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1 INTRODUCAO

A globalizagao econémica pode ser descrita como o resultado de dois movimentos
a primeira vista contraditérios, mas que, de fato, se reforcam mutuamente. De
um lado, verifica-se a crescente integragiao dos mercados mundiais por meio dos
fluxos de comércio e capital, da homogeneizagao de regras e do fortalecimento de
institui¢es multilaterais de regulagao. De outro, também se destaca o surgimento
de polos regionais de produgio, na esteira de acordos bilaterais que favorecem o
deslocamento de fatores produtivos para além das fronteiras nacionais, notadamente
pelo incremento das relagdes comerciais e do investimento estrangeiro direto (IED)
entre paises vizinhos. Mas a aparente dicotomia entre integragio produtiva regio-
nal e inser¢ao econdmica global ¢ superada pela prépria légica da construgao de
cadeias produtivas regionais, posto que esta se d4 em consonincia com a estratégia
de internacionalizagao de firmas lideres em seus respectivos mercados em busca de
ganhos de competitividade em nivel global.

Numa economia globalmente interconectada, as empresas dispéem de va-
riados meios para a colocagao de seus produtos nos mercados externos. Para além
das exportagdes, elas podem optar pela produgao direta no pais estrangeiro (por
meio de investimento direto ou da aquisi¢do de concorrentes locais) ou, ainda, pelo
licenciamento de companhias estrangeiras para a produ¢io e/ou comercializacio
de seus produtos em troca de pagamentos pelo uso de seus royalties, patentes e
marcas (Helpman, Melitz e Yeaple, 2003; Baumann, Canuto e Gongalves, 2004).
Seja qual for e estratégia escolhida, o resultado pratico desse movimento de inter-
nacionalizagio da firma implicard maior integragio das economias envolvidas, com
efeitos positivos sobre o comércio de bens e servigos e o fluxo de capitais entre elas.
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De acordo com Michalet (2004) o processo de integracio de mercados em
nivel global ocorre basicamente em trés dimensées: 7) comércio, por meio do
deslocamento de bens e servigos entre os paises; i7) fluxos de IED, por meio do
deslocamento de fatores de produgio; e ii) mercado financeiro, que se dd com o
deslocamento de capitais entre os parceiros. Por seu turno, Baumann, Canuto e
Gongalves (2004, p. 226) destacam que:

A globalizagio produtiva envolve também a interacgio de trés processos distintos, a
saber, o avanco do processo de internacionalizagio da produgio, o acirramento da
concorréncia internacional e a maior integragio entre as estruturas produtivas das
economias nacionais.

Mas, longe de configurar um processo harmonico de divisdo do trabalho em
nivel mundial, a globaliza¢iao também envolve outras dindmicas que potencializam
efeitos deletérios, sobretudo no que tange a volatilidade dos fluxos de capital. Esses
movimentos representam desafios crescentes as estratégias de inser¢o internacional
para as economias emergentes (Baumann, Canuto e Gongalves, 2004, p. 228-231),

Os fluxos de IED se intensificaram a partir da década de 1990, no bojo da
abertura econémica dos paises em desenvolvimento e da transi¢ao das economias
do bloco socialista para o sistema de mercado (Michalet, 2004). Na lideranca desse
processo se encontram as grandes companhias multinacionais, que expandiram sua
capacidade produtiva nesses paises em busca de novos mercados e acesso a mao
de obra de menor custo, por meio de projetos greenfield e brownfield.* Os paises
que lograram construir um ambiente favordvel 4 atragao desses investimentos pari
passu 2 maior abertura comercial experimentaram um ciclo vigoroso de expansao
nas décadas seguintes, a exemplo da China e dos chamados Tigres Asidticos.’

No que tange ao investimento estrangeiro direto, o Brasil figura como tra-
dicional receptor de recursos externos, figurando frequentemente entre os cinco
principais destinos do IED no mundo. Entretanto, a partir de 2012, percebe-se
uma redu¢io no potencial de atra¢io de investimentos de empresas estrangeiras
no pais. Dentre os possiveis motivos para essa reversio, podem ser elencados: 7)
deficiéncias na infraestrutura; 77) entraves da legislacao brasileira a atuagao de agentes
estrangeiros no pais; 7z) sistema juridico ineficiente e excessivamente custoso; 7v)
carga tributdria excessiva e institucionalmente complexa; e vi) recorrentes crises
macroecondmicas e politicas que deprimem as expectativas futuras sobre a economia.

4. Investimentos greenfield sao aqueles que envolvem a construcdo de plantas industriais novas ou a expansao/
modernizacéo das plantas existentes para ampliacao de sua capacidade produtiva. J4 investimentos brownfield se
referem & aquisicdo por parte de uma empresa de plantas industriais pertencentes a outras corporacdes (fusdes e
aquisicdes), sem resultar em aumento imediato da producdo e do emprego no pais receptor.

5. Sequndo Davis e Gonzalez (2003), os Tigres Asiaticos sdo alguns paises do sudeste da Asia (Cingapura, Coreia do
Sul, Hong Kong, Indonésia, Malasia e Tailandia) que alcancaram um elevado patamar de desenvolvimento industrial a
partir do final do século XX por meio de politicas bem-sucedidas de insercéo internacional e participacdo nos fluxos
de comércio globais.
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Este capitulo se propde a investigar a trajetéria do investimento estrangeiro
direto no Brasil nos tltimos dez anos e sua relevincia para a politica comercial do
pais. Para tanto, busca-se, em primeiro lugar, identificar a magnitude do IED para
o Brasil a partir de uma andlise dos fluxos mensurados pelo Banco Central e dos
anuncios de investimentos das empresas transnacionais no pais (IED greenfield).
Posteriormente, sao levantadas as principais mudangas no marco regulatério em
dreas como cambio, tributagdo e controle de capitais, que impactaram a entrada
desses recursos no pafs. Finalmente, compara-se o movimento do IED com os
fluxos de comércio do Brasil com o mundo, de modo a avaliar se o investimento
estrangeiro direto desempenhou um papel decisivo em termos de expandir e apro-
fundar as relagdes comerciais do pais no periodo.

O capitulo estd dividido em cinco seg¢des, incluindo esta introdugao. A
segunda sec¢io apresenta uma andlise sobre os condicionantes econdmicos que
influenciaram os fluxos de IED para o Brasil na Gltima década. A terceira secio
analisa os efeitos do marco regulatério sobre a atragio desses investimentos no
periodo, a exemplo da seguranca juridica dos contratos, das politicas protecionistas
e do sistema tributdrio nacional. A quarta se¢ao discute com maior profundidade
os fatores presentes na economia brasileira que incentivam a atragio de capital
estrangeiro, incluindo um breve estudo de caso sobre a participagdo das empresas
estrangeiras no setor de infraestrutura do pais ap6s as privatizagoes da década de
1990. A dltima se¢do sintetiza os achados do trabalho e salienta a importancia
de se incorporar a dimensao do investimento estrangeiro direto na estratégia de
negociagoes comerciais visando promover uma efetiva abertura econdmica do pais.

2 CONDICIONANTES ECONOMICOS DA EVOLUCAO RECENTE DOS FLUXOS DE
IED PARA O BRASIL

O Brasil sempre figurou entre os dez maiores receptores de investimento externo
direto no mundo na tltima década. Segundo Silva Filho (2015), os principais
pontos positivos do pais em termos de atratividade do IED residiriam no fato de
a economia brasileira possuir um dos maiores mercados consumidores do mundo
e um vasto contingente de mao de obra barata (inclusive especializada em certas
regides do pais), além da abundéncia de recursos para exportacio de commodities.
Outro ponto vantajoso estaria na base industrial diversificada do pais (embora
bastante heterogénea em termos de desenvolvimento tecnolégico e produtivida-
de), sobretudo no centro-sul. Finalmente, o fato de o Brasil constituir um pais
democritico e historicamente amistoso a entrada de empresas estrangeiras em seu
territério, que desempenharam um papel decisivo para o sucesso das iniciativas
de industrializac¢io do pais ao longo do século XX.

Contudo, observa-se, a partir de 2011, uma queda continua nos antincios de
novos investimentos greenfield no pais. Para além dos efeitos da crise econdmica
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internacional, diversos componentes internos a economia brasileira também con-
tribuiram para a perda de interesse dos investidores internacionais no pais.

Nesta se¢do, serd exposta a evolugdo recente dos antncios de investimentos
em expansdo ou novas plantas industriais por parte das empresas transnacionais,
destacando-se seus impactos socioecondmicos e sua distribui¢ao regional e setorial,
com vistas a permitir uma melhor compreensao sobre a finalidade e a volatilidade
desses fluxos.

2.1 Os investimentos externos diretos greenfield no Brasil na ultima década

Embora a crise internacional e a consequente redugao no comércio global
tenham afetado os fluxos de investimento estrangeiro no periodo recente, seus
montantes permanecem no patamar mais elevado da histéria. De acordo com
as estatisticas da Conferéncia das Na¢oes Unidas sobre Comércio e Desenvol-
vimento (Unctad), entre 2003 e 2015, o valor total do IED realizado entre os
paises do mundo alcangou mais de US$ 17 trilhoes, com uma média anual de

US$ 1,3 trilhio.

Em termos de antincios de investimentos greenfield, o volume foi igualmente
expressivo no periodo: mais de US$ 10 trilhoes foram investidos por empresas em
outros paises, com uma média anual de US$ 804 bilhoes ao ano (a.a.). O Brasil
ocupou a quinta posi¢do entre os principais destinos do IED greenfield no mundo,
com um total de US$ 365 bilhoes em anincios de projetos no periodo, ou uma
média por ano de cerca de US$ 28 bilhoes.

O grifico 1 demonstra a evolugio ao longo da década dos cinco paises que
constituiram os principais destinos no mundo de projetos de investimento green-
field anunciados pelas empresas multinacionais em 2015. Embora tenha ascendido
para a terceira posi¢ao em 2011, é nitida a perda de atratividade do Brasil a partir
deste ano, sendo superado pelo Reino Unido e depois pela India 2 medida que os
investimentos no pais se estabilizavam em niveis anteriores ao da crise internacio-
nal. Outro dado a ser destacado no grafico ¢ a diminuicio dos andncios de novos
projetos de investimento na China no periodo, perdendo, inclusive, em 2015, a
posi¢ao de lideranca que ostentava desde meados da década de 1990 — um reflexo
da perda de dinamismo da economia daquele pais nos dltimos anos e das incertezas
quanto ao futuro do seu processo de ajustamento econdémico.
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GRAFICO 1
Principais paises receptores de projetos de IED greenfield no mundo (2003-2015)¢
(Em US$ milhoes)
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Fonte: FDI Markets. Acesso em: 13 jul. 2016.

Para além do montante financeiro, a distribuicao setorial desses investimentos tam-
bém desempenha um papel relevante para a configuracio da insercio internacional dos
paises receptores. Nesse sentido, o Brasil apresenta duas caracteristicas que se sobressaem na
visdo dos investidores estrangeiros: primeiro, o pais figura como um tradicional exportador
de commodities, sobretudo soja, minério de ferro e petrdleo; segundo, possui um amplo e
vibrante mercado consumidor, cujo comportamento representa a face mais visivel do seu
desempenho econ6mico. Essa identidade também se reflete no investimento estrangeiro
recebido pelo pais: hd uma concentragio de projetos em segmentos industriais considerados
“pontas de produgio”, ou seja, correspondentes ao inicio ou ao final das cadeias produtivas.”

6. Com base no ranking de 2015.

7. Certamente essa especializacdo ndo constitui exclusividade do Brasil entre as demais economias emergentes,
tampouco uma estratégia deliberada de insercdo internacional do pais a partir de uma leitura pragmatica de suas
vantagens comparativas. As grandes corporacdes com sede nos Estados Unidos e na Europa definem suas estratégias
de producdo e distribuicdo em dmbito global, concentrando nesses paises as etapas mais sensiveis, que envolvem a
concepgéo do produto, as tecnologias embarcadas e o gerenciamento das atividades de pds-venda, e pulverizando as
demais ao redor do mundo, de acordo com vantagens de custos e locacionais. Mas, uma vez que a internalizacdo de
tecnologias e competéncias industriais € um fator preponderante para a consecucdo dos objetivos de desenvolvimento
dos paises emergentes, estes devem buscar ativamente politicas que viabilizem uma participacdo mais vantajosa nas
cadeias globais de valor. Para o que a atragdo de investimentos estrangeiros voltados a criacdo de empregos de mais
alta qualificacdo, a melhoria da infraestrutura e dos servicos publicos e a ampliacéo do comércio de bens intermediarios
com outros paises é essencial. Para Nonnenberg (2014), o objetivo dos Estados receptores de IED deve residir em ampliar
sua participacdo em atividades de maior complexidade e vinculadas a diferentes estagios da cadeia de produgao, de
modo a permitir uma maior internalizacdo do valor gerado por essa cadeia na economia local. Para tanto, ndo basta a
participacdo em etapas manufatureiras de menor qualificagdo técnica, por meio da exploragdo de méo de obra barata,
tampouco a especializacdo no fornecimento de matérias-primas, ainda que o pais possa se beneficiar, no curto prazo,
da valorizagdo destas commodities para ampliar o valor de suas exportacdes, tal como ocorreu com o Brasil e outros
paises emergentes ao longo dos anos 2000.
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Entre 2003 e 2014, os setores industriais que receberam maior investimen-
to estrangeiro greenfield no Brasil foram do segmento primdrio-exportador, com
destaque para mineragao e siderurgia (US$ 91,1 bilhées) e carvao, petréleo e gds
natural (27,2 bilhées), além da inddstria automotiva (US$ 56,6 bilhées), de tele-
comunicacoes (US$ 35,3 bilhoes) e servicos financeiros (US$ 25,2 bilhées). Nestes
ultimos setores, os projetos foram destinados principalmente ao suprimento do
mercado interno (FDI Markets).®

Outro ponto relevante para a andlise da interagao entre fluxos de comércio
e investimento ¢ a origem das companhias estrangeiras que realizaram atividades
produtivas no pais ao longo da tltima década. A tabela 1 mostra que, para os se-
tores mais relevantes do ponto de vista da atragao de projetos de IED greenfield no
Brasil, hd uma clara predominancia de empresas americanas e de paises europeus.
Em termos ideais, essa caracteristica deveria refletir o adensamento da integragao
econdmica do Brasil com os paises centrais, onde o maior afluxo de investimentos
por parte desses paises na economia brasileira seria um reflexo da crescente parti-
cipagao do nosso pais nas cadeias de valor lideradas por suas empresas.

TABELA 1

Origem das empresas que realizaram projetos de IED greenfield no Brasil entre 2003
e 2015 nos principais setores de atracdo de capital estrangeiro

(Em US$ milhdes)

. Mineracao e I mdUst.r!aA Clarvéo, . Servicos
Pais metalurgia Comunicagdes  automobilistica  petroleo e gas financeiros Total
e autopegas natural
1 Estados Unidos 9.086,10 15.256,10 8.043,00 5.435,50 7.775,70 45.596,40
2 ltdlia 1.275,60 7.473,30 10.393,90 - 1.408,70 20.551,50
3 Reino Unido 12.401,50 1.406,70 - 2.976,60 1.808,60 18.593,40
4 Alemanha 7.571,90 795,3 8.131,40 3291 1.260,40 18.088,10
5  Espanha 1.181,20 9.647,30 13,6 557,7 4.957,70 16.357,50
6  Venezuela 2,8 532,3 - 12.655,60 280,9 13.471,60
7 China 2.536,60 2.279,80 5.051,90 316 1.966,30 12.150,60
8  Luxemburgo 9.377,30 - - - 285,1 9.662,40
9 Franca 1.115,80 2.894,70 3.344,40 500 1.146,10 9.001,00
10 Japao 1.520,50 1.077,70 4.519,00 22,2 851,1 7.990,50

Fonte: FDI Markets database. Acesso em: 13 jul. 2016.

Contudo, a perda de participa¢io dos paises centrais na pauta comercial do
Brasil ante a China ao longo da tltima década evidencia que esse adensamento nao
aconteceu. De fato, o que se observa no periodo ¢ precisamente o contrério: os fluxos
de investimento desses paises para o Brasil se concentram cada vez mais na produgao

8. Acesso em: 13 de jul. 2016.
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de bens finais para atendimento do mercado doméstico ou na exportagao de bens
primdrios, reduzindo o escopo do comércio bilateral e tornando-o cada vez mais
especializado. O que, por sua vez, reduz as oportunidades de migragao do Brasil
para etapas mais nobres das cadeias globais de produgao lideradas por esses paises.

2.2 Os investimentos externos diretos desde 2003 por estados e regides
brasileiras

A exemplo de outras economias emergentes, o Brasil apresenta grande heterogenei-
dade em seu territério do ponto de vista da disponibilidade de fatores de produgio,
do acesso a tecnologia e da eficiéncia das institui¢oes locais. Essa caracteristica
condiciona a distribui¢io dos projetos de IED greenfreld nos estados da Federagao.
Em particular, verifica-se uma grande concentragio das capacidades econdmicas
em regioes como o Sudeste e o Sul, que conjugam maior disponibilidade de in-
fraestrutura, capital humano e servigos publicos, enquanto as demais regides do
pais dependem fundamentalmente da exploragao de commodities para viabilizar a
atragio de investimentos estrangeiros.

A tabela 2 apresenta a distribui¢io setorial dos antincios de projetos de IED
greenfield realizados nos estados da Federacio ao longo da tltima década.

TABELA 2
Distribuicao setorial e regional dos projetos de IED greenfield no Brasil (2003-2014)
(Em US$ milhdes)

Industria

Mine- Carvao, . . . L Celulose,
- automo- . . Servicos ~ Alimen-  Energias Maquinas
racao e . Comuni-  petroleo .. : . L . papel e Outros
Estados . bilistica e - . financei-  tose renova-  Quimica e equipa- Total
siderur- cacoes egas . embala-  setores
- autope- ros tabaco veis mentos
gia cas natural gens

S3o Paulo 4.226,6 18.0352 22.783,8 3.563,7 19.286,9 4.482,2 44027 43274 40772 10128 241683 110.366,8
Rio de

i 207576 70128 46798 43562 33614 14543 6203 5731 1.8381 0 63319 509853
g”e“:;ss 19.0254 81609 7491 56 117 18033 19677 2276 9028 14641 33828  37.7008
Pemambuco  2.491,7 7.847,9 947 167643 8083 2080 6831 249 780 0 26876  31.6886
Bahia 21711 28955 1002 4415 4634 42099 12035 14008 47 1998 39791  17.069,5
Parans 14533 46406 1.798,1 0 4042 12688 0 4980 7603 3666 28334 140233
sg’sﬁa”de 16803 3.689,4 10,9 0 4042 22948 9512 2396 1.399,5 0 16932 123631
Paré 8.940,0 0 0 0 117 11296 4715 14,4 2,0 0 4000  10.969,2
Ceard 6.070,8 4293 3993 0 117 650 4813 623 0 0 23822 10.492,9
Goids 48508 1.720,6 0 699 6 4799 4715 14593 489 0 6278 97292
nga;ilcrosso 4.167,0 0 0 0 59 1.087,3 448,4 ,0 0 2.0983 1253 7.932.3
Maranhdo  7.217,7 0 0 3759 0 0 07 7,0 0 627  7.841,1
Santa

. 22414 11587 10,9 0 59 265 15018 1704 1500 8808 13255 74720
Catarina

(Continua)
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(Continuacao)
Mine- Indstria Carvao, . . . . Celulose,
- automo- . . Servicos  Alimen-  Energias Méquinas
raggoe .. . Comuni-  petrleo . : , . ) papele  Outros
Estados , bilistica e - . financei-  tose renova-  Quimica e equipa- Total
siderur- cacoes egas ! embala-  setores
- autope- ros tabaco veis mentos
gia natural gens
cas
Amazonas 412,5 447,0 24230 0 11,7 624,9 0 27,9 7,0 0 2.744,5 6.698,6
Mato
1.803,4 0 0 0 59 664,1 16310 4355 69,6 0 39 46134
Grosso
g;‘;‘t’go 11594 521,6 80 11770 0 7007 0 1322 1746 0 6925 45660
Distrito 0 0 5,4 0 3948 1.2682 0 0 0 0 232,5 1.900,9
Federal
Amapé 1.062,9 0 7436 0 0 0 0 0 0 0 0 1.806,5
Rio Grande 59, 0 0 0 70 137 9444 0 0 0 2203 15764
do Norte
Paraiba 433 0 743,7 35 0 0 0 0 0 2934 303,9 1.387,7
Ronddnia 7 0 743,6 0 0 0 341,6 0 76,7 0 131,0 1.293,6
Sergipe 482,7 0 0 4414 0 0 0 0 0 0 132,3 1.056,4
Tocantins 0 0 0 0 59 11,3 4715 28,5 0 0 285,1 902,3
Piauf 482,6 0 0 0 0 201,2 0 0 0 0 0 683,8
Alagoas 0 0 0 0 59 0 0 62,3 0 0 406,8 475,0
Acre 0 0 0 0 0 0 0 62,3 0 0 103,7 166,0
Total 91.132,2 56.559,5 35.294,0 27.199,0 25.206,9 22.684,9 16.591,6 9.924,2 9.596,3 6.3158 55.256,2 355.760,7

Fonte: FDI Markets. Acesso em: 13 jul. 2016.
Elaboracdo dos autores a partir dos dados de capex anunciados nos projetos.

Do ponto de vista da aloca¢io dos projetos de IED greenfield no territério
nacional, observa-se que o estado de Sao Paulo, mesmo nio sendo um polo signifi-
cativo de atragao de investimentos para atividades primdrias, ainda lidera o ranking
das Unidades da Federagao que mais receberam projetos entre 2003 e 2014, gracas
a sua robusta capacidade de atragao de empresas das dreas automotiva e industrial
(tabela 1). E mesmo para os estados fortemente concentrados na atragio de in-
vestimentos em recursos naturais, tais como Rio de Janeiro, Pernambuco e Minas
Gerais, outros setores tecnologicamente mais desenvolvidos também representam
uma parcela significativa de seu IED recebido no periodo, com destaque, mais
uma vez, para o setor automotivo.

E interessante notar, ainda, que a distribui¢ao regional dos andncios de projetos
de IED greenfield destinados ao pais nos tltimos onze anos segue um padrao similar
ao da participacdo de cada regiao do pais no produto interno bruto (PIB) do pais
(gréfico 2). O maior volume financeiro desses projetos (57,2%) se concentrou na
regido Sudeste, que também responde por 55% da economia brasileira. Contudo,
o Nordeste recebeu um volume de IED no periodo significativamente maior que
a sua participa¢io no PIB, o que denota nao apenas a relevincia dos projetos de
investimento das companhias do setor petrolifero no periodo recente, mas também
a vitalidade da economia local comparativamente a outras regides do Brasil.
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GRAFICO 2

Comparativo entre a participacdo das regides no volume total de projetos de IED
greenfield anunciados no Brasil e sua parcela do PIB do pais (2003-2014)

(Em %)
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Fonte: FDI Markets. Acesso em: 13 jul. 2016.
Elaboracao dos autores a partir dos dados de capex anunciados nos projetos.

3 EVOLUCAO RECENTE DOS CONDICIONANTES INSTITUCIONAIS PARA
ATRACAO DE IED NO BRASIL

Um importante fator para a compreensio do comportamento dos investidores
estrangeiros no Brasil ao longo da tltima década ¢é a evolugio do marco regula-
tério sobre o tema. Seja por meio da formulagio de normas para a atuagao das
empresas multinacionais no pais, seja por meio da agao dos érgaos competentes
para a regulagio dos ingressos de capital em territdrio nacional, o Brasil constréi
progressivamente uma identidade internacional que determina o escopo de suas
oportunidades para promover o desenvolvimento tecnolégico e a geragio de em-
prego e renda por meio do IED.

Nesse sentido, o avan¢o da agenda de privatizagées e modernizacio do
arcabouco legal de regulagio do capital estrangeiro nos anos 1990, pari passu a
consolida¢io da democracia e do processo de estabiliza¢io macroecondmica, con-
tribuiu de forma decisiva para algar o pais a um patamar privilegiado como nagao
receptora de investimentos internacionais (Corazza, 2005; Lacerda e Oliveira,
2011). Posigao esta que o Brasil ostenta ainda hoje, ndo obstante a deterioracio
dos fundamentos macroecondmicos do pais nos tltimos anos.
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3.1 As leis de investimento externo direto no Brasil na década de 1990

A redemocratizacio do Estado brasileiro a partir da Constitui¢ao de 1988 trouxe
uma abordagem mais liberal para a regulagiao do IED no pais. Barbosa (1995)
afirma que a nova Carta Magna tinha a intencéo explicita de eliminar as barreiras
a0 acesso dos agentes produtivos ao mercado externo, nao obstante a manuten-
¢ao de vdrios monopdlios estatais e a vedagao da participacio de estrangeiros em
setores economicos considerados estratégicos. Muitas dessas restrigoes seriam pro-
gressivamente levantadas nos anos posteriores, a exemplo da participacio do setor
privado na exploragao de minérios e petréleo e gis e da permissao para que grupos
estrangeiros operassem ativos de infraestrutura no pais. Mas, se a Constitui¢ao de
1988, na esfera setorial, limitava grandemente o escopo de atuagio econdmica dos
estrangeiros no pais, na esfera financeira, liberava-os de amarras burocrdticas que
por décadas haviam restringido o processo de internacionalizagio da economia
nacional. Exemplos disso foi a ampliagao da autonomia e do escopo de atuagao
de instituicées como o Conselho Monetdrio Nacional (CMN) e o Banco Central
do Brasil (BCB) para a regulacio do capital estrangeiro no pais, cujas resolugoes
posteriores muito contribuiram para acelerar o processo de internalizagio e mo-
vimentagio desses capitais.

Dentre outras mudancas estruturais significativas no marco regulatério
de capitais internacionais nesse decénio, podem-se apontar: o fim do imposto
suplementar, a revisao de vdrias cldusulas da Lei de Reserva de Mercado de In-
formdtica que violavam acordos comerciais assinados pelo pais’ e a revogagao do
Ato Normativo INPI n® 15 (ou AN 15). Além disso, a criagio do Mercosul e as
politicas de privatiza¢oes também estimularam o surgimento de um novo regime
mais favordvel ao ingresso de inversoes externas.

A partir de 1995, ocorre uma mudanga sensivel do direcionamento do
IED para o Brasil, com o setor industrial perdendo espaco ante o de servigos, em
especial o financeiro (Corazza, 2005). Isso se deu por forca das privatizacoes dos
bancos estaduais no bojo da reestruturagao da divida dos estados com a Unio,
que permitiu a entrada de grandes grupos estrangeiros nesse setor.

O gréfico 3 ilustra a trajetéria de rdpido crescimento dos fluxos de IED para
o pais na década de 1990, na esteira dessas reformas institucionais.

9. Alimportancia da propriedade intelectual em relacdo aos investimentos externos diretos foi parte de um intenso debate
dentro até de organismos internacionais, como a Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), a exemplo do Acordo sobre
Aspectos dos Direitos de Propriedade Intelectual Relacionados ao Comércio (TRIPs — do inglés Agreement on Trade-Related
Aspects of Intellectual Property Rights ou Agreement on Trade-Related Aspects of Intellectual Property Rights) em 1994.
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GRAFICO 3
Captacao de IED para o Brasil durante a década de 1990
(Em US$ milhoes)
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Fonte: BCB (2016).

Corazza (2005) afirma que, uma vez que naquele periodo a liberaliza¢ao
financeira estava sendo rapidamente disseminada no mundo, o Brasil também incor-
poraria medidas para “seduzir” o capital externo e assim ampliar suas oportunidades
de crescimento. Desde 1990, j4 circulava uma resolucio do CMN determinando

) ¢
a alteracdo de “mercado de taxas administradas” para “mercado de taxas livres”,
com o propésito de ampliar a capacidade dos agentes privados de negociagao das
divisas no pais (n® 1.690/1990). Ja na secunda metade daquela década, viria a
g q
Circular n° 2.677/1996, com a finalidade de revogar a Carta-Circular n® 5/1969,
a qual permitia as empresas financeiras estrangeiras converterem liviemente moeda
nacional em estrangeira e efetuarem remessas de lucros para as suas sedes, desde
que comprovada a disponibilidade financeira desses ativos (Silva, 2013).

A primeira metade da década de 2000 foi marcada por uma acomodagio dos
fluxos de IED para os paises emergentes comparativamente a trajetéria ascendente da
década anterior (gréfico 4). No caso do Brasil, teve inicio também uma mudanca no
perfil desses investimentos, na diregao de setores tecnologicamente mais dindmicos,
como as industrias de transformagio e de servigos especializados. Concorreu para
esse movimento tanto o processo de ajustamento do nivel de capitalizagao das bolsas
americanas e europeias a partir de 2001 quanto a maxidesvalorizagao do real, em
1999, que aumentou a rentabilidade das empresas exportadoras e tornou os ativos
domésticos mais baratos para aquisi¢ao por parte dos investidores internacionais.
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GRAFICO 4
Retrato da captacdo de IED para o Brasil (2000-2004)
(Em US$ milhoes)
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Fonte: BCB (2016).

Na esfera institucional, a introdugio do novo Cédigo Civil, em 2002 (Lei
n° 10.406/2002), criou incentivos relevantes para o ingresso de investimentos
externos diretos no pais. Embora diversas regras desse c6digo ainda conservassem
o protecionismo e impusessem barreiras 4 atuagao de empresas estrangeiras em
setores considerados estratégicos, houve avango ao se definir com clareza as regras
para a formagao de sociedades estrangeiras que operam em territério nacional. Em
particular, abriu-se espago para expandir a atua¢ao dessas empresas para outros
setores antes restritos ao controle do capital privado doméstico, por exemplo, por
meio de joint ventures com empresas brasileiras ou da criagao de subsididrias para
participagdo no capital dessas companhias.

3.2 As leis de investimento externo direto no Brasil entre 2005 e 2015

Ao longo dos tltimos dez anos, houve um aprimoramento mais rdpido da legislagao
brasileira que regula os investimentos externos diretos, no bojo da ascensao do pais
a condigao de um dos cinco principais destinos desses capitais em nivel global.
Um exemplo foi a Lei n° 11.371/2006, que facilitou a realizagao de operagoes de
cAmbio, registro de capitais estrangeiros e internalizagio de capitais para empre-
sas que operam em zonas aeroportudrias, viabilizando a atragao de investidores
estrangeiros para o setof. E importante salientar que essa lei visa adequar alguns
pontos j4 estabelecidos por regimes juridicos anteriores, de forma a aproximé-los
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das necessidades atuais da economia brasileira, sobretudo no que tange a expansao
da infraestrutura aeroportudria.

Além desse dispositivo, a Lei n® 11.371/2006 contribuiu com fatores impor-
tantes, como a transferéncia da competéncia do BCB para o CMN da cobertura
cambial de exportagao. Isso propiciou, segundo o BCB (2013), uma economia
significativa de tempo e recursos por parte tanto daquele érgao como das empresas,
que doravante nio mais seriam obrigadas a criar departamentos exclusivos para
suas operagoes de cAmbio.

Também contribuiu em prol de um aparato normativo mais simples e flexivel
a revogagao, em 2 de fevereiro de 2014, do Regulamento do Mercado de Cambio
e Capitais Internacionais (RMCCI) — criado em 13 de marco de 2005, e que de-
dicava um capitulo especificamente a regulagao dos investimentos externos diretos.

Além da Lei n® 11.371/2006, diversos ajustes legais foram efetuados para
uma melhor apropriagao dos direitos de investimento por parte dos investidores
no exterior, com destaque para a flexibilizagio dos controles de cAmbio visando
reduzir custos para a entrada e a movimentagao de capitais estrangeiros. Essas
medidas culminaram na chamada “unificagio dos mercados de cimbio”, por meio
da Resolugao CMN n° 3.265/2005. Tal documento propiciou um novo reorde-
namento do cAmbio, visto que anteriormente nio havia uma disposi¢ao ordenada
de seus diferentes instrumentos e finalidades, tornando sua regulagao complexa e
excessivamente custosa.

Segundo Silva Filho (2015), foi nesse periodo que o Brasil galgou as posicoes
relevantes no ranking dos maiores recebedores de IED no mundo, saltando da 11¢
posi¢ao, nos anos 2000, para um dos cinco principais destinos desses capitais, a
partir de 2010.

O principal documento do BCB que d4 disposigao acerca dos investimen-
tos externos diretos no Brasil hoje é a Circular n® 3.689, de 16 de dezembro de
2013. Ali se encontram explicitadas as regras para a entrada de capitais no pais e
os respectivos limites para sua mobilidade e disponibilidade, uma vez estabelecida
sua finalidade. O art. 33 apresenta as condicoes para registro dos investimentos
estrangeiros no pais e os bens e instrumentos que podem ser usados para sua in-
ternalizacdo de forma legal. Nela estd escrito o seguinte:

Art. 33. Devem ser registrados no item investimento do médulo IED do RDE a
participagio de investidor nio residente no capital social de empresa receptora, inte-
gralizada ou adquirida na forma da legislagio em vigor, bem como o capital destacado
de empresa estrangeira autorizada a operar no Brasil, com valores oriundos de:

I) ingresso de moeda e de bens no Pais;

II) conversio em investimento;
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III) permuta de participagao societdria;
IV) conferéncia de quotas ou de agoes;
V) rendimentos auferidos por investidor ndo residente em empresas receptoras; e

VI) alienagao a nacionais, redugao de capital para restituigao a sécio ou acer-
vo liquido resultante de liquidagao de empresa receptora (BCB, 2013).

Entre as medidas relevantes introduzidas por essa circular, destacam-se ainda
as seguintes: 7) a conversio em investimento, a qual significaria transformar o dinheiro
em uma aquisi¢ao ou integralizacdo de participagdo na empresa; e ii) a diferen-
ciagio entre reorganizagio societdria, permuta de acoes e conferéncia das agoes. No
caso desta tltima medida, a primeira categoria indica a fusio ou incorporagio, de
forma que uma das partes seja estrangeira, mas enquadrada e registrada no BCB;
a segunda ¢ exigida somente em caso de troca entre partes societdrias em que uma
delas seja estrangeira; e a terceira se enquadraria como uma espécie de “dagio de
agoes ou quotas” de um investidor nio residente para compor o capital em uma
terceira firma (BCB, 2013).

3.3 Fatores comprometedores ao IED no mercado de compras governamentais

Os investimentos externos diretos sao afetados por diferentes aspectos da regulagao
do Estado, incluindo também as normas para aquisi¢ao de bens e servigos por
parte do setor publico (procurement). Usualmente os governos adotam mecanis-
mos rigidos e exigem o cumprimento de requisitos para seus fornecedores que
inviabilizam a participagio de competidores estrangeiros nesse mercado, o que,
por sua vez, pode desestimular o ingresso de IED. No caso especifico do Brasil,
a Lei n® 8.666/1993 (Lei de Licitagoes e Contratos da Administragio Puablica) é
frequentemente apontada como um entrave ao ingresso das firmas estrangeiras no
mercado publico nacional em razao da dificuldade dessas empresas de atenderem
as certificagoes e ao alinhamento de cldusulas contratuais exigido por aquela lei.
Nio obstante, devido a longevidade desse dispositivo legal, diferentes agéncias e
érgaos governamentais passaram a buscar outras solugoes para, de certa forma,
flexibilizar algumas das restri¢des impostas e assim propiciar a contratacio de bens
e servigos de competidores internacionais.

A Lei n° 8.666/1993 determina, por meio dos seus dispositivos, as condicoes
para a obtengio dos bens almejados pelo Estado brasileiro. Embora esse marco
legal denote um esforgo do setor ptblico no sentido de promover maior controle
e transparéncia de seus gatos, apresenta sinais de fadiga aps mais de vinte de anos
de existéncia, diante das rdpidas mudancas ocorridas na economia doméstica e
internacional no periodo.
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Em especial, existem diversos dispositivos dessa lei que nao se alinham com
as préticas internacionais, tanto nos requisitos para instala¢io no pais de uma firma
estrangeira que deseja competir no mercado de compras governamentais quanto
nas préprias regras para aprovacao em licitacoes e fiscalizagao posterior dos servigos
prestados. Esses condicionantes tornam a competigao desigual para o concorrente
estrangeiro mesmo nos casos em que nao hd preferéncia explicita pelo fornecedor
nacional, na medida em que a industria doméstica dispoe de maior quantidade de
informagoes acerca do processo licitatério e pode comprovar sua expertise técnica
muito mais facilmente nos termos estabelecidos pela lei.

De fato, a legislagao brasileira explicita a op¢do protecionista no mercado
de procurement ao estabelecer critérios como contetdo tecnolégico nacional e
regras locais de produgao e certificagio para justificar a preferéncia pelo for-
necedor doméstico em relagio ao estrangeiro (art. 3¢, inciso II, § 2°). Mesmo
no caso em que seja constituido um consércio ou parceria internacional para
participagao na licitagdo, a Lei n® 8.666/1993 exige que a lideranca se fard pela
parte brasileira — art. 33, §1° (Brasil, 1993).

Outro ponto comprometedor da participagao de novas companhias em licita-
¢oes no Brasil ¢ o art. 27, inciso V, da Lei n° 8.666/1993, o qual determina, como
parte da habilitacio em uma competigio, a necessidade de existir um “decreto de
autorizacio, em se tratando de empresa ou sociedade estrangeira em funcionamento
no pais, e ato de registro ou autorizagdo para funcionamento expedido pelo 6rgao
competente, quando a atividade assim o exigir”, ou ter uma representacio local
atestada (art. 31, §4°), quando a licitagio nao for internacional (Brasil, 1993). A
necessidade obrigatéria de a firma estrangeira estar instalada localmente (inclusive
com capital integralizado no caso de algumas prestadoras de servigos especializa-
dos) antes mesmo de ter assegurado o contrato com o ente publico é um fator
de grande desestimulo a participacio dessas empresas no mercado de licitagdes.
Somam-se ainda outros entraves secunddrios, porém igualmente relevantes para
os competidores internacionais, como a burocracia para obtengao de vistos de
trabalho e validagao de certificagdes técnicas de profissionais estrangeiros no pais.

A partir da década de 2000, o Brasil experimentou uma série de mudangas
nas regras de compras governamentais, visando remover ao menos parte dos entra-
ves criados pela Lei n® 8.666/1993, a exemplo das leis n® 10.520/2002 (Pregao),
11.079/2004 (Parcerias Publico-Privadas) e, mais recentemente, 12.462/2011
(Regime Diferenciado de Contratagoes Publicas — RDC, criado para viabilizar a
realizagao das obras da Copa do Mundo de 2014). Estas novas regras proporcio-
naram oportunidades para a participacdo de empresas estrangeiras em servigos
publicos especializados, favorecendo indiretamente também a entrada de capital
externo no pais.
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3.4 A questao tributaria e o “custo Brasil”

O Brasil vivencia, nos tltimos anos, um intenso debate sobre a necessidade de uma
reforma tributdria abrangente, a partir do consenso de que a carga de tributos do
pais é incompativel com o seu grau de desenvolvimento e as condi¢oes de vida da
populacio, e tem sido mesmo deletéria para a melhoria desses indicadores (Fiesp,
2016). Segundo Otero (2011), dentre os incentivos negativos gerados pelo marco
tributdrio brasileiro 4 atuacio das empresas estrangeiras no pais, destacam-se:

*  carga tributdria historicamente elevada (em média, acima de 30%) tanto
para as pessoas fisicas quanto para as empresas instaladas no pais, agravada
pelo elevado peso dos impostos indiretos e de contribuigées incidentes
sobre a folha de pagamento, com efeitos cumulativos (em “cascata”) sobre
todas as etapas de produgio;

*  conjunto excessivo de regras em dmbito municipal, estadual e federal,
tornando a estrutura tributdria do pais complexa e pouco transparente
e dificultando a entrada de firmas sem experiéncia de atuagio no pais;

* diferencas nas regras aplicadas pelos entes subnacionais geram a possi-
bilidade de mudangas locacionais das empresas por motivo exclusivo de
planejamento tributdrio, em detrimento de vantagens econémicas reais,
como acesso a infraestrutura e fatores de produc¢io de qualidade, com
consequente perda de eficiéncia e produtividade mesmo no caso das
empresas estrangeiras; e

* auséncia de acordos e jurisprudéncia consolidada para evitar a bitribu-
tagdo prejudica empresas (inclusive brasileiras operando no exterior) e
estrangeiros trabalhando no pais.

Existe um crescente descompasso no tocante a forma como o Brasil vende os
seus produtos nacionais no exterior e capta o investimento externo para financiar
seu crescimento. A elevada carga tributdria, a infraestrutura energética e logistica
deficiente, os entraves burocrdticos e os custos juridicos, além do alto custo de
capital, prejudicam a competitividade da induastria doméstica e desestimulam
uma entrada mais vigorosa de IED no pais. Segundo a Federagao das Industrias
do Estado de Sao Paulo (Fiesp), esses e outros fatores contribuiram para que em
2014, quando em comparagio com outros quinze paises do mundo, o bem nacional
recebesse uma carga adicional de 23,4% ao seu custo normal comparativamente a
seus competidores no exterior (Custo..., 2015).

O chamado “custo Brasil” nada mais é, segundo Barbieri, Silveira e Silva (2013,
p- 1), que um “termo genérico para o conjunto de entraves que afetam a competiti-
vidade do pals, sendo eles: carga tributdria, infraestrutura de transportes, burocracia
e encargos sociais”. Mas também consiste em um importante indicador de eficiéncia
tanto para o Estado (no sentido de identificar obstdculos na busca pela ampliagao



Analise da Regulacdo dos Investimentos Estrangeiros Diretos no Brasil 341

dos fluxos de IED recebido pelo pais) como para as grandes companhias estrangeiras
(que definem sua estratégia de inser¢io na economia nacional a partir das virtudes e
fragilidades identificadas pelo custo Brasil).

Um profundo debate tem ocorrido sobre a influéncia desse indicador sobre a entrada
de capitais no pais, visto que muitas empresas sem um enderego no pais ficam 4 margem
de barreiras como uma tributagio maior. Segundo uma pesquisa realizada pela empresa de
consultoria KPMG em 2011 com vdrias companhias de atuagio internacional, 82% das
respondentes apontaram o custo Brasil como um dos principais entraves para se investir
no pais (Pinheiro, 2011). Isso mostra que, embora as grandes companhias tenham mais
facilidade para entrar em outros mercados e estabelecer um relacionamento duradouro
com os governos locais, no Brasil as dificuldades oriundas da ineficiéncia econdmica e
institucional sao consideradas de dificil superagio mesmo se tratando de um pais de
tradi¢ao democrdtica e com instituigoes de mercado maduras.

De acordo com a pesquisa da KPMG, a carga tributdria ¢ considerada o fator mais
negativo para a realizagio de negdcios no Brasil na opinido de 52% dos entrevistados,
seguida da burocracia, com 30% de indicagées (grafico 5). Essas conclusoes também
sao respaldadas por outros estudos, a exemplo de uma pesquisa da Fiesp junto ao em-
presariado paulista que aponta a tributagio como a primeira no ranking das principais
barreiras para o crescimento da inddstria (Fiesp, 2016).

GRAFICO 5
Principais fatores que prejudicam a atividade produtiva no Brasil
(Em %)
M Carga tributaria [ Burocracia Infraestrutura [l Baixa qualificacdo e alto custo de

mao de obra

Fonte: Pinheiro (2011).
Obs.: Os dados foram colhidos a partir da pesquisa da empresa KPMG.
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4 POTENCIALIDADES DO MERCADO BRASILEIRO PARA ATRACAO DE IED

Uma vez analisados os elementos que prejudicam a atratividade do mercado
brasileiro as empresas estrangeiras, ¢ importante também destacar as potencia-
lidades do pais que tém lhe permitido manter-se como receptor de um fluxo
elevado de IED no periodo recente mesmo diante desses entraves. Apesar do
elevado custo de realizar negécios no pais, a economia brasileira continua sendo
um destino prioritdrio para muitas empresas estrangeiras, que, diante da ausén-
cia de viabilidade de instalacio de unidades fabris, ainda buscam se inserir no
territério nacional por meio de licengas para produgao local e parcerias (joint
ventures) com firmas nacionais.

Segundo Larranaga, Grisi e Montini (2016), fundamentalmente, o inves-
tidor estrangeiro verifica se num determinado pais existe o “lucro potencial e a
seguranga’, ou seja, se prevalecem na economia pretendida condigées que possam
salvaguardar a rentabilidade de suas aplicagoes e sua continuidade no tempo. Em-
bora um mercado consumidor de 200 milhées de pessoas ainda em crescimento
seja obviamente um fator preponderante para explicar o interesse dessas empresas,
outros elementos também contribuem para explicar a natureza como se processa
sua inser¢do no pais. Por exemplo, as vantagens tributdrias locais, a participagao
em licitagdes para servigos publicos especializados e a possibilidade de se beneficiar
de mecanismos mais vantajosos para financiamento e distribui¢io de produtos,
além de contornar barreiras tarifirias do Mercosul e garantir acesso privilegiado
aos mercados do bloco.

Ademais, fatores institucionais também beneficiam o Brasil, na medida em
que, ao contrdrio de outros paises emergentes, o sistema de mercado jd se encon-
tra firmemente estabelecido junto ao modelo brasileiro de desenvolvimento, com
regras razoavelmente claras e um judicidrio independente regulando as atividades
produtivas em seu territério. Bacha (2013) aponta que, apesar de o Brasil ser
considerado uma economia bastante fechada ao comércio exterior, subsiste o
interesse das empresas estrangeiras em fazer negdcios com o pais. De fato, como
ilustrado no gréfico 6, o Brasil ocupa a 4* colocacio no ranking de prospeccio de
investimentos em 2015, atrds apenas de Estados Unidos, China e India segundo
o World investment report (Unctad, 2015).
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GRAFICO 6

Oito maiores destinos de IED considerados pelas empresas multinacionais
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Fonte: Unctad (2015).
Obs.: As informacdes dadas no grafico séo sob o ponto de vista prospectivo.

No entanto, o interesse das companhias estrangeiras em investir no Brasil
pode também derivar das préprias barreiras do pais a0 comércio internacional e
de politicas de favorecimento tributdrio ao investidor estrangeiro, que ignoram a
disponibilidade de fatores e a qualidade das institui¢des do pais. Outras empresas
podem apenas estar visando contornar barreiras comerciais para realizar importa-
coes, restringindo as atividades produtivas realizadas em territdrio nacional a etapas
pouco complexas, como montagem e distribui¢io (“maquiladoras”).

Esse tipo de investimento, embora gere aumento no emprego e renda do pais,
pouco contribui para incentivar a inovagio e ampliar a produtividade da economia,
condi¢des necessdrias para uma integragdo mais vantajosa nas cadeias globais de
valor. Segundo Bacha (2013), o principal desafio da economia brasileira consiste
em superar a armadilha da classe média por meio de uma politica econémica mais
aberta ao capital estrangeiro que favorega a incorporagio de tecnologias e o acesso
a novos mercados para as empresas do pais, a exemplo da bem-sucedida inser¢ao
da Empresa Brasileira de Aerondutica (Embraer) no mercado global de acronaves
apos sua privatizagao.

Outro fator relevante para explicar a entrada de capitais estrangeiros no
Brasil sio as condi¢oes de financiamento oferecidas as empresas instaladas no seu
territdrio, principalmente em mercados de servigos publicos especializados. Mesmo
as empresas estrangeiras podem se beneficiar de crédito subsidiado de institui¢des
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financeiras ptblicas como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES) e o Banco do Brasil (BB), além de agéncias regionais de fomento

e promogao de inovagoes tecnoldgicas.

Até 1995, era proibido o financiamento publico de firmas estrangeiras. Essa
vedagao foi abolida pela Emenda Constitucional (EC) n° 6, a qual revogou o art.
171 da Constitui¢io Federal de 1988 (CF/1988) e passou a distinguir “empresa
brasileira” de “brasileira de capital nacional”. A mudanga do marco legal era ne-
cessdria para o sucesso das privatiza¢des, uma vez que os investimentos necessarios
para expansio da infraestrutura exigiam a tomada de empréstimos por parte das
firmas j4 privatizadas, e vdrias destas possufam sécios estrangeiros (Brasil, 2001).

O financiamento por parte do BNDES as acoes das empresas estrangeiras
gerou, ao longo da tltima década, um intenso debate sobre o quanto de fato essas
firmas contribuiram para o desenvolvimento da economia brasileira, vis-2-vis os
beneficios recebidos por parte do Estado."” Nesse sentido, o BNDES foi criticado por
destinar uma parcela crescente de seus desembolsos ao financiamento de empresas
estrangeiras em detrimento das nacionais, quando aquelas poderiam teoricamente
levantar esses recursos em seus mercados de origem a custos igualmente reduzidos

(Garcia, 2011).

O setor automotivo constitui um interessante caso para compreender a rela-
¢ao entre as empresas estrangeiras e o Estado brasileiro mediado pela atuagao do
BNDES, do ponto de vista do custo-beneficio para o pais em termos de empregos,
renda e inovagio. Segundo Castro, Barros e Vaz (2014), o setor tem uma grande
relevincia para a economia doméstica como uma cadeia produtiva com elevada
participagao de contetido nacional, liderada por empresas estrangeiras cujas fabricas
geram empregos de elevada qualificagio e desenvolvimento tecnoldgico no pais.

FIGURA 1
Estagio de desenvolvimento da industria automobilistica

1° estagio 2° estagio 3° estagio 4° estagio

Desenvolvimento
de tecnologia
automotiva

Producdo com

Importagao Producéo local .
P S S engenharia local

Fonte: Castro, Barros e Vaz (2014).

10. Também houve uma discussao, por meio do Projeto de Lei do Senado (PLS) n 2/2000, sobre o tema de financiamento
as empresas estrangeiras sem domicilio no pais. O propésito da nova lei era evitar a compra de estatais nacionais com
o dinheiro dos créditos e fundos publicos. Contudo, ndo houve consenso quanto ao seu mérito, e o PLS n2 2/2000
terminou arquivado ao final da legislatura.
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Entretanto, no atual estdgio global de desenvolvimento da industria auto-
mobilistica, o Brasil se encontraria ainda no terceiro nivel, assim como China e
India, capaz de gerar somente adaptagoes para os veiculos no mercado interno
com engenharia local prépria (figura 1). O quarto estdgio se encontra restrito
aos paises-sede das grandes companhias, onde se concentram as atividades de
pesquisa e desenvolvimento (P&D) e se criam os novos veiculos para distribuicao
em ambito global.

4.1 Estudo de caso sobre as politicas publicas recentes para atracao de
investimento estrangeiro nos setores de infraestrutura econémica
Desde as privatizagdes e a ampla desregulamentagao ocorridas na década de 1990,
hd uma significativa participa¢do de capital estrangeiro nos setores de infraestru-
tura econémica do Brasil. Dentre estes, destacam-se os de energia, 6leo e gis e

telecomunicagées, figurando estes dois tltimos entre os principais receptores de
IED no pais nos tltimos dez anos (54 e Medeiros, 2006; S4, 2011).

A CF/1988 j4 previa para a expansio do setor elétrico investimento tanto
pelo Estado brasileiro como por empresas privadas. Entretanto, somente em 1995,
por meio da Lei de Concessao (que regulamentou o seu art. 175), da Lei do Setor
Elétrico e da EC n° 6, houve seguranga juridica para viabilizar definitivamente a
entrada de capital estrangeiro no setor. A criagio da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (Aneel), em 26 de dezembro de 1996, por meio da Lei n® 9.427, tam-
bém favoreceu a entrada de investidores estrangeiros nesse mercado ao retirar do
Ministério de Minas e Energia (MME) as atribui¢ées de fiscalizar a prestacio dos
servicos, definir tarifas para o uso dos sistemas de distribui¢io e solucionar potenciais
conflitos entre o poder concedente e os operadores privados, dentre outras fungoes.

Além disso, a privatizacio das distribuidoras estaduais de energia, no final
da década de 1990, também viabilizou um grande aumento nos fluxos de IED
em razdo das necessidades de investimentos do setor para modernizar o estoque
de capital e fazer frente as metas de qualidade do servico prestado estipuladas pelo
poder concedente (Tiryaki, 2008). A tabela 3 ilustra o montante dos desembolsos
por parte dos operadores privados para aquisi¢ao de ativos no setor de energia do
Brasil a partir da segunda metade dos anos 1990.

TABELA 3
Privatizacdes no setor elétrico até 2006
Nome Privatizacao UF Comprador’ Pregp (?m RS % vendida
milhdes)
Escelsa 12/07/1995 ES IVEN S/A e GTD Participacbes 385 50
Light 21/05/1996 RJ AES, Houston, EDF e CSN 2.230 51

(Continua)
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Preco (em R$

Nome Privatizagao UF Comprador’ milhes) % vendida

Cerj (Ampla) 20/11/1996 R Endesa (SP), Enersis e Ed Port. 605 70,3
Coelba 31/07/1997 BA Iberdrola, BrasilCap, Previ e BBDTVM 1.730 65,6
AES Sul 21/10/1997 RS AES 1.510 90,9
RGE 21/10/1997 RS CEA, VBC e Previ 1.635 90,7
CPFL 05/11/1997 SP VBC, Previ e Fundacdo Cesp 3015 57,6
Enersul 19/11/1997 MS Escelsa 625 76,6
Cemat 2711171997 MT Grupo Rede e Inepar 391 85,1
Energipe 03/12/1997 SE Cataguazes e Uptick 577 85,7
Cosern 11/12/1997 RN Coelba, Guaraniana e Uptick 676 77,9
Coelce 02/04/1998  CE Eggé;’;'z '8;};”“2 (Enersis Chilectra, 867 827
Eletropaulo? 15/04/1998 SP Consorcio Lightgas 2.026 74,9
Celpa 09/07/1998 PA Smséagamdpa‘?ées S/A (Grupo Rede 450 54,9
Elektro?® 16/07/1998 MS Grupo Enron Internacional 1.479 46,6
Cachoeira Dourada 05/09/1997 GO rEnnednetZi/ Edegel/Fundos de Investi- 779 92,9
Gerasul? 15/09/1998 RS Tractebel (Belga) 945 50
Bandeirante? 17/09/1998 SP EDP (Portugal) — CPFL 1.014 74,9
Cesp Tiéte* 27/10/1999 SP AES Gerasul Emp 938

Borborema* 30/11/1999 PB Cataguazes-Leopoldina 87

Celpe? 20/02/2000 PE Iberdrola/Previ/BB 1.780 79,6
Cemar* 15/06/2000 MA PP&L 552 86,2
Saelpa* 31-11-2000 PB Cataguazes-Leopoldina 363

CTEEP 28/06/2006 SP ISA (Interconexion Eléctrica S/A Esp) 1.193

Total - - - 25.858

Fonte: Brasil (2015).

Notas:

' Grupos estrangeiros marcados em itélico.

? InformagGes obtidas em jornais.

3 InformagGes sobre o nimero de consumidores e GWh obtidas no site da empresa.

*Informagdes obtidas no site do provedor de informagdes econdmico-financeiras do setor elétrico brasileiro — Universidade
Federal do Rio de Janeiro/Eletrobras.

A economia brasileira é uma tradicional consumidora de energia elétrica criada
pelas usinas hidrelétricas, em razao do vasto potencial hidrico nacional — que, por
vezes, ¢ ameagado por periodos prolongados de secas e pela demora de investimentos
do setor publico na construgio de novas barragens, obrigando o pais a recorrer as
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usinas termelétricas para evitar o desabastecimento de energia. Nao obstante, o
Brasil se dedicou, a partir de meados dos anos 2000, ao desenvolvimento de novas
fontes, a exemplo da biomassa e da energia edlica e solar, visando diversificar sua
matriz energética e reduzir a dependéncia das chuvas e dos combustiveis f6sseis.
Esse fato, aliado ao enorme potencial do mercado consumidor local (com grande
populagio e um baixo consumo de energia per capita comparado a outros paises de
renda similar), propiciou que o setor de energia despontasse como um dos maiores

receptores de IED greenfield nos tltimos anos (FDI Markets, [s.d.])."

A Lei n® 9.478/1997, também chamada Lei do Petréleo, instituiu o fim do
monopdlio estatal referente as diferentes atividades, como exploragio, transporte,
entre outros. Apés a quebra do monopdlio, nasceu a Agéncia Nacional do Petréleo
(ANP), com prerrogativa de ser o érgao para regular todas as agdes pertinentes ao
setor. O art. 82, inciso I, determina que a principal atribui¢ao da ANP ¢ “promover
a regulagdo, a contratacio e a fiscalizagio das atividades econdmicas integrantes
da industria do petréleo, do gis natural e dos biocombustiveis” (Brasil, 1997).'2
Anteriormente a essas mudangas legislativas, jd existia a possibilidade de venda de
empresas do setor petrolifero para estrangeiros, mas com participagao limitada no
capital social e somente envolvendo etapas da cadeia de valor que nao o produto final.

O petrdleo constitui um importante componente da riqueza nacional. Em
2012, o valor agregado do setor de petréleo e gds no Brasil foi de R$ 570 bilhoes
(12,9% de todo o PIB). E interessante apontar ainda que, das 77 companhias de
petréleo operantes no pais até 2014, 39 eram nacionais e 38, estrangeiras, o que
aponta um equilibrio nesse mercado desde a promulgacio da lei (Ribeiro e Novaes,
2014). Entretanto, em termos de acesso a exploragio, a Petrobras ainda detém
lideranga inconteste em termos de campos de petrdleo explorados, com 269 ativos.
As demais empresas, na sua maioria estrangeiras, possuem capital majoritirio em
outros 42, mas mesmo nesses campos ainda sao obrigadas a se associar com a estatal
ap6s a mudanca na lei do petréleo instituida em 2010, com a descoberta do pré-sal.

Apds a comprovacio do potencial das reservas de petréleo e gds nas camadas
do pré-sal, o governo brasileiro decidiu alterar as regras de exploracio do petréleo
no pais por meio da criagio da Lei n® 12.351/2010. Na nova norma, a Uniao figura
como parceira das empresas exploradoras em um modelo de partilha de produgio,
e a Petrobras assume proeminéncia no mercado devido a exigéncia de que a estatal

11. Nem mesmo a grave crise econdmica recente do pais e os prejuizos decorrentes da revisao de contratos, em 2012,
diminuiram a atratividade do setor elétrico brasileiro para investidores internacionais. Em 2015, foi aventada a possi-
bilidade da venda de parte da Eletrobras, decorrente de um processo de diminuicao da empresa. Dentre os candidatos
a adquirir os ativos da empresa, os chineses despontavam como favoritos, beneficiados pela valorizacdo de sua moeda
frente ao real (Fariello e Rosa, 2015).

12. As atividades econdmicas de que trata o art. 4° dessa lei serdo reguladas e fiscalizadas pela Unido e poderéo
ser exercidas, mediante concessédo, autorizagdo ou contratacao sob o regime de partilha de producédo, por empresas
constituidas sob as leis brasileiras, com sede e administracdo no pais (Brasil, 2010).
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participe de todos os projetos de exploragao aprovados pela ANP, ainda que na
condi¢io de minoritdria.'

Odutras regras, como a prote¢do ao contetido nacional e a exigéncia de aqui-
sicio de bens e servicos produzidos no pais, somadas a participagao da Petrobras
em ativos da industria petroquimica e naval, evidenciam a hegemonia do Estado
brasileiro no setor de petrdleo e géds e, a0 mesmo tempo, as dificuldades recentes
enfrentadas pelas empresas estrangeiras para operar nesse mercado.

O setor de telecomunica¢oes tem uma interessante inser¢io de empresas
estrangeiras, e atualmente, no mercado de telefonia celular, as empresas fornece-
doras de servicos que praticamente dominam o setor sio de capital majoritdrio
estrangeiro (Claro, Vivo, Tim, Oi e Nextel). Essa configuragio do mercado emergiu
da criagao da Lei das Telecomunicagoes, em 1997 (Lei n® 9.472/1997), que criou
a Agéncia Nacional de Telecomunicacoes (Anatel) e permitiu a privatizacio de
ativos do sistema Telebras e das vdrias estatais estaduais atuantes no setor. Uma
breve defini¢dao da Anatel estaria na ideia de ser “concebida para viabilizar o atual
modelo das telecomunicacoes brasileiras e para exercer as atribui¢oes de outorgar,
de regulamentar e de fiscalizar esse importante setor de infraestrutura, a Anatel foi
dotada de inovadora personalidade institucional” (Anatel, 2005).

Segundo Gregori (2015), o elevado interesse dos investidores estrangeiros
no setor de telefonia derivava nao apenas do potencial do mercado consumidor
brasileiro, mas também do consenso de que o pais viria a se inserir em um novo
periodo de modernizagio econdmica e institucional. E o efeito econdmico mais
vistvel dessas transformacées era o crescimento da relevincia do setor de servicos na
economia, que no ano de 2000 jd representava mais de um tergo do PIB do pais.

O barateamento do custo das linhas telefonicas e a ripida disseminagao dos
servicos de telefonia celular sio comumente apontados como evidéncias do sucesso
do modelo de privatizagao brasileiro. Mas esse resultado sé pode ser alcancado
devido ao elevado montante de IED realizado no setor de telecomunicagées desde
o final da década de 2000. Estatisticamente e sob o viés das firmas consideradas
com enderego em solo brasileiro, o setor de telecomunica¢des apresentou uma
manuten¢io no chamado “estoque” de capital estrangeiro. Conforme os resulta-
dos das declaragoes de capital estrangeiro, onde as empresas podem cadastrar até
cinco atividades, as telecomunicagdes encontram-se com um percentual entre 5%

13.Art. 17 da Lei n© 12.351/2010: "I - prova de capacidade técnica, idoneidade financeira e regularidade juridica e fiscal;
Il - inteiro teor dos atos constitutivos e prova de se encontrar organizada e em funcionamento regular, conforme a lei
de seu pais;

Il - designacdo de um representante legal perante a ANP, com poderes especiais para a pratica de atos e assuncdo de
responsabilidades relativamente a licitacéo e a proposta apresentada; e.

"IV - compromisso de constituir empresa segundo as leis brasileiras, com sede e administracdo no Brasil, caso seja
vencedora da licitacdo” (Brasil, 2010).
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e 10% do total declarado entre 2010 e 2013, mas, se incluido o campo de atuagio
“servicos”, essa participa¢io sobe para 15% a 21%.

O grifico 7 apresenta um comparativo da participagio das corporagoes
estrangeiras, em termos de valor financeiro do estoque de capital, nos setores de
energia, petrdleo e gds e telecomunicagoes.

GRAFICO 7

Comparativo entre o setor de telecomunicagdes, gas e petréleo e eletricidade em
termos de estoque de capital estrangeiro de empresas residentes no Brasil (2010-2013)
(Em US$ milhdes)
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Fonte: BCB (2014).
Obs.: Desconsidera-se a relevancia de cada um dentro do seu campo de origem.

5 CONCLUSAO

Este capitulo fez uma breve andlise acerca de diversos aspectos que ajudam a ex-
plicar a trajetdria de investimentos externos diretos destinados ao Brasil na tltima
década, a guisa de identificar sua relagio com a inser¢io comercial do pais, os
principais entraves a entrada desses capitais e as politicas publicas recentes desti-
nadas a atuar sobre o tema. O objetivo principal do trabalho é oferecer subsidios
para uma avaliagio critica da estratégia de insercio internacional do pais do ponto
de vista da atragao de IED e para o aperfeigoamento de suas politicas comerciais,
que devem cada vez mais incorporar a dimensdo do investimento na negociagio
de acordos com outros paises.

Sdo notdrias as deficiéncias econdmicas e institucionais que diminuem a
atratividade do Brasil aos investidores internacionais e, dessarte, o potencial de
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crescimento do pais oriundo do capital externo. Contudo, essas deficiéncias tam-
bém podem sinalizar oportunidades para aprimorar a insergao externa do pais, na
medida em que os acordos comerciais a serem negociados no futuro necessariamente
contemplarao compromissos de harmonizagao regulatdria e maior participagao de
empresas estrangeiras nos servicos publicos do pais, com beneficios em termos de
redugio de custos e absorcio de novas tecnologias.

E consenso que a abertura comercial exerce um efeito positivo sobre a atragio
de IED. Por exemplo, a redugao dos custos de transacio entre empresas brasileiras
e estrangeiras, por meio de um acordo comercial, diminuiria também os custos de
integragao vertical transfronteirica, tendendo a acarretar maiores fluxos de IED
para o pais. Ainda, essa abertura poderia estimular o aumento do investimento das
empresas brasileiras no exterior, o qual se situa num patamar muito baixo compa-
rativamente a economias emergentes de porte similar ao nosso, além de contrastar
com nossa posi¢ao de destaque enquanto polo de atragio de IED.

A maior parte do IED recebido pelo Brasil, no periodo recente, se destina a
exploragio de bens primdrios (sobretudo minério de ferro, éleo e gis e soja) ou a
atender ao mercado consumidor do pais, que ¢ o maior da América Latina. Em
razao deste padrio de especializagio produtiva, que se acentuou na tltima década,
na esteira da ampliacio das relagoes comerciais com a China, a atratividade do pais
aos investidores estrangeiros tem sido fortemente influenciada pela expectativa de
crescimento do PIB do pais e pelo preco internacional das commodities.

Mas, além da forga de sua “vocagio primdria” e de seu mercado consumidor,
o Brasil também apresenta outras vantagens significativas para atragio de empresas
multinacionais. Além de uma base industrial diversificada (embora bastante heterogé-
nea em termos de produtividade), o pais possui um elevado niimero de trabalhadores
especializados e um mercado de trabalho relativamente flexivel, bem como uma
perspectiva de incremento nos investimentos destinados 2 ampliagao e modernizagao
de sua infraestrutura. E, em menor grau, o Brasil também recebe investimentos em
razio de figurar como “porta de entrada” para os paises vizinhos, dadas as barreiras
impostas pelo Mercosul, sobretudo, a entrada de bens industrializados.

Cumpre notar que o padrio de atragao de IED observado no Brasil no periodo
recente pode constituir um obstdculo ao sucesso da inser¢do do pais nas cadeias
globais de valor. Isso porque as empresas estrangeiras que investem no pais usual-
mente se concentram na produgio de bens e servigos finais, enquanto os maiores
ganhos do comércio e oportunidades de inovagio tecnoldgica para os paises emer-
gentes estio nas etapas intermedidrias dessas cadeias. Nesse sentido, a celebracio
de acordos de facilitagdo de comércio e investimento do Brasil com outros grandes
mercados poderia, além de ampliar nossa corrente comercial, também induzir, no
médio prazo, uma mudanca qualitativa nos fluxos de IED recebido pelo pais na
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diregao de projetos com maior capacidade de mobilizagio da estrutura produtiva
local e integragdo nas cadeias globais de valor.
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