebidas,
seguido da metallrgica e fabricacdo de veiculosnzatbres, reboques e carrocerias. Nos
servicos, as atividades em destaque foram serfiigsceiros, telecomunicacéescomeércio,
exceto veiculos. No caso das telecomunica¢cBeseb aié investimento foi quase a metade se

comparado com 0s servicos financeiros.

Os impactos das empresas estrangeiras na balamgrctal, no periodo de 1995,
2000 e 2005 em questdo, foram o aumento das ingdedacom taxa de crescimento médio
anual de 3,9%, dado o incremento anual das ex@edate 9,7%. Abordado as importacdes,
as empresas estrangeiras, principalmente as casdtoligadas apresentaram taxa de
incremento anual positiva no periodo analisado. altigipacdo das empresas brasileiras,

todavia, apresentaram taxa negativa.

Os resultados obtidos com relacdo ao emprego fayaena taxa do mesmo nao
acompanhou o aumento do crescimento das multir@isioro mercado mundial, ou seja,
expandiram sem empregar na mesma proporcdo. Cagéoeds regides brasileiras, o sudeste
€ a regido que mais absorveu o emprego gerado paldsnacionais. Abordando as
atividades econdmicas, em 1995 o emprego era ddstiem sua maioria para industria. Ja
em 2000, o setor de servicos passou a receber ancalgp consideravel do volume de
emprego, com participacdo de 42,7%, dada a pat&gpda industria de 55,2%.
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O investimento brasileiro direto no exterior, teenddrecionado em sua maioria para as
llhas Cayman, seguido da Austria e Ilhas Virgers. &ividade econémica, o Brasil tem
investido em petroleo e gas natural, e extracamiderais metalicos. No setor secundario o

destaque foi para a metalurgica, e no terciar®eogcos financeiros.

A andlise da correlacdo entre os fluxos de investim direto externo para o Brasil
com suas variaveis determinantes (PIB, taxa de icAtaxa de inflacdo, taxa de juros e taxa
de desemprego) resultou numa relacéo positiva otensidade alta entre o PIB e os fluxos
de investimento. A taxa de cambio apresentou relpg&itiva no periodo analisado, mas no
periodo de estabilidade (2002 a 2011) a correl&mdoegativa com intensidade moderada. O

desemprego apresentou correlacao positiva assira 0srnuros.

Os fluxos de investimento externo direto, tanto dwais quanto brasileiros,
apresentaram a tendéncia ao crescimento, evideloc@avanco do mercado internacional de
capitais. Os estudos sobre o tema ndo se esgotstrando a importancia e a transformacao
que ocorre na economia. Sugerem-se entdo pesqujgsas abordem o0s impactos

socioecon6micos das multinacionais, bem como assestratégias usadas pelas empresas.
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