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As entradas de investimento estrangeiro direto (IED) na América Latina e no Caribe
diminuiram 9,1% entre 2014 e 2015, chegando a 179,1 bilhdes de délares, o nivel mais
baixo desde 2010. Este desempenho foi o resultado da diminui¢cdo do investimento em
setores vinculados aos recursos naturais, principalmente mineragao e hidrocarbonetos,
e da desaceleracédo do crescimento econdmico, sobretudo no Brasil.

A. O investimento estrangeiro direto na
Ameérica Latina e no Caribe

Em 2015, os fluxos mundiais de IED aumentaram 36 %, alcancando um montante estimado
de quase 1,73 trilhdo de délares, o nivel mais alto desde 2007 A maior parte desse
crescimento é explicada por uma intensa onda de fusodes e aquisi¢cdes transfronteiricas
concentrada nos paises desenvolvidos, principalmente nos Estados Unidos. Os fluxos de
IED para os paises desenvolvidos cresceram 90% em 2015, enquanto os dirigidos aos
paises em desenvolvimento registraram um aumento de apenas 5,3% e os destinados
as economias em transicao apresentaram uma contracdo de 55%. O crescimento nos
paises em desenvolvimento é explicado pelo aumento das entradas de IED nos paises
em desenvolvimento da Asia (15%), enquanto os fluxos de |ED para a Africa e a América
Latina e o Caribe evidenciaram queda (de 31% e 10%, respectivamente).

Neste cenario, a América Latina e o Caribe perdem protagonismo como receptores
de investimento estrangeiro direto, embora como proporcéao do produto interno bruto
(PIB) as entradas de IED na regido tenham se estabilizado numa média de longo prazo
entre 3,5% e 3,7% (veja o grafico 1). Esta percentagem difere entre os paises e esta
associada ao tamanho das economias: em economias maiores, o [ED tem um peso
menor no produto; por exemplo, no México alcancou 2,5% em 2015, enquanto no
Chile e Panama chegou a niveis préximos de 10% do PIB.

A evolucédo das entradas de |IED nos paises da regido foi heterogénea. Por um
lado, o IED no Brasil diminuiu 23%, embora o pais tenha se mantido como o principal
receptor de investimento estrangeiro direto, acumulando 42% do total recebido pela
regiao. A uma certa distancia, seguem-se México, Chile, Colémbia e Argentina. O IED
no México aumentou 18% em 2015 e alcancou 30,285 bilhdes de ddlares, um de seus
niveis mais altos em sete anos; neste pais, o setor manufatureiro (principalmente a
indUstria automotiva) e as telecomunicagoes receberam os maiores investimentos.

A queda do preco dos minerais afetou negativamente as entradas de IED no Chile
e Coldémbia, que diminuiram 8% e 26%, respectivamente, em 2015. Na Argentina as
entradas de IED chegaram a 11,655 bilhdes de ddlares, o que significou um aumento
de 130% em relacao ao montante de 2014, embora este crescimento se deva ao fato
de que finalmente se contabilizou nas cifras de 2014 a nacionalizagdo de 51% da YPF,
realizada em 2012. Sem considerar esta operacéo, os niveis seriam semelhantes aos
de 2014. Na América Central, as entradas de |IED aumentaram 6%, totalizando 11,808
bilhdes de dolares. Com 43% do total, o Panama continua sendo o principal receptor de
IED da sub-regiao; seguem-se Costa Rica (26%), Honduras (10%) e Guatemala (10%).
Por sua vez, o investimento estrangeiro direto no Caribe diminuiu 17%, alcangcando
5,975 bilhoes de dolares.
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Grafico 1
Ameérica Latina e Caribe: investimento estrangeiro direto (IED) recebido, 1990-2015
(Em milhées de dolares e percentagens do PIB)
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Fonte: Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), com base em cifras oficiais de 27 de maio de 2016.
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Nota: Ascifras de IED ndo incluem os fluxos dirigidos aos principais centros financeiros do Caribe. Os dados de IED se referem as entradas de investimento estrangeiro
direto menos os desinvestimentos (repatriagao de capital) por parte dos investidores estrangeiros. Essas cifras diferem das incluidas nas edigoes de 2014 do Estudo
Econdémico da América Latina e do Caribe e do Balango Preliminar das Economias da América Latina e do Caribe, ja que nelas se apresenta o saldo liquido do
investimento estrangeiro, quer dizer, do investimento direto na economia correspondente menos o investimento dessa economia no exterior. As cifras expressadas
como percentagem do PIB excluem os dados da Repiblica Bolivariana da Venezuela. A partir de 2010, as cifras do Brasil incluem o reinvestimento de lucros nas
entradas de IED. Os dados anteriores a 2010 ndo sdo diretamente comparaveis com os de 2010 e posteriores, 0 que se representa mediante uma linha branca.

A fase decrescente do preco das matérias-primas afetou a composicao setorial
do investimento estrangeiro direto em 2015 e as entradas nos setores de recursos
naturais perderam relevancia. Na Colémbia, por exemplo, o IED nos setores primarios
diminuiu de 51% do total de entradas no periodo 2010-2014 para 31% em 2015,
enguanto na América Central baixou de 13% para 8%, considerando os mesmos
periodos. Por outro lado, evidencia-se um aumento da importancia dos setores de
servicos, entre 0s quais se destacam as telecomunicacoes, as energias renovaveis
e o comercio varejista. O impacto do IED em energias renovaveis é substantivo no
Chile e na América Central, onde este investimento parece estar impulsionando uma
mudanca das matrizes energéticas.

Em 2015 os Estados Unidos se posicionaram uma vez mais como o principal
investidor na regido. Considerando as entradas que tém origem claramente
identificada, os Estados Unidos foram responsaveis por 25,9% do IED, seguindo-se
0s investimentos dos Paises Baixos (15,9%) e Espanha (11,8%). A relevancia dos
Paises Baixos nas estatisticas nao corresponde necessariamente a presenca de
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empresas holandesas nas economias latino-americanas, ja que muitas empresas
transnacionais estabelecem filiais nesse pais aproveitando suas vantagens fiscais,
para depois investir em outros paises. No México, como em muitos paises da América
Central e do Caribe, os Estados Unidos sdo, por ampla margem, a principal origem
do IED, ja que dali provém 52% dos fluxos. No Brasil, 23% dos montantes provém
dos Paises Baixos, mas se desconhece a origem primeira de muitos investimentos.

As saidas de IED dos paises da América Latina e do Caribe diminuiram substancialmente,
para 47362 bilhdes de doélares, montante 15% inferior ao do ano anterior, o que reflete
a moderagao da expansao que as empresas translatinas haviam iniciado entre 2007 e
2012. Considerando o estoque de investimento no exterior, Brasil e México sdo os paises
gue mais investem fora de suas fronteiras. Contudo, em 2015 os investimentos diretos
das empresas brasileiras no exterior diminuiram de maneira mais acentuada do que
os de outros paises da regiao, enquanto o Chile foi o pais com maiores investimentos
diretos, o que evidencia o dinamismo das empresas translatinas chilenas. Em 2015,
o investimento direto das empresas chilenas no exterior aumentou 22% e chegou a
15,794 bilhdes de dodlares. O investimento direto no exterior realizado por empresas
mexicanas registrou uma forte elevacao e se situou em 12,126 bilhdes de délares,
0 que representa um aumento de 62% em relacdo ao ano anterior. Cabe ressaltar a
atividade das empresas colombianas, que mostraram uma interessante capacidade para
explorar mercados externos nos Ultimos anos, conquistando uma crescente presenca
no mercado centro-americano.

Em 2015, ocorreu uma diminuicao do estoque de investimento estrangeiro direto
na regiao e uma queda ainda maior da rentabilidade. A renda, como percentagem
do estoque de IED, atingiu seu maximo mais recente em 2011 e depois comecou a
diminuir, chegando a 5,0% em 2015, o nivel mais baixo em 13 anos. Quando se analisa
a situacdo por pais, observa-se que as maiores quedas de rentabilidade ocorreram
nos paises com recursos minerais (Estado Plurinacional da Bolivia, Chile, Colémbia
e Peru). Contudo, esta tendéncia nao se restringe unicamente a estas economias.
Num cenario em que o0 montante da renda do investimento estrangeiro direto esta
diminuindo, as empresas transnacionais tém, ao menos, duas opgdes: reinvestir
uma menor proporcao dos lucros ou remeter menos lucros. Na América Latina e no
Caribe, a taxa de reinvestimento esta diminuindo, o que pode ser negativo para as
economias receptoras.

Em termos nominais, as entradas de investimento estrangeiro direto na América
Latina e no Caribe mostram sinais de estagnacdo. Em 2015, pelo quarto ano
consecutivo, nao se registrou na regido um crescimento relevante das entradas de
IED. Na América Latina e no Caribe, o IED tem sido essencial no apoio ao padrao de
insercao internacional dos paises, com investimentos em recursos naturais, exportacoes
e servicos modernos. Contudo, teve um impacto moderado e ndo extensivo em
termos de conteldo tecnolégico, inovacao e pesquisa e desenvolvimento. A adocao
de estratégias em que a atracao de IED se combine com politicas que promovam
a modernizacdo econémica e a diversificacdo da producao nao sé fomentaria o
estabelecimento de empresas transnacionais em setores com maiores possibilidades de
desenvolvimento e fortalecimento de capacidades, mas também facilitaria a integracéo
dessas companhias nas economias locais e potencializaria o crescimento econémico
com inclusao social e sustentabilidade ambiental. Quando as politicas de atracao de
investimento estrangeiro direto e as de desenvolvimento estdo coordenadas, o pais
define estratégias e o IED contribui para sua execucdo. Desta maneira, as politicas
adotadas nao so6 atrairiam investimento estrangeiro direto, mas também gerariam
condicoes para que se absorvam seus beneficios.
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No atual ambiente global, a queda do IED na América Latina e no Caribe
provavelmente continuard em 2016. A Comissdo Econémica para a América Latina e o
Caribe (CEPAL) estimou uma contracdo de 0,6% do produto interno bruto (PIB) regional,
0 gue continuara freando os investimentos orientados a abastecer a demanda interna
dos paises da regidao. As economias da América do Sul, especializadas na producgao de
bens primarios, em particular petréleo e minerais, e que tém forte integracdo comercial
com a China, serao as mais afetadas. De fato, os sinais de desaceleracdo da China
e 0s baixos precos das matérias-primas paralisaram os investimentos em atividades
exportadoras de recursos naturais. Por outro lado, México e América Central apresentam
expectativas mais favoraveis, com uma taxa estimada de crescimento médio do PIB
de 2,6%, levemente inferior a taxa de 2015. A recuperagao da economia dos Estados
Unidos refletiu-se num aumento dos anuncios de novos projetos de investimento,
particularmente de manufaturas de exportacdo. Em consequéncia, a CEPAL estima
gue as entradas de |IED na regiao poderiam cair até 8% em 2016.

B. O investimento estrangeiro
na mineragao metalica

A mineracao metalica apresenta algumas caracteristicas que é importante destacar para
entender sua dindmica e sua estreita relagdo com o IED. Por um lado, hd uma grande
concentracao, tanto em termos da demanda internacional como da produgao; por outro,
as especificidades do processo de investimento e produgao, caracterizado por extensos
horizontes temporais, bem como os requisitos de capital muito elevados e o alto risco,
fazem com que as empresas lideres sejam, em sua grande maioria, transnacionais.

Nos ultimos 15 anos, os mercados mundiais dos principais minerais metélicos
sofreram acentuadas mudancas, com variacdes muito fortes na demanda, nos precos
e na producgao. A demanda internacional se transformou profundamente e o principal
fator esté relacionado com o papel assumido pela China.

O processo de notavel crescimento da China e sua estratégia de industrializagao
aumentaram de forma substantiva seu consumo de minerais metalicos. Entre meados
da década de 2000 e 2015 a China se converteu no principal importador de ferro,
concentrados de cobre e bauxita do mundo, superando os paises que tradicionalmente
lideravam esses mercados, como Japao, Alemanha e Estados Unidos. A estratégia
de crescimento e industrializagcdo da China também trouxe outras consequéncias. A
importacao de minerais metalicos por esse pais nao s6 teve por objetivo abastecer
0 mercado interno, mas também lhe permitiu satisfazer a demanda internacional de
metais e manufaturas de metal.

As mudancas na demanda e a nova posicao da China na economia mundial geraram
uma fase de precos extremamente elevados. A partir de 2012, comegou uma tendéncia
decrescente que se manteve até o presente. A desaceleracdo do crescimento da China
e a fraca demanda internacional dos paises desenvolvidos, junto com o aumento da
capacidade produtiva mundial de minerais e derivados, explicam em boa medida a
mudanca de tendéncia.

A elevacao dos precos repercutiu na producdo mundial de minerais metalicos, que
registrou um soélido aumento desde 2003. Os paises da América Latina e do Caribe foram
atores importantes neste processo de aumento da producao de minerais metalicos,
principalmente o Brasil em minério de ferro, Chile e Peru em cobre, Brasil, Guiana,
Jamaica, Suriname e Republica Bolivariana da Venezuela em bauxita e México e Peru
em ouro e prata. A América Latina e o Caribe concentram uma elevada percentagem
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das reservas mundiais de minerais metalicos: 66% do litio, 47% do cobre, 45% da
prata, 25% do estanho, 23% da bauxita, 23% do niquel e 14% do ferro, entre outros.

O aumento da producao esteve acompanhado de um processo de fortes entradas
de IED para mineragao metaélica na regiao, bem como da consolidacdo de algumas
empresas lideres translatinas, como aVale, do Brasil, a Corporacion Nacional del Cobre
(CODELCO), do Chile, e o Grupo México, do México.

Entre 2000 e 2015 ocorreram as maiores fusdes e aquisicoes histdricas do setor da
mineracao metalica no mundo. Aproximadamente 16% do montante dessas operacoes
teve como objetivo uma empresa origindria de algum pais da América Latina e do
Caribe; no periodo mencionado, foram realizadas operagdes no valor de 78 bilhdes
de délares na regido. Do montante total, 92% corresponderam a empresas de oito
paises, com uma clara lideranga do Brasil, Chile, Peru e México como destinos das
operacoes registradas.

A origem das empresas mostrou menor concentracao, sendo Canada, China, Estados
Unidos e Reino Unido os quatro principais compradores em termos de montante,
enguanto entre os paises com maior nimero de operacoes figura também a Australia.
A China conseguiu destacarse por uma operacao de grande magnitude: em 2014 a
empresa chinesa MMG Ltd e associados adquiriu a jazida de cobre Las Bambas da
firma suica Glencore, por 7005 bilhdes de délares. Outra operacao importante ocorreu
em 2011, quando Norsk Hydro, da Noruega, adquiriu diversos ativos de extracao de
bauxita e producao de alumina da Vale, no Brasil, por 5,27 bilhdes de ddlares.

A partir do inicio da fase descendente de precos, em 2012, surgiu um novo cenario,
com elevada incerteza. Num setor em que as taxas de rentabilidade minimas requeridas
superam 15%, em 2014 a taxa de retorno média sobre os ativos das 40 principais
companhias de mineragdo do mundo caiu para 9%, o menor nivel dos Ultimos dez anos.
Esta queda da rentabilidade, no mundo e na América Latina, repercutiu nos anuncios de
projetos de investimento em mineracao metalica. Em 2015, o investimento anunciado
nesse setor nos paises da regiao (8 projetos, 674 milhdes de ddlares) constituiu o
nivel mais baixo do periodo 2003-2015 e representou somente 1,1% do montante de
investimento anunciado para a regidao, quando, em média, nesse periodo a mineracao
metélica atraiu 12,2% dos montantes de investimento anunciados.

Este novo cendrio encontra os paises da América Latina e do Caribe numa posicao
de defasagem na cadeia de valor da mineracdo. Durante o periodo de expansao da
mineragao, as empresas chinesas aumentaram a extracdo de minerais e demandaram
mais minerais no mercado internacional, mas também investiram na refinacao e fundicao
de metais, avangando na cadeia de valor minero-metalurgica. Por outro lado, a capacidade
de fundicdo e refinagdo nos paises da América Latina e do Caribe ndo acompanhou
0 aumento da produgao de minerais, promovendo-se um padrao de crescimento das
exportagdes de minerais brutos e ndo dos metais refinados.

A exploracao dos recursos naturais para um desenvolvimento econdmico inclusivo
apresenta enormes desafios, desde o indispensavel requisito de compatibilizar o
desenvolvimento do setor com a salvaguarda do meio ambiente e dos direitos dos
povos e das comunidades, até a geracao de encadeamentos produtivos e sinergias
com outros setores, passando por questdes fiscais, monetérias e de investimento
em infraestrutura.

A fase crescente do ciclo de precos permitiu a expansao da mineracao nos paises
da América Latina e do Caribe, aumentando os recursos disponiveis. Contudo, a
andlise quantitativa dos encadeamentos mostra que, em geral, a mineragcado € um
setor com baixos efeitos secundarios relativos como demandante de outras atividades
econdmicas. Assim, os principais efeitos da mineracéo na regido se evidenciam na
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maior disponibilidade de recursos fiscais e nas exportacoes. Nado obstante, uma andlise
qualitativa dos fornecedores da mineracdo metalica na regido permite identificar espacos
onde empresas nacionais gue fornecem ao setor mineral conseguiram exportar para
outros mercados, 0 que revela o maior nivel de competitividade alcancado por estas
empresas. Se a expansdo da mineracdo metalica na regiao habilitar o crescimento de
empresas nacionais de elevada produtividade e competitividade, estaria dando uma
contribuicdo a uma maior diversificacdo das economias, 0 que constitui um caso em
que o |IED pode impulsionar o desenvolvimento empresarial local.

A magnitude deste tipo de impacto nos paises da regiao é pequena, mas existe
espaco para avancar. O Chile surge como o pais da regido que obteve um maior
desenvolvimento de fornecedores sofisticados do setor mineral que conseguiram
exportar, embora a proporcao de exportadores em relagao ao total ainda seja reduzida.

Na conjuntura atual, as empresas estao focalizadas em estratégias de reducao
de custos e de minimizagao do impacto ambiental, e o avanco tecnoldgico permite
encontrar solugdes para estes problemas. Os requisitos de energia e agua da
mineracao fazem com que o desenvolvimento tecnoldgico seja fundamental para a
expansdo do setor, que precisa de fontes de energia e 4gua a menor custo e com
maior grau de sustentabilidade. A atracao de IED para a provisao de solugdes nestas
areas pode constituir uma oportunidade de expansao, que contribua para a criacao
de capital intangivel.

A captacédo de beneficios do IED na mineracdo esta longe de ser automatica.
A dindmica do mercado internacional atrai investimentos onde héa disponibilidade
de recursos, onde é possivel uma exploracdo em condicdes regulatérias estaveis
e onde a infraestrutura permite a exportacdo dos minerais. O desenvolvimento de
externalidades da exploragao béasica dos recursos naturais para uma maior complexidade
e diversificacdo é muito condicionado pelas capacidades locais (institucionais,
tecnoldgicas, de acesso a energia, capital humano, financiamento e outras) e neste
contexto surge um espaco de politica para que os paises promovam a criagao de
capacidades locais vinculadas com o desenvolvimento de uma mineracéo sustentavel
gue impulsione a diversificacao produtiva.

A regiao tem vantagens comparativas para a exploragao de minerais metalicos e a
maioria dos paises impulsiona direta ou indiretamente o IED no setor. Como acompanhar
a expansao desta atividade, através de politicas de apoio ao setor produtivo, e obter o
maior beneficio possivel do ponto de vista do desenvolvimento inclusivo e sustentével,
é um desafio consideravel que os paises da América Latina e do Caribe enfrentam.

C. O investimento estrangeiro direto
como motor da acumulacao
de capital intangivel

Os efeitos positivos do investimento estrangeiro direto podem impulsionar o desenvolvimento
das economias receptoras; em particular, podem complementar a poupanca nacional
mediante novas contribuicdes de capital e estimular as transferéncias de tecnologia e
sistemas de gestao para a modernizacao produtiva. Estes efeitos ndo sdo automaticos
e podem dar lugar a brechas entre as expectativas e os resultados obtidos.

Os fluxos de IED tém diferentes destinos que nem sempre implicam a criagéo
de novo capital fixo; quer dizer, ndo se traduzem diretamente em formacéo de capital
fisico no pais receptor. As dindmicas do IED e do investimento em capital fixo tém
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evolucoes diferentes, mas relacionadas. Uma estimativa simples mostra que uma
variagao de 1 dolar nos fluxos de IED esté relacionada com uma variagao na formagao
bruta de capital fixo de cerca de 34 centavos de délar. Quer dizer, estima-se que cerca
de um terco dos fluxos de IED contribuiriam de maneira direta a formacao de capital
fixo na economia receptora.

Embora a contribuicédo direta do IED a formacao bruta de capital fixo seja pequena, as
empresas transnacionais podem desempenhar um papel importante no desenvolvimento
econdmico, na medida em que contribuam para transformar uma economia mediante
a criacdo de capital intangivel. Os efeitos positivos do IED podem ocorrer por meio da
transferéncia de tecnologia e desenvolvimento de habilidades, bem como mediante
o impulso a integracdo das empresas locais em cadeias de valor que aumentem sua
€Xp0osicao a economia internacional.

O montante dos fluxos de IED é uma medida limitada de seus potenciais beneficios
no pais receptor. Nao se pode supor que esses beneficios sejam automaticos, por
efeitos secundarios, nem que as estatisticas agregadas reflitam adequadamente certas
caracteristicas do |IED.

Neste cendrio, reitera-se a necessidade de focalizar a qualidade do IED, em
particular sua capacidade de contribuir & formacao de capital intangivel da economia
local. Existe consenso sobre os beneficios potenciais do IED, mas sua apropriacdo nao
& um processo automatico. A transferéncia e a absorcdo de seus beneficios dependerao
das caracteristicas do investimento e das particularidades do pais receptor.

A possibilidade de apropriarse desses beneficios depende da formacéo da forca
de trabalho, da competitividade da industria local e sua capacidade para fornecer as
empresas estrangeiras e da existéncia de um conglomerado associado. Os paises
receptores tém o desafio de captar esses beneficios, j& que, se nao estiverem presentes
as condicoes necessarias, existe a possibilidade de que a empresa estrangeira seja
um enclave dentro do pais e somente uma fracdo de seus beneficios se transfira a
economia local.

Resumo executivo
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