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Resumo Expandido:

O Brasil apresenta uma economia marcada pela abrangente internacionalizagdo de
sua estrutura produtiva, caracterizada pela presenca notavel de filiais de empresas
transnacionais (ETNs) provenientes de diversas nagdes e atuantes em variados setores. O
papel desempenhado por essas ETNs é um fendbmeno constante na economia brasileira
desde a década de 1950. A partir de 2010, observou-se uma alteragao na origem dos IEDs no
Brasil, uma vez que paises como Espanha e Portugal se juntaram aos investidores
tradicionais, como os EUA, o Jap&o e outros paises desenvolvidos (HIRATUKA, 2019). Mais
recentemente, a mudanga do regime de acumulagao da China para a inovagédo endogena tem
sido acompanhada por um aumento nos fluxos de investimentos chineses para os paises em
desenvolvimento, incluindo o Brasil.

Tendo em vista que os EUA e a China séo lideres econdmicos globais, e que o Brasil
€ um dos dez principais destinos de IEDs do mundo, o objetivo geral deste estudo é analisar
comparativamente os investimentos provenientes dos EUA e da China no Brasil no periodo
de 2010 a 2021. Especificamente, esta analise visa avaliar os volumes e as estratégias de
investimentos realizados por essas nagdes no territorio brasileiro. Essas estratégias incluem
(1) as modalidades de investimentos, podendo ser greenfield ou fusdes e aquisi¢des, (2) os
setores-alvo, e (3) as regides e os estados prioritarios. A abordagem metodolégica empregada
baseia-se em pesquisa qualitativa, comparativa e exploratéria, respaldada pela analise de
literatura especializada sobre os investimentos norte-americanos e chineses no Brasil, além
de dados provenientes de fontes como o Banco Central do Brasil, a UNCTAD, a APEX-
BRASIL, e os relatérios elaborados pelo Conselho Empresarial Brasil-China (CEBC).

Para analisar os investimentos estrangeiros diretos (IED) no Brasil, o Banco Central
do Brasil (BACEN) adota o conceito de Investimento Direto no Pais (IDP). Esse IDP é
composto por duas partes principais: (1) participacdo no capital e (2) operagdes
intercompanhia. A participagdo no capital abrange aquisi¢coes, subscricdbes ou aumentos de
capital social de empresas residentes por investidores estrangeiros, incluindo fusdes,
aquisicoes, construgdo de novas instalacbes e reinvestimento de lucros obtidos em
investimentos estrangeiros anteriores. Ja as operacgdes intercompanhia referem-se aos
empréstimos concedidos por empresas nao residentes a empresas residentes que fazem
parte do mesmo grupo econémico. Os dados do BACEN sao coletados por meio do Censo de
Capitais Estrangeiros no Pais (Censo), uma declaragao obrigatéria para empresas e fundos
de investimento que possuem investidores n&o residentes em seu capital social. O IDP é
apresentado em sua forma liquida, ou seja, como o saldo entre as entradas e saidas de
recursos estrangeiros no pais (BACEN, 2022; 2023).

Os dados sobre a posigéo de investimento direto no pais (IDP), especificamente a

participagao no capital social, evidenciam um fluxo mais significativo de IED dos EUA para o



Brasil em comparagao com a China entre 2010 e 2021. A participagdo dos EUA na IDP
brasileira variou de 18,68% em 2010 para 28,94% em 2021, enquanto a participacao da China
cresceu de 1,34% para 4,53% no mesmo periodo. Em 2021, a China ficou em quinto lugar
entre os paises com maior estoque de IDP no Brasil, atras apenas dos EUA, Espanha, Franca
e Reino Unido. Em relagao aos setores de investimento, em 2010, o estoque de IED chinés
no Brasil estava concentrado em eletricidade e gas (30,93%) e construgdo (14,27%),
enquanto o IED dos EUA estava mais presente na industria de transformacgao (35,65%). Em
2021, os investimentos chineses se concentraram na industria extrativa (42,20%),
principalmente de petréleo, e no setor de eletricidade e gas (41,39%), enquanto os
investimentos norte-americanos se direcionaram para atividades financeiras, seguros e
servigos relacionados (34,40%), além da industria de transformagao (25,51%).

Vale ressaltar que o numero de projetos greenfield anunciados pelos EUA no Brasil
entre 2007 e 2017 foi consideravelmente maior em comparacdo com a China. Entre 2003 e
2015, mais de 80% dos projetos dos EUA no Brasil foram para investimentos greenfield,
enquanto a propor¢ao para a China foi de 48% entre 2007 e 2020. No entanto, em termos de
valores investidos, a predominancia do IED chinés no Brasil nesse periodo recai em 70% de
fusdes e aquisicdes. Uma observagao importante é que os Estados Unidos lideram esse tipo
de investimento no pais. Quanto as regides e estados-alvo dos investimentos, tanto China
quanto EUA mostram uma convergéncia na regido sudeste do Brasil, concentrando-se

principalmente em Sao Paulo e Rio de Janeiro.
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1. Introduc¢ao.

O Brasil apresenta uma economia marcada pela abrangente internacionalizagdo de
sua estrutura produtiva, caracterizada pela presenca notavel de filiais de empresas
transnacionais (ETNs) provenientes de diversas nagdes e atuantes em variados setores. O
papel desempenhado por essas ETNs é um fendmeno constante na economia brasileira
desde a década de 1950. Daquele periodo até os anos 1970, os investimentos externos
diretos (IEDs) originados por essas companhias desempenharam um papel fundamental no
processo de industrializacdo do Brasil. Na sequéncia, com a crise da divida nos anos 1980,
os fluxos de IED para o Brasil reduziram, ainda que as filiais estrangeiras tenham permanecido
no cenario nacional. Nos anos 1990, a entrada de IED na economia brasileira foi retomada,
alinhando-se a tendéncia global de liberalizacdo dos fluxos de capital. Nesse contexto, as
ETNs adotaram estratégias mais agressivas, concentrando-se em fusdes e aquisigbes de
empresas brasileiras (HIRATUKA, 2019).

A partir desse ponto, houve mudangas substanciais nos setores que passaram a
receber IEDs. Durante a fase de politicas de substituicdo de importacbes, a maioria desses
investimentos voltava-se para o setor manufatureiro. No entanto, nos periodos subsequentes,
houve uma clara mudanca de foco em direcdo ao setor de servigos, incluindo areas como
telecomunicacbes, energia e servicos financeiros. Simultaneamente, observou-se uma
alteracéo na origem dos IEDs no Brasil, uma vez que paises como Espanha e Portugal se
juntaram aos investidores tradicionais, como os Estados Unidos, o Jap&o e outros paises
desenvolvidos (HIRATUKA, 2019). Mais recentemente, a mudanga do regime de acumulagao
da China para a inovagao enddégena tem sido acompanhada por um aumento nos fluxos de
investimentos chineses para os paises em desenvolvimento. Esse fendbmeno decorre da sua
necessidade de exportar a sobrecapacidade industrial resultante do regime de acumulagéo
anterior, que era focado nos investimentos em ativos fixos. Especificamente no Brasil, os IEDs
provenientes da China passaram a entrar de forma mais significativa a partir de 2010.

Tendo em vista que ambos os paises sao lideres econdmicos globais, e que o Brasil é
um dos dez principais destinos de IEDs do mundo, o objetivo geral deste estudo é analisar
comparativamente os investimentos provenientes dos EUA e da China no Brasil.
Especificamente, esta andlise visa avaliar os volumes e as estratégias de investimentos
realizados por essas nagbes no territério brasileiro. Essas estratégias incluem (1) as
modalidades de investimentos, podendo ser greenfield ou fusdes e aquisi¢des, (2) os setores-
alvo, e (3) as regides e os estados prioritarios. A abordagem metodolégica empregada baseia-
se em pesquisa qualitativa, comparativa e exploratdria, respaldada pela analise de literatura
especializada sobre os investimentos norte-americanos e chineses no Brasil, além de dados
provenientes de fontes como o Banco Central do Brasil, a UNCTAD, a APEX-BRASIL e os

estudos realizados pelo Conselho Empresarial Brasil-China (CEBC).



2. O investimento externo direto como categoria analitica.

O Investimento Externo Direto (IED) representa uma forma de investimento realizada
por organizacoes, frequentemente empresas, de um pais em outro pais. Para o investidor,
trata-se de uma forma de se estabelecer diretamente em mercados estrangeiros,
intensificando a sua participacéo para além do comércio tradicional de bens e servicos. Para
o receptor, trata-se de uma oportunidade para obter ingresso de capital (BEGOSSO, 2020).
Cohen (2007, p. 37, tradugao propria), ao aprofundar a definicdo do IED, o descreve como
“uma propriedade ‘significativa’ em uma entidade geradora de renda em pelo menos um pais
diferente daquele em que a empresa ou grupo controlador esta domiciliada”. Nesse contexto,
o |IED nao apenas estabelece uma conexao financeira, mas também uma relagao de poder e
participacao ativa na governancga corporativa de uma entidade estrangeira.

Qualitativamente, o IED é caracterizado pela natureza da propriedade e do controle.
Isso implica que a empresa investidora originaria de um pais busca assegurar, de maneira
duradoura, algum grau de influéncia deciséria na gestdo da entidade receptora localizada no
estrangeiro. Quantitativamente, a obtencao de controle por meio do IED é definida pela posse
de pelo menos 10% das agbes ordinarias (com direito a voto) de uma empresa situada no
exterior. Essa participacao substancial é frequentemente acompanhada pela nomeacgao de ao
menos um membro da administragao da subsidiaria (COHEN, 2007).

Begosso (2020, p. 1) destaca que “o conceito [de IED] representa o capital estrangeiro
investido na economia nacional em sua modalidade produtiva, diferente do investimento em
carteira ou de portfélio, que traduz o capital estrangeiro investido no pais em sua modalidade
especulativa”. No ambito dos investimentos de portfélio, um individuo ou entidade financeira
adquire algumas ag¢des de uma empresa estrangeira com a perspectiva de valorizagado dos
rendimentos. Contudo, essa abordagem nado carrega consigo a influéncia ativa dos
investidores sobre as decisdes administrativas da empresa investida. Ao contrario, o IED
estabelece uma conexao direta entre o investidor e o receptor, caracterizando-se por uma
relacdo de longo prazo que, geralmente, apresenta menor liquidez, pois as transferéncias de
capital sdo grandes e ndo podem ser facilmente revertidas (COHEN, 2007).

Essa categoria de investimentos ganhou impeto a partir dos anos 1990, em
decorréncia do movimento global em direcdo a abertura comercial e financeira das

economias, bem como do avango dos meios de transporte e comunicagao e da consolidagao

! “Para as subsidiarias de manufatura em particular, a empresa estrangeira injetara na economia do pais anfitrido
um pacote de recursos que normalmente inclui habilidades de gerenciamento e técnicas de producgdo avancadas,
possivelmente de ponta, tecnologia e conhecimento de marketing. O aumento de empregos e exportagdes esta
frequentemente associado ao IDE. Nenhuma dessas qualidades se aplica a compra, digamos, de 100 agdes da
Toyota Motor Corporation por um cidadao americano. Isso seria investimento estrangeiro em carteira” (COHEN,
2007, p. 28, tradugdo propria).



de blocos econdmicos. A queda nos custos para operar diretamente em novos mercados, o
fim do paradigma tecnoeconémico metal-mecanico e a ascensdo do paradigma da
microeletrdnica nos paises centrais favoreceram os investimentos diretos no exterior
(BITTENCOURT, 2016), sobretudo nos paises periféricos. Conforme dados reportados pela
UNCTAD (2011), em 1980, o estoque de IED representava cerca de 6,6% do PIB global e, em
2007, essa propor¢cao aumentou consideravelmente, atingindo 28,4%. Esse aumento foi
catalisado pela atuacdo das empresas transnacionais (ETN): “na década de 1990 havia
37.000 ETN com 175.000 subsidiarias no exterior. No final de 2007, elas ja eram 79.000 com
um total de 790.000 filiais estrangeiras”. Consequentemente, uma parcela substancial do
comercio global passou a ocorrer entre as matrizes e as filiais das ETNs (CASSIOLATO, 2013,
p. 365), sendo mediado pelas cadeias globais de valor (CGVs), nas quais o comércio de bens
intermediarios ganhou proeminéncia.

Existem quatro tipos de investimentos externos diretos: brownfield, joint-ventures,
greenfield e mergers and acquisitions (M&A). Os investimentos brownfield envolvem a
aquisicdo de empresas ja estabelecidas, incluindo sua equipe, instalagbes e tecnologia
existentes. Em contraste, os investimentos greenfield envolvem a construgdo de novas
instalacbes operacionais no pais de destino, como fabricas e escritérios. Isso permite uma
gestdo mais flexivel, pois a empresa investidora pode moldar as operagdes de acordo com
suas necessidades (SANTANDER, 2023). As joint-ventures sao associagcbes temporarias
entre entidades de diferentes paises para criar uma nova organizagdo comercial. Isso
geralmente visa compartilhar conhecimentos, tecnologias, recursos e oportunidades, além de
reduzir custos, sem que as empresas envolvidas percam sua independéncia
(WOLFFENBUTTEL, 2006).

Por fim, as fusbes e aquisicdes (M&A) envolvem a unido permanente de duas
empresas, uma domeéstica e outra estrangeira, para formar uma nova organizagao. Isso
também inclui a compra da maioria ou totalidade das agdes de uma empresa por outra
companhia (WARREN MAGAZINE, 2021). Segundo Ribeiro e Nakabashi (2020, p. 6),
investimentos greenfield aprofundam a estrutura tecnoldgica do pais receptor ao expandir o
seu capital, enquanto as M&A, por constituirem uma mera transferéncia de propriedade,
“geram renda para o proprietario da empresa adquirida e tal renda pode nao ser reinvestida”.

No grafico subsequente, é perceptivel o crescimento da contribuicdo dos paises em
desenvolvimento nos fluxos de entrada de investimento externo direto (IED). Em 1980, a
entrada de |IED nesses paises ultrapassou a marca de 7,2 bilhdes de ddlares, equivalendo a
13,51% do total global de fluxos (aproximadamente US$ 54,39 bilhdes). A partir de 1992,
esses investimentos passaram a representar mais de 30% do montante total de investimentos,
com uma queda subsequente na participacdo durante o periodo de 1998 a 2002, oscilando

entre 25% e 28%. No ano de 1992, especificamente no Brasil, houve um influxo de mais de



US$ 2 bilhdes de IED, o que representou cerca de 4% do total dos investimentos nos paises
em desenvolvimento, que somaram cerca de US$ 52,5 bilhdes (UNCTAD, 2023; UNCTAD
STAT, 2023). E importante ressaltar que boa parte das operacdes nesse periodo se configurou
em fusdes e aquisicbes de empresas, refletindo mais uma mudanga de controle patrimonial
do que uma ampliagéo substantiva da capacidade produtiva.

Desde o ano de 2010, o grupo dos paises em desenvolvimento tem consistentemente
contribuido com mais de 40% dos fluxos anuais de IED, culminando em uma participagcéo
relativa sem precedentes no ano de 2020, quando os fluxos atingiram US$ 836,5 bilhdes de
um total global de US$ 1,58 trilhdes, representando uma fatia de 66,86% dos fluxos de
entrada. Neste mesmo ano, o Brasil recebeu um montante de IED na ordem de US$ 28,3
bilhdes, traduzindo-se em 4,39% dos fluxos de entrada nos paises em desenvolvimento e
1,78% do total global de investimentos. E valido ressaltar, entretanto, que entre 2019 e 2020
houve uma reducao de mais de US$ 517 bilhdes nos fluxos globais de investimentos: de US$
1,48 trilhdes, os fluxos de entrada reduziram para US$ 963,13 bilhdes. Em 2021, aumentaram
novamente para US$ 1,58 trilhGes, com os paises em desenvolvimento representando
52,87% desse valor (US$ 836,57 bilhdes) e o Brasil 3,20% (US$ 50,65 bilhdes) (UNCTAD,
2023; UNCTAD STAT, 2023). Estas cifras e tendéncias revelam uma evolugdo marcante no
cenario do IED nos paises em desenvolvimento, ressaltando a crescente atragdo desses

mercados para investidores estrangeiros, inclusive no caso brasileiro.

Grafico 1. Fluxos de entrada de IED no mundo e nos paises em desenvolvimento, em
milhdes de dodlares correntes (1980-2021).
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Fonte: UNCTAD STAT (2023), elaboragéo proépria.

John Dunning (1977), que desenvolveu o paradigma eclético no ambito da teoria da
internalizagdo, buscou explicar por que as empresas escolhem investir em mercados

estrangeiros por meio do IED. Para o autor, sao trés os principais fatores. O primeiro se refere



as vantagens de propriedade (ownership advantages), que sao aquelas que diferenciam a
empresa investidora e a tornam mais competitiva frente as demais no mercado estrangeiro,
como habilidades de gerenciamento e marcas registradas. O segundo fator concerne as
vantagens de localizagao (location advantages), que sdo aquelas relacionadas aos beneficios
de investir em um determinado pais, como abundancia de recursos naturais, ambiente
regulatdrio favoravel e infraestrutura adequada. Por fim, o terceiro fator refere-se as vantagens
de internalizacao (internalization advantages), que sao aquelas relacionadas a producao
interna da corporagdo, como o maior controle sobre a propriedade intelectual, os menores
custos de transacgao e a maior flexibilidade. Para o autor, a inter-relagdo entre os trés fatores
influencia na decisdo do investidor (DUNNING, 1977).

Em 2008, Dunning e Lundan ampliaram a analise para as motivagdes dos
investimentos externos diretos. Para eles, existem 4 determinantes centrais. A primeira refere-
se a busca de mercado (market-seeking), com o objetivo de expandir a base de clientes e
aumentar as vendas. Trata-se de sustentar os mercados existentes e/ou explorar novos
mercados. A segunda, a busca de recursos naturais (natural resource-seeking) para garantir
0 acesso a minerais, petroleo, gas e outras commodities para a produgéo e/ou exportacao. A
terceira diz respeito a busca de eficiéncia (efficiency-seeking), com o objetivo de otimizar os
processos produtivos, reduzir os custos, aumentar a competitividade e angariar economias de
escala e escopo. Por fim, a quarta condicionante refere-se a busca de ativos estratégicos
(strategic asset-seeking) para obter vantagens competitivas no mercado global a partir da
aquisicao de empresas com tecnologias avangadas, por exemplo (DUNNING; LUNDAN,

2008). O quadro abaixo resume os alvos no pais de destino para cada determinante.

Quadro 1. Alvos no pais de destino para cada determinante do IED.

Condig¢des de mercado do pais de destino: tamanho de mercado e
prospecgao de crescimento

Fornecimento de recursos naturais para servirem como commodities
e inputs produtivos

Baixo custo e disponibilidade de mao-de-obra, recursos naturais e

Market-seeking

Natural resource-seeking

Efficiency-seeking

capital
Ativos Unicos, intangiveis e incorporados organizacionalmente:
Strategic asset-seeking tecnologias avangadas, ativos de marcas, conhecimento

organizacional e gerencial
Fonte: HAUKLAND (2021, p. 17, tradugao propria).

Para os paises periféricos, a depender de seu regime regulatério, o IED pode
ocasionar em transferéncia de tecnologia, melhoria na eficiéncia produtiva, aumento da
competitividade das firmas nacionais (BITTENCOURT, 2016), modernizagédo da economia,
geracédo de empregos, superavit comercial e crescimento econdmico. Nessa perspectiva, o
investimento estrangeiro direto é visto como um instrumento capaz de gerar

transbordamentos  tecnolégicos para as empresas domésticas através de:



“imitacao/demonstracdo, mobilidade da m&o de obra, exportacdo, competicao e
relacionamentos entre clientes e fornecedores” (CRESPO; FONTOURA apud RIBEIRO;
NAKABASHI, 2020, p. 1). Entretanto, por relacionar-se a poupanga externa, o IED também
pode resultar em endividamento externo, dependéncia, remessa dos lucros, vulnerabilidade
frente aos ciclos econdmicos internacionais e perda do centro decisério nacional (BEGOSSO,

2020). De acordo com Carvalho e Nogueira (2023, p. 257, tradugéao propria):

O investimento estrangeiro direto (IED) é geralmente percebido como
intrinsecamente benéfico para o pais anfitrido de acordo com a economia
dominante. Muito se fala em aumento de investimentos domeésticos,
transferéncia de tecnologia e acesso a mercados globais. No entanto, esses
beneficios nao sdo apenas automaticos, pois o IED também é acompanhado
por problemas potenciais, o que confere as politicas do pais receptor um

papel crucial na extragao de seus impactos positivos.
Desse modo, a atracao de investimento externo direto traz oportunidades e desafios.
Na trajetdria de desenvolvimento de paises desenvolvidos como Alemanha, Franca e Estados
Unidos, foram empregados diversos instrumentos regulatérios com o intuito de resguardar o
mercado interno e potencializar a competitividade local (CHANG, 2004). De maneira
semelhante, a partir dos anos 1970, a China adotou medidas para gerenciar a entrada de
capital estrangeiro, requerendo a formacdo de joint-ventures, transferéncia tecnoldgica,
investimento em localidades especificas, geracao de empregos e cotas de exportagéo. Essas
medidas foram implementadas em conjunto com politicas macroecondmicas e industriais,
englobando aspectos como taxas de juros reduzidas, disponibilizagao de crédito publico,
incentivos fiscais e controle das taxas de cambio (CARVALHO; NOGUEIRA, 2023). Dessa
maneira, fica claro que o IED deve ser orientado em prol da autonomia nacional, incentivando
a criagao de encadeamentos produtivos locais, a geragdo de empregos e a transferéncia de
conhecimento e tecnologia. Para alcangar esse objetivo, é imperativo contar com
regulamentagdes que exijam contrapartidas por parte do capital estrangeiro, como a formagao
de joint-ventures ou investimentos greenfield. Na préxima secdo, serdo analisadas as

caracteristicas dos investimentos da China e dos EUA no Brasil.

3. Os investimentos diretos norte-americanos e chineses no Brasil.

Desde a década de 1930, empresas dos Estados Unidos tém direcionado
investimentos para o Brasil, contudo, foi somente a partir dos anos 1950 que esses aportes
se consolidaram no setor manufatureiro. Durante essa fase, o pais adotou politicas
protecionistas em favor da estratégia de substituicao de importagdes, estimulando a atragao
de investimentos estrangeiros, especialmente na forma de projetos greenfield. Desde entao,
o setor automotivo tem mantido sua posigcdo como um dos principais focos da presencga norte-

americana, com uma posterior diversificagdo em direcdo aos segmentos de servigos



financeiros e tecnologia da informacao. Os investimentos dos EUA representam a maior fonte
do estoque de IED do pais latino-americano (CARNEIRO; DESIDERA, 2021).

Em contrapartida, até o ano de 2010, as relagdes sino-brasileiras eram focadas
principalmente no comércio, com a China emergindo como o principal parceiro comercial do
Brasil a partir de 2008. Entretanto, diante das complexidades decorrentes do modelo de
acumulacéao chinés, que estava centrado em investimentos internos em ativos fixos, surgiram
contradicdes que demandavam uma mudanga para um regime voltado a inovagao. Nesse
contexto, o IED tornou-se um instrumento para lidar com a sobrecapacidade chinesa em
industrias como aco, cimento e vidro. Foi somente a partir de 2010 que as relacdes sino-
brasileiras comecaram a incorporar fluxos recorrentes de IED. Embora a parcela dos
investimentos chineses no IED total do Brasil ainda seja relativamente baixa, ao analisamos
0 numero de projetos, observamos uma diversificacdo nas empresas investidoras e nos
setores de atuacao. No entanto, quando se trata dos montantes investidos, identificamos uma
“concentragdo relativa [...] em setores primarios e de servicos como estratégia de assegurar
as fontes de fornecimento de recursos basicos e bens intermediarios, embora com
participacao relevante também de setores manufatureiros, em especial no periodo mais
recente” (HIRATUKA; SARTI, 2016).

A ascensao da China como a segunda maior economia global desenha uma alternativa
para as nagcdes em desenvolvimento na construgdo de novas relagcdes econémico-politicas
capazes de mitigar a tradicional dependéncia frente aos EUA. Do ponto de vista do IED, esse
fendbmeno resulta na abertura de uma oportunidade para paises em desenvolvimento, que
podem buscar a autonomia nacional por meio de acordos que envolvam contrapartidas frente
ao capital estrangeiro (LIMA; OLIVEIRA, 2015). Nesse contexto, o Brasil se destaca como um
pais com atrativos multifacetados para os investimentos diretos estrangeiros. Encontra-se
entre as dez maiores economias globais e configura-se como um dos principais destinos
mundiais de IED. Além de ser um robusto mercado consumidor, exibe uma diversidade
econOmica, ancorada em complexos industriais de envergadura na América Latina,
abrangendo setores como aeroespacial, mineragdo e quimica. Detém reservas energéticas
consideraveis, abrangendo petréleo, fontes renovaveis e producgao de etanol. E, ainda, conta
com reservas abundantes de recursos naturais e uma forga de trabalho dindmica (APEX
BRASIL, 2019a).

O Brasil figura como um polo atrativo para investimentos internacionais, o que torna a
analise comparativa dos investimentos da China e dos Estados Unidos na economia brasileira
fundamental. Esse estudo € uma maneira de avaliar a relevancia dessas duas poténcias para
o pais latino-americano, em termos de IEDs, e se essa relagéo € reciproca. A analise permite
examinar as estratégias de investimento adotadas por chineses e estadunidenses no Brasil,

incluindo as diferentes modalidades de investimento, como fusdes e aquisi¢des, e greenfield.



Além disso, lanca luz sobre os setores que recebem maiores volumes de investimento e as
regides prioritarias para esses fluxos. Dado seu carater abrangente, essa analise contribui
para a formulacao de politicas e estratégias econémicas do Brasil relacionadas a entrada de
capital estrangeiro, no intuito de gerar um ciclo virtuoso de autonomia e desenvolvimento.

Ao focalizarmos nossa analise nos investimentos provenientes dos Estados Unidos e
da China, o quadro a seguir ilustra os montantes de saida desses paises (em milhdes de
dolares correntes) tanto globalmente quanto destinados ao Brasil. Além disso, destaca a
relevancia da economia brasileira ao considerarmos a parcela percentual do IED norte-
americano e chinés direcionado para Brasil. As informacdes acerca dos fluxos de saida foram
obtidas através do portal da UNCTAD (2023), na pagina Global foreign direct investment flows
over the last 30 years. Por outro lado, as informagdes concernentes aos fluxos de entrada no
Brasil foram obtidas do portal do Banco Central do Brasil (BACEN, 2023a). Vale mencionar
que a disponibilidade de dados no BACEN foi limitada, restringindo-se ao intervalo temporal
entre 2001 e 2018.

Quadro 2. IED chinés e norte-americano no mundo e no Brasil (2001-2018), em

milhoes de dolares correntes.

) No mundo No Brasil %BIED ho No mundo No Brasil el ho
rasil Brasil
2001 124.873 4.465 3,68% 6.885,40 28 0,41%
2002 134.946 2.614 1,94% 2.518,41 10 0,40%
2003 129.352 2.383 1,84% 2.854,65 16 0,56%
2004 294.905 3.977 1,35% 5.497,99 4 0,07%
2005 15.369 4.644 30,22% 12.261,17 8 0,07%
2006 224.220 4,522 2,02% 17.633,97 7 0,04%
2007 393.518 6.073 1,54% 26.506,09 24 0,09%
2008 308.296 7.047 2,29% 55.907,17 38 0,07%
2009 287.901 4.902 1,70% 56.528,99 83 0,15%
2010 277.779 6.144 2,21% 68.811,31 395 0,57%
2011 396.569 8.909 2,25% 74.654,04 179 0,24%
2012 318.196 12.310 3,87% 87.803,53 185 0,21%
2013 303.432 9.024 2,97% 107.843,71 110 0,10%
2014 333.014 8.580 2,68% 123.119,86 840 0,68%
2015 264.359 6.866 2,60% 145.667,15 232 0,16%
2016 284.469 6.544 2,30% 196.149,43 425 0,22%
2017 327.780 11.078 3,38% 158.288,30 643 0,40%
2018 157.406 7.419 4,71% 143.037,31 349 0,24%

Fonte: UNCTAD (2023); BACEN (2023a), elaboragéo propria.

Ao analisarmos o quadro apresentado, fica evidente que os maiores fluxos de saida
de IED dos EUA ocorreram nos anos de 2011 (US$ 396,56 bilhdes), 2007 (US$ 393,51
bilhdes) e 2014 (US$ 333 bilhdes). O ano de 2005 registrou o valor mais baixo, atingindo US$
15,36 bilhdes. Em termos absolutos, os anos de 2012 (US$ 12,31 bilhdes), 2017 (US$ 11,01

bilhdes) e 2013 (US$ 9 bilhdes) foram os de maiores investimentos diretos norte-americanos



no Brasil. Por outro lado, o ano de 2003 marcou o menor montante, com US$ 2,38 bilhdes.
Apods a crise de 2008, os investimentos dos EUA no Brasil decresceram em mais de 30%,
caindo de US$ 7 bilhdes para US$ 4,90 bilhdes. Quanto a proporgéo relativa, o IED dos EUA
na economia brasileira nunca representou menos de 1,35% (2004) do total de seus
investimentos externos. As maiores parcelas dos investimentos diretos americanos
destinados ao Brasil ocorreram nos anos de 2005, quando dos US$ 15,63 bilhdes investidos
pelos EUA, US$ 4,64 bilhdes (30,22%) foram direcionados ao Brasil; em 2018, quando do
montante de US$ 324,78 bilhdes, US$ 11,07 bilhdes (4,71%) foram investidos no pais latino-
americano; e em 2012, quando dos US$ 318,19 bilhdes investidos, US$ 12,31 bilhdes (3,87%)
foram direcionados a economia brasileira.

Ja no que tange aos investimentos chineses, os maiores fluxos de saida de IED foram
observados nos anos de 2016 (US$ 196,14 bilhdes), 2017 (US$ 158,28 bilhdes) e 2015 (US$
145,66 bilhdes). Em contrapartida, o ano de menor volume foi 2002, com apenas US$ 2,51
bilhdes. Olhando para os valores absolutos, os anos de 2014 (US$ 840 milhdes), 2017 (US$
643 milhdes) e 2016 (US$ 425 milhdes) representaram os momentos de maior investimento
direto chinés no Brasil. Por outro lado, o ano de 2004 marcou um montante minimo,
registrando US$ 4 milhdes. Diferentemente do que ocorreu com os investimentos americanos
apos a crise de 2008, os investimentos chineses no Brasil aumentaram em quase 55%, indo
de US$ 38 milhdes para US$ 83 milhGes. No entanto, ainda ha uma grande disparidade em
relacdo aos investimentos dos EUA. Em termos proporcionais, as maiores parcelas dos
investimentos chineses diretos no Brasil foram registradas em 2014 (representando 0,68% do
total de US$ 123,11 bilhdes), em 2010 (correspondendo a 0,57% de US$ 68,81 bilhdes) e em
2003 (constituindo 0,56% de US$ 2,85 bilhdes).

Portanto, os investimentos dos Estados Unidos no Brasil sempre representaram uma
proporgdo significativa do total de IED realizados pelos EUA. Em contrapartida, os
investimentos chineses no pais tém sido relativamente menores, nao ultrapassando 0,68% de
todos os seus investimentos ao longo da série histérica de 2001 a 2018. Ainda assim, o Brasil
se destaca como o principal receptor de investimentos diretos chineses na América Latina
durante o periodo de 2005 a 2019, absorvendo cerca da metade do total de investimento
chinés na regido. E importante ressaltar que, em termos globais, a China é agora reconhecida
como o terceiro maior investidor global, ficando somente atras dos Estados Unidos e do
Japao, conforme reportado pelo China Power (2021). Existe hoje “uma concentragcao dos
investimentos chineses na Asia, o que destaca a divis&o regional de trabalho, a constituigdo
de uma cadeia de produgéao regional, bem como a nova fronteira de expansao chinesa para
a Africa” (HIRATUKA; SARTI, 2016, p. 92). O grafico a seguir ilustra a relevancia dos
investimentos provenientes da China e dos EUA no Brasil. Sob a perspectiva brasileira,

apresentamos a proporcdo dos investimentos desses dois paises em relacdo ao total de



investimentos recebidos pelo Brasil no periodo de 2001 a 2021, a partir dos dados do BACEN
(2023a).

Grafico 3. Participacao da China e dos EUA no IED recebido pelo Brasil.

25,00% 80.000,00
70.000,00
20,00%
60.000,00
15,00% 50.000,00
40.000,00
10,00% 30.000,00
5 oo 20.000,00
10.000,00
0,00% o5 o s 4 o oo o T vtis 0,00
ﬂf’@’ w“& WQQ’)J 0 : & i %QD% w@’\ “190% & w\’Q "9\} @0 ”P\:b *19\? w@’(’} m&b ,,9“;\ md\'%

IED total recebido pelo Brasil (em USS milhSes) ==@== de |ED chinés ==@==% de |[ED norte-americano
Fonte: BACEN (2023a), elaboragao propria.

No periodo em tela, verificamos que entre 2001 e 2006, os fluxos de investimentos
externos na economia brasileira flutuaram em torno dos US$ 20 bilhdes, exceto em 2003,
quando o IED recebido foi de US$ 13,08 bilhdes. A crise de 2008 impactou negativamente os
investimentos estrangeiros no Brasil, reduzindo-os de US$ 44,45 bilhdes em 2008 para US$
31,67 bilhdes em 2009, uma queda significativa de quase 30% em valor. A partir de 2010,
houve uma retomada, com os investimentos superando os US$ 50 bilhdes desde entdo. O
ponto maximo foi alcangado em 2011, quando o Brasil atraiu US$ 69,53 bilhdes em IED. O
ultimo ano da série histérica, 2018, registrou US$ 46,18 bilhdes em IED.

Ao examinar as linhas do grafico, torna-se claro que os investimentos dos Estados
Unidos tém uma presenca mais proeminente do que os da China na soma total recebida pelo
Brasil. Ao longo de todo o periodo, os investimentos americanos representaram mais de 15%
do total de IED recebido pela economia brasileira, com exceg¢éo dos anos de 2002 (13,79%),
2010 (11,68%), 2011 (12,81%), 2015 (11,80%) e 2016 (12,86%). O auge da participagéo dos
investimentos dos EUA ocorreu em 2005, com uma proporgao de 21,07% (US$ 4,64 bilhdes)
do total de US$ 22,04 bilhdes recebidos pelo Brasil. Em contraste, a proporgao mais baixa foi
em 2010 (11,68%), equivalente a US$ 6,14 bilhdes de um total de US$ 52,58 bilhdes.

Em contrapartida, os investimentos chineses tiveram uma participagdo baixa no IED
total recebido pelo Brasil ao longo de todo o periodo. Exceto em 2014, quando o IED chinés
representou 1,49% do total recebido, nos demais anos sua proporc¢ao foi inferior a 1%. Dessa
forma, é possivel inferir que, dentro do periodo analisado, os investimentos dos Estados

Unidos desempenharam um papel mais significativo no cenario total do IED recebido pelo



Brasil em comparacdo com os investimentos chineses. Além disso, como observado
anteriormente, o Brasil apresentou uma importancia maior nos investimentos dos EUA em
comparagao com os investimentos chineses, em termos de porcentagem do IED direcionado
ao pais latino-americano em relagéo ao IED total realizado pelas duas poténcias no mundo.
O quadro abaixo apresenta os setores de destino dos investimentos diretos norte-americanos

e chineses no Brasil.

Quadro 3. IED da China e dos EUA no Brasil, por setor, em US$ milhdes (2010-2018)

Agricultura, pecuaria e Aquisicdo e venda

Ano Total . : Inddstria Servigos A
extrativa mineral de imoveis

2010 395 8 367 19 1
2011 179 121 15 40 2
2012 185 2 37 145 1
2013 110 8 68 33 1
2014 840 1 20 819 1
2015 232 1 47 183 1
2016 425 4 27 390 5
2017 643 0 199 431 12
2018 349 1 98 249 0

Agricultura, pecuaria e Aquisi¢do e venda

Ano Total

. . Industria Servigos A
extrativa mineral de imoveis
2010 6.7144 1.922 539 3.613 70
2011 8.909 2.132 1.722 4,976 79
2012 12.310 1.960 884 9.403 62
2013 9.024 2.278 1.150 5.539 57
2014 8.580 652 1.463 6.428 37
2015 6.866 710 1.348 4,748 60
2016 6.544 388 1.583 4,504 69
2017 11.078 370 863 9.796 49
2018 7.419 897 1.333 5.154 36

Fonte: BACEN (2023b).

A analise do quadro permite deduzir que, no periodo de 2010 a 2018, os principais
destinos dos investimentos externos norte-americanos no Brasil, em ordem decrescente de
valores, foram os seguintes setores: (1) servigcos, (2) agricultura, pecuaria e extragdo mineral,
(3) industria e (4) aquisicdo e venda de imdveis. No ano de 2010, no setor de servicos, 0s
investimentos dos EUA no Brasil se direcionaram predominantemente para os servigcos
financeiros e atividades auxiliares (US$ 769 milhdes), além de atividades imobiliarias (US$
539 milhdes). No segundo setor, a extragdo de petroleo e gas natural (US$ 1,59 bilhdes) e a
extracdo de minerais metalicos (US$ 115 milhdes) foram os principais focos. No setor
industrial, os investimentos foram destinados principalmente a industria de produtos quimicos
(US$ 154 milhdes). Por fim, a aquisi¢cdo e venda de imdveis recebeu um investimento norte-
americano de US$ 70 milhdes. Em 2018, os investimentos norte-americanos no setor de

servigos concentraram-se principalmente em servigos de tecnologia da informagéo (US$ 1,30



bilhdes) e servigos financeiros e atividades auxiliares (US$ 958 milhdes). No setor de
agricultura, pecuaria e extracdo mineral, os investimentos dos EUA foram direcionados
principalmente para atividades de apoio a extragdo de minerais (US$ 548 milhdes) e extragao
de petréleo e gas natural (US$ 202 milhdes). No industrial, a industria de veiculos
automotores, reboques e carrocerias (US$ 741 milhdes) e a de produtos de borracha e
material plastico (US$ 117 milhdes) foram as principais receptoras de IED norte-americano. A
aquisicdo e venda de imoveis obteve um investimento norte-americano de US$ 36 milhoes.
No que diz respeito aos investimentos externos chineses no Brasil durante 0 mesmo
periodo, em ordem decrescente de valores, os principais destinos foram: (1) servigos, (2)
industria, (3) agricultura, pecuaria e extracdo mineral e (4) aquisicdo e venda de iméveis. Em
2010, no setor de servigos, os investimentos da China no Brasil foram principalmente
direcionados para servigos de comércio, exceto veiculos, totalizando US$ 13 milhdes. No
setor industrial, a alocagao dos investimentos chineses ndo pdde ser identificada, pois a
totalidade foi destinada a categoria de “outros setores”. A situagdo é a mesma no setor de
agricultura, pecuaria e extracdo mineral. A aquisicdo e venda de iméveis recebeu um
investimento direto chinés de US$ 1 milhdo naquele ano. Em 2018, no setor de servigos, o
IED chinés se voltou principalmente para obras de infraestrutura (US$ 196 milhdes). No setor
industrial, os investimentos da China foram predominantemente para “outros setores” (US$
57 milhdes), com a industria de maquinas e equipamentos (US$ 29 milhdes) também
apresentando importancia. No setor de agricultura, pecuaria e extragdo mineral, nao foi
possivel identificar a atividade predominante dos investimentos chineses. A aquisi¢cao e venda

de imbveis nao registrou investimento direto do pais asiatico em 2018.

Quadro 4. Numero de investimentos/projetos greenfield anunciados (2007-2017).

2007-2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

EUA 146 102 150 122 98 71 64 55 60

China 5 9 8 12 9 6 6 4 18

Fonte: APEX-BRASIL (2019b); CARIELLO (2019).

No periodo entre 2007 e 2017, os Estados Unidos se destacaram por anunciar um
maior volume de investimentos em projetos greenfield em comparagao com a China. Durante
os anos de 2007 a 2012, foram observados anuncios anuais de projetos greenfield com
numeros superiores a 100. No entanto, a partir de 2013, esses investimentos norte-
americanos comegaram a declinar. Entre os setores, o de software e servigos de Tl liderou
com 189 projetos, seguido por comunicagdes (88 projetos) e industria quimica (58 projetos)
(APEX BRASIL, 2019b). Segundo Lima e Oliveira (2015), empresas norte-americanas
implementaram 999 projetos no Brasil entre 2003 e 2015. Destes, 800 projetos (80,1%) foram

novos investimentos (greenfield), com o objetivo de expandir e/ou criar capacidade produtiva.



Em termos de montante investido, o setor de comunicagdes liderou com US$ 16,35 bilhdes,
seguido por montadoras automotivas (US$ 6,40 bilhdes) e industria de metais (US$ 5,63
bilhdes) Estes dados vao ao encontro da analise anterior.

Quanto a quantidade de projetos, a International Business Machines (IBM) se destaca
como a empresa com o0 maior numero de iniciativas executadas no Brasil entre 2003 e 2015,
totalizando 23 projetos, os quais representam 3,9% de sua amplitude global de projetos. Em
seguida, a General Motors (GM) figura com 21 projetos, equivalentes a 6,2% de sua
abrangéncia global. Na terceira posigdo encontra-se a General Electric (GE) com 20 projetos,
correspondendo a 3,8% de suas iniciativas em ambito mundial. Quanto a Bunge (setor de
alimentos e agronegoécio), contabilizam-se 10 projetos de investimento no Brasil durante o
periodo, perfazendo 30,3% de todos os seus projetos globais. Em paralelo, a Praxair
(empresa de gas) também registra 10 projetos no Brasil, representando 11,3% de todas as
suas iniciativas ao redor do mundo. A Archer Daniels Midland, uma empresa dedicada ao
processamento agricola para alimentagdo humana e animal, detém 9 projetos de IED no
Brasil, abarcando 14,7% de seus projetos em escala global. “Essas empresas que tém no
Brasil um dos seus principais mercados, todas atuam no setor que o pais tem vantagem
competitiva, ou seja, no setor de commaodities” (LIMA; OLIVEIRA, 2015, p. 65).

Quanto ao volume de capital investido entre 2003 e 2015 no Brasil, a General Motors
(GM) figura em primeiro lugar, totalizando US$ 5,67 bilhdes. Em seguida, aparece a Archer
Daniels Midland, com um montante de US$ 2,40 bilhées. “Mesmo considerando que a Ford
seja uma empresa com um numero de projetos pequeno no pais, quando se considera o
capital investido, ela ocupa a terceira posicdo”, tendo investido US$ 2.049 bilhdes na
economia brasileira (LIMA; OLIVEIRA, 2015, p. 66). A quarta maior investidora no periodo € a
Bunge, com um estoque de US$ 1,53 bilhdes. Somente na quinta colocagdo encontramos a
IBM, cujo investimento totaliza US$ 889 milhdes no Brasil entre 2003 e 2015. Portanto, os
padroes de investimentos em termos de numero de projetos e montantes destinados séo
distintos (LIMA; OLIVEIRA, 2015).

Por outro lado, a China apresentou um menor nimero de anuncios de investimentos
em projetos greenfield, com um interesse mais acentuado no ano de 2017. No periodo
anterior, especialmente entre 2014 e 2016, investidores chineses preferiram adquirir ativos ja
existentes no Brasil por meio de fusbes e aquisi¢cdes, aproveitando concessodes e leildes
(CARIELLO, 2019). De acordo com relatério do Conselho Empresarial Brasil-China, em
relacdo ao numero de projetos, o estoque de investimentos greenfield da China entre 2007 e
2020 representou 48% do total confirmado, enquanto fusdes e aquisicbes representaram
40%, e a formagéo de joint-ventures 12%. A industria manufatureira liderou em projetos,
abrangendo a fabricagao de veiculos automotivos e maquinas e equipamentos. Setores como

eletricidade e extragado de petroleo também foram relevantes (CARIELLO, 2021). Quanto aos



valores confirmados, as fusdes e aquisi¢cbes ainda correspondem a 70% (US$ 46,3 bilhdes)
dos IED chineses no periodo (2007-2017), enquanto investimentos greenfield representam
24%, e a formacao de joint-ventures 6%. Nesta esfera, o setor elétrico ganha destaque,
seguido pela extragao de petrdleo e gas, e, por fim, pela mineragéo. Portanto, as fusdes e
aquisi¢cdes chinesas se beneficiaram de condi¢des propicias para a compra de ativos, como
a crise econdmica brasileira, a operagao Lava Jato e a desvalorizagao do real (CARIELLO,
2021).

A analise baseada na pesquisa continua da KPMG Corporate Finance, que se estende
desde 19942, oferece um panorama geral sobre as fusdes e aquisigdes no Brasil. Desde 2014,
os Estados Unidos se consolidaram como o principal pais realizador dessas operagdes no
pais. Em comparagdo com outros investidores internacionais, a participacdo dos EUA nas
fusdes e aquisi¢cdes cross-border no Brasil variou entre 32,3% em 2014 (com 41 transagdes)
e 58,1% em 2022 (abrangendo 318 transagdes). Por outro lado, a participacdo da China foi
de 3,1% em 2014 (com 4 transacdes) e 2,6% em 2022 (englobando 16 transacdes).
Notavelmente, tanto a China como os Estados Unidos tém apresentado um aumento nas
aquisi¢des de ativos no Brasil, porém, a propor¢ao das operag¢des norte-americanas mantém-
se substancialmente superior (KPMG, 2014; 2022). Para concluir, a ilustragdo a seguir
apresenta os estados e regides brasileiras que surgem como destinos principais dos

investimentos externos diretos norte-americanos e chineses.

Figura 2. IED norte-americano (2008-2017) e chinés (2007-2020) no Brasil, por estado e

regiao.
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dos EUA, em USS milhdes (2008-2017) numero de projetos anunciados (2007-2020)
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Fonte: APEX BRASIL (2019b, p. 24); CARIELLO (2021, p. 27).

2 £ possivel que os Estados Unidos tenham mantido a posi¢io de principal investidor em fusdes e aquisi¢des no
Brasil também em anos anteriores, embora o relatério mais recente encontrado no site da KPMG seja de 2014.



O primeiro mapa apresenta os estados brasileiros de destaque como alvos dos
investimentos greenfield norte-americanos entre 2008 e 2017 (em milhdes de ddlares). O
segundo mapa enfoca as regides do Brasil que foram alvo de investimentos chineses entre
2007 e 2020 (em numero de projetos). Nas duas visualizagdes, as cores mais intensas
denotam uma maior concentracdo de investimentos dos dois paises. “No total, as
multinacionais norte-americanas investiram em 22 estados do Brasil mais o Distrito Federal,
nao contemplando apenas os estados do Acre, Amapa, Rondbnia e Roraima” (APEX BRASIL,
2019b, p. 27). Da mesma forma, “quando consideramos somente os aportes confirmados, ha
presenca de empresas chinesas em 23 das 27 unidades federativas do Brasil”. Nao foi
possivel identificar a presenga de empresas chinesas em Rondonia, Roraima, Sergipe e Acre
(CARIELLO, 2021, p. 28).

A andlise revela uma notavel convergéncia na distribuicdo geografica dos
investimentos norte-americanos e chineses no Brasil, com um foco consideravel no Sudeste
do pais, especialmente em Sao Paulo e Rio de Janeiro, dadas suas infraestruturas solidas e
vasto mercado consumidor. No Nordeste, a Bahia emerge como um ima para investimentos.
Contudo, ambos os investidores parecem demonstrar pouco interesse na regidao Norte. Nos
segmentos especificos de investimentos norte-americanos (em milhdes de dolares), o setor
automotivo (montadoras) se destaca em anuncios greenfield nos estados de Sao Paulo e Rio
Grande do Sul. Os aportes em servicos financeiros estao voltados para Sao Paulo e Rio de
Janeiro, enquanto o setor de metais apresenta uma concentracdo em Minas Gerais, Rio de
Janeiro e Bahia. Investimentos norte-americanos em energia renovavel encontram énfase em
Sao Paulo e Santa Catarina (APEX BRASIL, 2019b).

Em relagdo aos investimentos chineses (em numero de projetos), Sdo Paulo lidera
com 69% dos projetos em tecnologia da informacéao e 38% na industria manufatureira. Minas
Gerais também se destaca como destino dos investimentos chineses na area de mineracao,
absorvendo mais de 50% dos aportes nesse setor. A Bahia, por sua vez, atraiu investimentos
chineses nos setores de extracido de petrdleo, mineracao e eletricidade. O Rio de Janeiro,
“‘conhecido pela abundancia de recursos energéticos, [...]Jatraiu diversas empresas
petroliferas” (CARIELLO, 2021, p. 30), incluindo a Sinopec e a Sinochem Nos estados do sul,
os investimentos foram direcionados, sobretudo, para os setores de energia, industria e
infraestrutura. “O setor agricola também é representativo, tendo em vista a presenca da
COFCO em toda a regiao” (CARIELLO, 2021, p. 30).

4. A guisa de conclusio.
Nesta pesquisa, pudemos constatar que o montante de IEDs provenientes dos EUA
para o Brasil € consideravelmente mais expressivo em comparacdo aos investimentos

chineses no periodo entre 2001 e 2018. As saidas de capital de investidores norte-americanos



em direcdo ao pais latino-americano variaram entre 1,35% e 30,22% do total anual de
investimentos globais dos EUA durante esse periodo. Em contrapartida, a proporcdo mais
significativa de investimentos chineses na economia brasileira em relacdo ao seu total
investido globalmente foi de 0,68% durante o mesmo periodo. Quando examinamos o fluxo
de |IEDs para o Brasil, observamos que os investimentos norte-americanos representaram
mais de 15% das entradas totais em grande parte do periodo analisado, enquanto os
investimentos chineses dificilmente ultrapassaram a marca de 1% de representatividade.

Em 2010, IED norte-americano direcionou-se principalmente para dois setores no
Brasil: o de servigos, com foco nos servigos financeiros e atividades imobiliarias, e o setor de
agricultura, pecuaria e extracdo mineral, notavelmente na extragéo de petréleo e gas natural
e na extracdo de minerais metalicos. Em contrapartida, a China predominantemente
direcionou seu IED para o setor industrial brasileiro. Ja em 2018, uma mudanga de cenario
pode ser observada. Os principais setores de IED norte-americano no Brasil continuaram
sendo servicos e industria, porém com um aporte maior para servigos de tecnologia da
informacéo e servigos financeiros, bem como para a industria de veiculos automotores,
reboques e carrocerias, além da industria de produtos de borracha e material plastico. Por
outro lado, o IED chinés no Brasil foi primeiramente dominado pelo setor de servicos,
principalmente de obras de infraestrutura, e posteriormente pelo setor industrial, com uma
parcela de investimentos significativa na industria de maquinas e equipamentos.

Além disso, é notavel que o numero de projetos greenfield anunciados pelos EUA no
Brasil entre 2007 e 2017 superou significativamente os da China. Entre 2003 e 2015, mais de
80% dos projetos norte-americanos no Brasil tiveram como foco investimentos greenfield. No
caso da China, a proporgao ficou em torno de 48% entre 2007 e 2020. Os projetos norte-
americanos foram predominantemente direcionados para setores como software e servigos
de TI, comunicagdes e industria quimica. Em termos de investimento total, o setor de
comunicagdes liderou, seguido por montadoras automotivas e a industria de metais. E
importante destacar que as empresas do setor de agronegdcios também alocaram uma parte
consideravel de seus investimentos globais em projetos de IED para o Brasil entre 2003 e
2015, devido a vantagem competitiva ainda existente no pais nesse setor de commaodities.

Em contrapartida, os investimentos greenfield da China no Brasil foram limitados tanto
em numero de projetos, comparativamente aos EUA, quanto em volume de investimento. No
ambito dos projetos, a industria manufatureira se destacou, englobando a fabricagdo de
veiculos automotivos e maquinas e equipamentos, com setores como eletricidade e extracao
de petrdleo também desempenhando papéis relevantes. Em termos de estoque de
investimentos, aproximadamente 70% do IED chinés no Brasil entre 2007 e 2020
corresponderam a fusdes e aquisigoes. No entanto, € fundamental ressaltar que os EUA

mantém uma posicdo dominante como principal investidor cross-border nesse tipo de



operacao. Por ultimo, em relacao as regides e estados do Brasil que receberam investimentos
diretos da China e dos EUA, observamos uma clara concentragdo no Sudeste, principalmente
nos estados de Sdo Paulo e Rio de Janeiro, devido ao nivel de desenvolvimento dessas
regides. E interessante notar que tanto os EUA quanto a China apresentam investimentos
bastante limitados ou praticamente inexistentes na regido Norte do Brasil.

Conforme corroborado por Hiratuka e Sarti (2016), fica evidente que o Brasil apresenta
uma lacuna significativa em termos de direcionamento estratégico no que diz respeito aos
investimentos estrangeiros diretos. Uma parcela consideravel dos investimentos tanto da
China quanto dos Estados Unidos na economia brasileira esta direcionada para atividades de
menor valor agregado, como os setores de servicos financeiros e atividades imobiliarias. Além
disso, nota-se um fortalecimento da énfase na exportacdo de matérias-primas por meio de
investimentos na extragao de recursos naturais. Embora haja uma evolugéo na diversificagéo
dos setores investidos, abrangendo desde servigos de tecnologia da comunicagdo até
industria automobilistica e de maquinas e equipamentos, boa parte dos aportes (em termos
de valor investido) ainda ocorre por meio de fusdes e aquisi¢cdes, embora em termos de
numero de projetos haja uma presenga maior de investimentos greenfield. Vale salientar,
ainda, que a ascensao da economia chinesa contribuiu para a perda de competitividade dos
manufaturados brasileiros, ressaltando a caréncia de uma diretriz estratégica para o avanco
do desenvolvimento nacional.

Dessa forma, é imperativa a implementacao de politicas que alinhem o IED com o
desenvolvimento do Brasil, seguindo o exemplo analisado por Carvalho e Nogueira (2023) no
contexto chinés. Dado o atrativo da economia brasileira para investimentos externos, o pais
esta em posicdo de estabelecer condi¢des e contrapartidas para a atuagcdo do capital
estrangeiro em seu territério. E necessario canalizar esses investimentos para setores mais
intensivos em tecnologia e com uma integragdo mais benéfica no comércio global,
especialmente porque algumas empresas norte-americanas, a exemplo da Bunge, ja estao
inseridas em segmentos nos quais o Brasil detém vantagens competitivas, como o
agronegocio. A meta é inverter a l6gica predominante de busca por recursos naturais (natural
resouce-seeking) e eficiéncia (efficiency-seeking) que ainda permeia os influxos de

investimentos no Brasil
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