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SUMARIO EXECUTIVO

Em 2020, com o advento da pandemia, as acdes de lockdown e isolamento social implementa-
das pelos governos com o intuito de conter o contagio do virus, provocaram impactos nas
economias, reduzindo a velocidade de execucao dos projetos de investimentos realizados e
dificultando a prospeccao de novos. Nesse sentido, o fluxo de investimentos diretos em todo
o mundo sofreu uma queda de 35% em 2020, alcancando US$ 1trilhdo, frente a US$ 1,5 trilhdo
atingido no ano anterior, de acordo com a UNCTAD. A partir disso, a presente pesquisa visa
compreender as principais tendéncias em torno do fluxo de investimento relacionados aos
paises BRICS, com o intuito de avaliar de que forma a pandemia de Covid-19 impactou a
dindmica de investimentos no mundo, e principalmente, nas economias emergentes. Para
isso, foram analisados os relatdrios produzidos pela UNCTAD de 2019 a 2022 no que tange 0s
fluxos globais de investimento, com o objetivo de compreender como estava o cendrio antes
da pandemia e quais dinamicas estavam em curso antes da crise sanitdria, mas também per-
mitiu entender quais transformacdes ocorreram com o decurso da pandemia, além de sinalizar
caminhos e tendéncias para o futuro.

PALAVRAS CHAVE
1. BRICS: 2. Investimento Externo Direto; 3. Pandemia
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1. APRESENTACAO

A pandemiadaCovid-19, iniciadaem 2020, impactou amplamente as economias no mundo. O fluxo global
deinvestimentosdiretossofreuumaquedade 35%em 2020, alcancando US$ 1trilhdo, frenteaUS$ 1,5 trilhdo atin-
gido no ano anterior (UNCTAD, 2021, p. 02). A presente pesquisa visa apresentar os impactos da pandemia nos
fluxos de entrada e saida de investimento externo direto (IED) nos paises que compdem os BRICS: Brasil, Russia,
india, China e Africa do Sul. Paraisso, foram analisados os quatro ultimos relatérios sobre investimentos globais
da Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento, ou UNCTAD. Foram analisados os rela-
térios de 2019, 2020, 2021 e 2022, com o objetivo de compreender o quadro no periodo anterior a pandemiae as
mudancas no decurso de dois anos da crise sanitaria em cada um dos cinco paises. Cabe ressaltar que, enquanto
Brasil, Russia e Africa do Sul estiveram entre as economias mais afetadas pelacrise, comafortereducdaodaentra-

dade IED, aChina (e, em parte, india) mantive uma curva relativamente ascendente dos fluxos de investimento.
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Nos graficos 1 e 2 mostramos a evolucao da entrada e saida de investimentos nos paises BRICS entre 2015 e 2021. A

seguir, apresentamos o cenario sobre investimentos em cada um dos cinco paises BRICS através da analise dos relato-

rios anuais da UNCTAD. No caso daRussia, traremos alguns pontos adicionais sobre osimpactos da guerra na Ucrania.

Grafico 1. Fluxo de Entrada de Investimento Direto nos paises dos BRICS (2015-2021)
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Fonte: Elaboracao prépria com base em:

UNCTAD, 2019, p. 213-215; UNCTAD 2020, p. 239-241; UNCTAD 2021, p. 249-251; UNCTAD 2022, p. 210-212.

Grafico 2. Fluxo de Saida de Investimento Direto dos paises dos BRICS (2015-2021)
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Fonte: Elaboracao prépria com base em:

UNCTAD, 2019, p. 213-215; UNCTAD 2020, p. 239-241; UNCTAD 2021, p. 249-251; UNCTAD 2022, p. 210-212.
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2. CHINA

A China se destaca nos relatérios de investimento global da UNCTAD, posicionando-se nos primei-
ros lugares nos rankings de entrada e de saida de investimento externo direto (IED), bem como nas ana-
lises das maiores multinacionais e nos projetos de investimentos. Na tabela abaixo, mostramos o de-

sempenho da China no ranking global de fluxos de entrada e saida de IED em 2018, 2019, 2020 e 2021:

Tabela 1: Posicao da China no Ranking Global de Investimentos

China 2018 2019 2020 2021
Fluxo de 2° lugar 2° lugar 2° lugar 2° lugar
Entrada de (US$ 139 (US$ 141 (US$ 149 (Us$ 181
Investimentos bilhées) bilhées) bilhées) bilhées)

: 2°1 4° lugar 1° lugar 4° lugar
Fluxo de Saida ugar (Us$ 117 (US$ 133 (US$ 145

de Investimentos (Us$ 130 L s

bilhées) bilhdes) bilhées) bilhées)

Fonte: Elaboracio prépria com base em: UNCTAD, 2019, p. 04-07; UNCTAD 2020, p. 12-15; UNCTAD 2021, p. 05-07; UNCTAD 2022, p. 09-
21.
2.1 Antes da pandemia
Em 2018, podemos observar a posicao do continente asiatico como a principal regiao receptora de IED do
mundo, registrando, um aumento de 4%, com US$ 512 bilhdes, absorvendo 39% dos fluxos de investimentos globais
(UNCTAD, 2019, p. 03; 12). Grande parte deste montante representa o inflow de investimento estrangeiro na China,
que atraiu US$ 139 bilhdes, sendo considerada o sequndo maior pais receptor de investimentos, atras apenas dos Es-
tados Unidos (UNCTAD, 2019, p. 03-04). Estes investimentos sdao oriundos, principalmente, de paises asiaticos como
Hong Kong, Coreia do Sul e Singapura, e paises europeus, como Reino Unido e Alemanha. Por outro lado, é impor-
tante destacar a reducio de USS$ 4 bilhdes de IED dos Estados Unidos para a China, em 2018 (UNCTAD, 2019, p. 42).
Jaem 2019, os inflows de IED para a Asia sofreram reducao de 5%, porém, a regiao continuou sendo o
principal destino dos investimentos, atraindo 30% do fluxo global, com US$ 474 bilhdes. Este declinio estaria rela-
cionado a uma reducio dos investimentos direcionados a Asia Oriental, principalmente Hong Kong e Coreia do Sul

(UNCTAD, 2020, p. 38).
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Apesar disso, o fluxo direcionado a China aumentou, alcancando US$ 141 bilhdes, de modo que
o pais asiatico manteve a segunda posicao global dentre os paises que mais atrairam IED (UNC-
TAD, 2020, p. 12). E importante destacar que os fluxos oriundos dos Estados Unidos e da Europa para
a China diminuiram, porém os investimentos intrarregionais aumentaram (UNCTAD, 2020, p. 42)

Em relacdo aos outflows de investimentos, ha uma tendéncia de queda dos fluxos do continente asiatico,
ainda que a regido seja considerada uma fonte significativa de investimentos. Ela representou 40% do fluxo glo-
bal de saida de IED em 2018 com US$ 401 bilhdes (UNCTAD, 2019, p. 16). Essa relativa queda continuou em 2019,
com uma reducdo de 19%, totalizando USS$ 328 bilhdes (UNCTAD, 2020, p. 45). Esta situacido esta relacionada a
diminuicdo dos investimentos chineses no mundo por trés anos consecutivos, desde o pico em 2016, que é resul-
tado das continuas politicas de restricdes de saida de investimentos do pais, realizadas pelo governo chinés, bem
como do ambiente desafiador em termos de comércio global e politica de investimentos (UNCTAD, 2020, p. 14).

Apesar disso, é importante destacar que a China, junto aos Estados Unidos, é considerada uma das prin-
cipais fontes de investimento externo global, conforme pesquisa realizada pela instituicio (UNCTAD, 2019,
p. 16). A China figura no ranking das 10 maiores economias que investem em diversas regides, como na Afri-
ca, ha Asia, nas economias de transicao, nos paises menos desenvolvidos e nos paises sem saida para o mar,
de acordo com as categorias regionais aplicadas pela instituicio. A UNCTAD aponta que “as fusdes e aquisi-
¢oes chinesas diminuiram globalmente para uma baixa recorde nos ultimos 10 anos” (UNCTAD, 2020, p. 45,
traducdo livre). Em 2018, houve uma reducdo de 18% do IED chinés, totalizando US$ 130 bilhdes (UNCTAD,
2019, p. 45). Ja em 2019, houve mais uma queda de 18%, chegando a US$ 117 bilhdes (UNCTAD, 2020, p. 45).

Estatendénciafezcom queaChinasaisse dasegundaposiciaodaseconomiasque maisinvestemem 2018, paraa
quarta posicaioem 2019 (UNCTAD, 2020, p. 15). Alémdisso, osinvestimentos das multinacionais chinesas pelo mundo
também diminuiram, como resultado das politicas do governo para reqular as saidas de investimento para o exterior
(UNCTAD, 2019, p. 06). No entanto, apesar destatendénciade queda, osinvestimentos chineses nos paises da ASEAN
e nos paises que participam da Belt and Road Initiative (BRI) continuaram crescendo em 2018 (UNCTAD, 2019, p. 45).

Ademais, das sete empresas que entraram no ranking de 2018 da UNCTAD das 100 maiores multinacionais,
trés eram chinesas: Chem China, State Grid e China MinMetals (UNCTAD, 2019, p. 19). E importante mencionar

também a presenca de empresas chinesas do setor de tecnologia, cujo aumento da taxa de internacionalizacao
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compensou a queda das multinacionais da industria pesada, com destaque para o papel crescente da Huawei nas

redes globais de telecomunica¢des e do aumento dos ativos estrangeiros da Tecent e da Legend Holding (UNC-

TAD, 2020, p. 23-24).

2.2 Nos primeiros anos da pandemia
Em projecdes realizadas no primeiro trimestre de 2020, havia indicios que a pandemia iria afetar a
China severamente, com uma forte contracdo da economia ocasionada pelas medidas para conter o co-
ronavirus, contribuindo também para uma vulnerabilidade na cadeia logistica de suprimentos, dado o pa-
pel relevante da China e de outras economias asiaticas na producao internacional (UNCTAD, 2020, p. 38).
Entretanto, considerando as condi¢coes apds este momento inicial, foi notéria a posicdo do continen-
te asiatico que, na contramao do mundo, registrou um aumento de 4% nos inflows de investimentos no mun-
do, com US$ 335 bilhdes, representando 54% do total. Este crescimento esta relacionado a uma recupe-
racdo dos fluxos em direcdo a Hong Kong, apés uma queda em 2019. Além disso, este aumento se deve a
um incremento dos investimentos nas maiores economias da Asia: China e india (UNCTAD, 2021, p. 48).
Com base nisso, é importante destacar o crescimento do inflow de investimentos na China, em 2020, com
aumento do fluxo em 6%, alcancando US$ 149 bilhdes. Isto se deve ao crescimento econémico resiliente do pais
asiatico, que mesmo em condicdes adversas, manteve os esforcos de facilitacdo e liberalizacao de investimentos
(UNCTAD, 2021, p. 5). O crescimento resiliente também esta conectado a rapida recuperacao do pais apds o ge-
renciamento do avanco da pandemia em seu territério. A aceleracdao e o aumento do IED direcionado a China ocor-
reram principalmente no setor da tecnologia (UNCTAD, 2021, p. 48). Dessa maneira, a manutencao da tendén-
cia de crescimento dos fluxos de investimentos em direcdo a China fez com que o pais ficasse em segundo lugar
no ranking global, atras dos Estados Unidos com uma diferenca de apenas US$ 7 bilhdes (UNCTAD, 2021, p. 5).
No que se refere aos outflows de investimentos, a Asia foi a Unica regido do mundo que re-
gistrou crescimento, com um aumento de 7%, totalizando US$ 398 bilhdes. Esse movimento foi im-

pulsionado por significativos fluxos de saida no Leste e Sudeste Asiatico (UNCTAD, 2021, p. 51).
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Os investimentos oriundos da China registraram, porém, uma queda de 3%, com US$ 133 bilhdes, mantendo a
tendéncia dos ultimos anos'. Apesar disso, em 2020, a China se tornou o maior investidor do mundo, conside-
rando a diminuicao dos fluxos nos outros paises, que foram ainda maiores que a queda da economia chinesa.

Nesse sentido, essa pequena diminuicdo do IED chinés foi estabilizada pelas fusdes e aquisi-
¢Oes realizadas por empresas chinesas e pela continua expansdao da Belt and Road Initiative (UNCTAD,
2021, p. 7). Além disso, o relatério aponta o estabelecimento da Parceria Econémica Regional Abrangen-
te (RCEP, em inglés) como uma plataforma que favoreceu a atracio de IED para a regido da Asia e pode-
ra ser uma plataforma importante para o cenario de recuperacdao pés-pandemia (UNCTAD, 2021, p. 53).

Cabe destacar ainda as politicas de facilitacdo de investimentos realizadas pela China. Em 2019, o pais asia-
tico promulgou uma “Lei de Investimento Estrangeiro que visa melhorar a transparéncia das politicas de IED e a
protecao do investimento” (UNCTAD, 2020, p. 100, traducao livre). Esta lei, que entrou em vigor em 01 de janei-
ro de 2020, sinaliza para a intencdo do pais de fornecer tratamento igual para empresas nacionais e estrangeiras
(UNCTAD, 2021, p. 116). Além disso, a China também alterou sua “lista negativa”, possibilizando a remocao ou
flexibilizacao de restricoes a entrada de investimentos estrangeiros em diversos setores, como servicos financei-
ros, manufatura, agricultura, fundicdo de minerais radioativos e industria farmacéutica (UNCTAD, 2021, p. 118).

Em 2021, o continente asiatico continuou registrando aumentos da entrada de investimentos, alcancan-
do 40% dos fluxos globais, com um total de US$ 619 bilhdes, tornando-se a maior regido receptora de investi-
mentos no mundo. Entretanto, esse crescimento esta concentrado em apenas 6 paises, que totalizam 80% dos
investimentos: China, Hong Kong, Singapura, india, Emirados Arabes Unidos e Indonésia (UNCTAD, 2022, p. 13).

Na China, a entrada de IED cresceu 21%, com um total de US$ 181 bilhdes em 2021, apdés um crescimento
de 6% em 2020. Este significativo aumento de inflows em esta direcionado principalmente aos setores de servicos
e de tecnologia, com um aumento de 24% no nimero de empresas estrangeiras investindo na China, alcancando
48.000 empresas (UNCTAD, 2022, p. 13-14). O continuo crescimento da entrada de IED no pais é fruto de diversas
politicas para abrir sua economia, por exemplo, a diminuicao de setores proibidos e o incentivo aos investidores

estrangeiros a estabelecerem sedes regionais para gestao de fundos, aquisicao e vendas (UNCTAD, 2022, p. 62).

1 Para afirmar essa tendéncia de queda, o relatorio utiliza uma versao atualizada dos valores do periodo anterior, em que se

registrou US$ 136 bilhdes em 2019.
10
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No que tange a saida de investimentos, apesar do cenario de crise pandémica, o continente asiatico permane-
ceu na posicido de maior fonte de investimentos, apresentando um aumento de 4%, com US$ 394 bilhdes em 2021.
Apesar deste aumento na regidao, os investimentos chineses para o mundo permaneceram em tendéncia de queda,
com USS$ 145 bilhdes em 2021, que representa um declinio de 6% do periodo anterior (UNCTAD, 2022, p. 20-21).
Cabe ressaltar que o fluxo de IED na China em 2022 podera ser afetado pela nova onda de lockdown em diversas re-

gioes do pais, gerando impactos na producao industrial e na cadeia de suprimentos globais (UNCTAD, 2022, p. 14).

3. BRASIL

Com base nos relatérios da UNCTAD dos ultimos quatro anos, verificamos as variacdbes na posi-
cdo do Brasil na dindmica dos fluxos de investimento globais, buscando comparar os efeitos da pandemia
na entrada e saida de investimento externo direto (IED) no pais. Na tabela a seguir, mostramos o desempe-
nho do Brasil no ranking global de fluxos de investimento (entrada e saida de IED) em 2018, 2019, 2020 e 2021.

Tabela 2: Posicao do Brasil no Ranking Global de Investimentos

Brasil 2018 2019 2020 2021
Fluxo de 6° Lugar 9° Lugar 6° |ugar 9° Iugar
Entrada de (US$ 61 bilhaes) (US$ 72 bilhaes) (US$ 25 bilhaes) (Usss0
Investimentos bilhoes)
Fluxo de Saida US$ -13 bilhdes US$ 15 bilhées USS$ -26 bilhdes US$23 bilhoes

de Investimentos

Fonte: Elaboracdo prépria com base em UNCTAD, 2019, p. 04; 53; UNCTAD 2020, p. 51-53; UNCTAD 2021, p. 58-62; UNCTAD, 2022, p.

210-212

3.1 Antes da pandemia

Em 2018, o Brasil havia caido uma posicdao no ranking internacional de entrada de IED, ficando em 7° lugar.
Isso porque registrou declinio de -9,4% em relacdo ao ano anterior, atingindo a marca de US $61 bilhdes (UNCTAD
2019, p. 214). A reducao do fluxo de investimento para o Brasil explicou uma grande parte do declinio de inves-

timentos na América Latina, uma vez que o pais representa 42% do fluxo total de investimentos para a regidao

11
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(UNCTAD, 2019, p. 48). Poucas indUstrias apresentaram crescimento nos fluxos de IED, com destaque para os seto-
res extrativos (6leo, gas e mineracdo). Na industria de transformacao, o IED em minerais ndo metalicos duplicou de
volume, e o setor automotivo manteve a trajetéria de crescimento apresentada nos ultimos anos,
atingindo nivelrecorde de US$4,5 bilhdes. No setor de servicos, fluxos positivos em Tecnolo-
gia de Informacdo e Comunicacdo (TI & C), e em servicos financeiros, atingiram USS$2 bilhdes e
US$3,5 bilhdes respectivamente, o dobro do valor apresentado em 2017 (UNCTAD 2019, p. 50).

Ainda em 2018, os fluxos de saida de IED do Brasil cairam para $13 bilhées negativos, uma vez que as fi-
liais estrangeiras continuaram a canalizar recursos (muitas vezes financeiros, obtidos em mercados de ca-
pitais estrangeiros) de volta aos seus paises de origem sem reinvesti-los. Detaca-se desinvestimento da
Marfrig Global Foods, com sede nos Estados Unidos filiada a Keystone Foods, do ramo alimenticio, com vo-
lume de USS$2 bilhées (UNCTAD 2019, p.53). Segundo a UNCTAD, investidores estrangeiros ainda aguarda-
vam sinais mais claros da conducdo da politica econédmica e da agenda de reformas (UNCTAD 2019, p.50)

Ja em 2019, o Brasil recebeu USS$75 bilhdes em investimentos estrangeiros, contra US$60 bilhdes em
2018 (UNCTAD 2020, p. 50). Este montante equivale a mais da metade dos US$119 bilhdes que a Améri-
ca do Sul recebeu no mesmo ano. Segundo o relatério da UNCTAD, o aumento de investimentos estrangei-
ros no Brasil ocorreu, em parte, por causa do programa de privatizagdes, que se concentrou na venda de subsi-

didrias de estatais e de participagdes acionarias do governo em empresas privadas. A UNCTAD destacou que:

O Brasil registrou aumento de 26%, para US$75 bilhdes, parcialmente impulsionado pelo programa de privatizacdes lancado em julho
como parte dos esforcos da administracdo para acelerar a economia. A primeira dessas privatizagdes envolveu uma companhia de distri-

buicao de gas - Transportadora Associada de Gas - comprada por um consércio de investidores liderado pela francesa Engie por quase

US$8,7 bilhdes (UNCTAD, 2020, p.51, traducao livre).

No que tange a saida de IED, o investimento externo das multinacionais brasileiras também au-
mentou em 2019, apoiada sobretudo pela queda da taxa de juros doméstica. Naquele ano, houve aquisi-
cdes importantes como a da companhia de varejo alimenticio e nio alimenticio Lojas Exito (Colédmbia) e do

Groupe Casino (Franca) pelo grupo Cia Brasileira de Distribuicdo por US$1,1 bilhdo. (UNCTAD 2020, p.53)

12



Os impactos da pandemia nos fluxos de investimentos dos paises BRICS: uma analise preliminar a partir dos relatérios sobre investimentos globais da UNCTAD

A previsao, em 2019, era de que o pais continuasse o programa de privatizacdes em 2020, com a expectativa de
que o pais continuasse a receber investimentos externos. O relatoério afirma que “Em 2020, os desinvestimentos em
subsidiarias de companhias estatais deverao ganhar forca; a privatizacdo de grandes companhias como a Eletrobras,
a maior empresa elétrica da América Latina, e da Telebras devem provavelmente atrair muito mais investimentos es-

trangeiros diretos”. (UNCTAD, 2020, p. 51, traducao livre). Todavia, este programa foi interrompido pela crise sanitaria.

3.2 Nos primeiros anos da pandemia

O relatdrio de 2020, que ja considera os efeitos da pandemia nos seus primeiros meses, alertou que a ven-
da de ativos, privatizagdes, novos investimentos e exploracdes no Brasil sofreria atrasos (UNCTAD, 2020, p. 49). O
documento mostra que, no primeiro trimestre de 2020, o investimento estrangeiro na extracao de petréleo e gas
tinha diminuido 77% e o IED deste mesmo primeiro trimestre tinha caido em torno de 64% no pais. O documento
também alerta para o fato de que o pais seria prejudicado pela desaceleracao da demanda global, sobretudo dos
seus principais parceiros comerciais, China e EUA, que sao grandes importadores de matéria prima de paises da
Ameérica do Sul, como Brasil, Argentina e Equador (UNCTAD, 2020, p. 48). Neste sentido, a combinacao do colapso
dos precos do petréleo e o choque da demanda, iria incidir sobre as previsdes de IED na América Latina e sobre-
tudo no Brasil. As condicoes de partida relativamente fracas, devido a vulnerabilidades estruturais e a incerteza
politica, também poderiam tornar a regido mais exposta ao choque da pandemia da Covid-19 (UNCTAD, 2020, p. 9).

J4 o relatério de 2021, que cobre todo o ano de 2020 com a pandemia, mostrou que o investimento es-
trangeiro no Brasil despencou 62% naquele ano. O volume de investimentos estrangeiros somou US$ 25 bi-
Ihdes - o menor patamar em duas décadas, “drenado” pelo desaparecimento de investimentos na extracao
de petréleo e gas natural, fornecimento de energia e servicos financeiros (UNCTAD, 2021, p. 58). Com a que-
da, o Brasil também caiu no ranking dos paises que mais recebem investimento estrangeiro direto: da 92 po-
sicdo em 2019, passou ao 11° lugar em 2020. Embora o movimento tenha sido sentido com mais forca no Bra-
sil, ele foi global: em todo o mundo, o fluxo de investimento estrangeiro direto caiu 35% em 2020, para
USS 1 trilhdo, ante USS$ 1,5 trilhdo no ano anterior - retornando ao patamar de 2005 (UNCTAD 2021, p.255).

Entre o grupo das economias em desenvolvimento, o resultado foi bastante desigual, com o Brasil apresen-

tando um desempenho negativo em relagdo aos demais paises: a América Latina e Caribe viu o fluxo recuar 45%
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em 2020. No mesmo periodo, os fluxos tiveram queda de 33% no Chile, 46% na Colémbia, e de 38% na Argentina
(UNCTAD, 2021, p. 56).

JA& o investimento externo direto das multinacionais da América Latina entrou em colap-
so em 2020, registrando um desinvestimento global de US$3,5 bilhdes. Isto se deve principalmen-
te a contracdo profunda em atividade econémica e formacdo de capital fixo destas empresas. O co-
lapso foi causado, em grande parte, por saidas negativas de empresas brasileiras (US$26 bilhdes
negativos), que continuaram a angariar fundos através das suas filiais no estrangeiro (UNCTAD, 2021, p.62).

Esperava-se para2021, segundo orelatério do mesmo ano, que os fluxos de investimento naregido latino-ame-
ricana permanecessem em um nivel baixo, particularmente em razao das incertezas econémicas e politicas no pais.
O estudo também destacou a orientacao do Brasil em investir em energia limpa, uma vez que os investidores estao
decididos a buscar uma recuperacao sustentavel. AUNCTAD afirmou, no relatério de 2021, que o Brasil, assim como
muitos paises, muito provavelmente nao recuperaria o nivel anterior a crise antes de 2023 (UNCTAD, 2021, p.63).

O relatério de 2022 da UNCTAD mostra que essa previsao se concretizou, e o IED recebido pelo Brasil em
2021 foi 23% inferior ao IED recebido em 2019 e 15,7% aquém do patamar médio dos cinco anos anteriores a pande-
mia (USS$ 59,3 bilhdes entre 2015 e 2019), o que indica uma recuperacio parcial. Para a UNCTAD, os investimentos
no agronegdcio, na industria de automoveis, na eletrénica, nas tecnologias de informacdao e em servicos finan-
ceiros levaram a um aumento de 78% no total de IED para o Brasil, que totalizou US$50 bilhées em 2021 (UNC-
TAD, 2022, p.15). Os demais principais destinatarios da América do Sul também viram seus fluxos de IED aumentar,
sustentados por uma maior demanda internacional por commodities e minerais verdes. O |IED na regidao cresceu
74% para US$ 88 bilhdes, impulsionado pela retomada do fluxo em minas e hidrocarbonetos. O relatéorio também
enfatizou que o valor dos projetos greenfield e o niumero de financiamentos internacionais para projetos no Bra-
sil também aumentou 35% e 32%, respectivamente (UNCTAD, 2022, p.15). Um dos maiores projetos greenfield
anunciados foi a iniciativa da Bravo Motor para produzir veiculos elétricos, bem como baterias e componentes no
pais, em um investimento na ordem de US$ 4,4 bilhdes (UNCTAD, 2022, p.15). Além disso, a organizacdo tam-
bém destaca o project finance internacional para a construcdo de um parque edlico offshore de 2 GW no Brasil

por USS$ 5,9 bilhdes, patrocinado pela Ocean Winds, da Espanha (UNCTAD, 2022, p.15). Como enfatiza a UNCTAD,
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a privatizacio do setor elétrico, com a capitalizacio da Eletrobras, deve continuar sen-
do uma das principais portas de entrada para o IED no Brasil em 2022 (UNCTAD, 2022, p.62).

Com relagdo aos outflows de investimento do Brasil, o relatério mostra que o pais conseguiu re-
tomar os patamares pré-pandemia. O aumento do investimento externo do Brasil alavancou os nume-
ros da América Latina e do Caribe, que saltaram aos niveis de 2019, com US$ 42 bilhées. O aumento é prin-
cipalmente explicado pelo comportamento de investimento das multinacionais brasileiras, ja que os U$13
bilhdes negativos, de 2018, se transformaram em US$23 bilhdes positivos em 2021. Os investimentos rea-

lizados pelas multinacionais chilenas também colaboraram para a alta da regiao (UNCTAD 2022, p.21).
4.INDIA

A india tem papel de destaque nos relatérios de investimento global da UNCTAD, aparecendo en-
tre as vinte primeiras posi¢cdes nos rankings de entrada de IED nos ultimos anos. A tabela abaixo apresen-

ta o desempenho da india no ranking de entrada e saida de fluxos de investimento em 2018, 2019 e 2020:

Tabela 3: Posicdo da india no ranking global de investimentos

India 2018 2019 2020 2021
Fluxo de 12° |ugar Q° Iugar I 8°l
Entrada de (US$ 42 bilhdes) ~ (US$ 51 bilhaes) US$ 64 bilhdes (14 45 bilhses)

Investimentos

Fi de Said 20° lugar
d quo € Salda US$ 11 bilhoes US$ 12 bilhces US$ 16 bilhdes
e Investimentos (US$ 13 bilhdes)

Fonte: Elaboracao prépria com base em UNCTAD, 2019, p. 04; 44; UNCTAD 2020, p. 12-15; UNCTAD 2021, p. 50-52, UNCTAD, 2022, p.

210-212
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4.1 Antes da pandemia

Os investimentos oriundos da india tém sido responsavel historicamente por cerca de 70% a
80% dos influxos da sub-regido do Sul da Asia, direcionados ao setor fabril, de comunicacdao e de ser-
vicos financeiros. Também vale citar grandes negociacdes como a aquisicio da Flipkart — a maior pla-
taforma de comércio eletrénico da india — pela Walmart - Estados Unidos (UCNTAD, 2019, p. 44).

No ano de 2019, a Asia continuou em primeiro lugar no inflow de investimentos, registrando 30% do flu-
xo global, ou seja, US$ 474 bilhdes. No entanto, isso equivale a uma queda de 5% em relagdo ao ano anterior.
Ao mesmo tempo, o fluxo direcionado a india aumentou, alcancando US$ 51 bilhdes, de modo que o pais su-
biu para a oitava posicao dentre os que mais atrairam IED (UNCTAD, 2020, p. 12). Para a sub-regidao do Sul da
Asia, o crescimento de IED foi de 10%, alavancado pelo aumento dos investimentos na india, que teve seu IED
acrescido de 20%, sustentando a tendéncia de crescimento no pais. A maior parte dos investimentos foi na
area de tecnologia de informacdao e comunicacdo (TIC) e na industria de construcao (UNCTAD, 2020, p. 43).

Os outflows de investimentos da sub-regido do Sul da Asia cresceram 6%, impulsionados por investi-
mentos da India. Apesar disso, ainda é pouco expressivo, dado que representa em torno de 1% das saidas glo-
bais. As empresas com origem na india sdo as maiores investidoras da sub-regido, com mais de 90% dos fluxos
de saida em 2019. O que se projetava é que os investimentos da india deveriam diminuir em 2020, com as maio-

res empresas multinacionais revisando seus ganhos devido ao impacto da pandemia (UNCTAD, 2020, p. 45).

4.2 Nos primeiros anos da pandemia

No primeiro trimestre de 2020, o numero e o valor dos investimentos greenfield diminuiram 4% e 31% respectiva-
mente, e fusdes e aquisicdes (M&A, em inglés) cairam 56% de sua média trimestral de 2019 para $1,7 bilhdes de délares,
o que sinalizou uma inversdo da tendéncia de crescimento na regido. Na india, o nimero de andincios de investimentos
greenfield cairam em 4% no primeiro trimestre e os M&A contratados em 58%. Entretanto, o IED paraa indiapareceu apre-
sentar uma tendéncia de crescimento no longo prazo. O que se espera é que o crescimento econdmico positivo (embora
menor) no periodo pés-pandémico, e o grande mercado da india continuara aatrair investimentos (UNCTAD, 2020, p. 41).

No Sul da Asia, em 2020, os dados mostram um crescimento de 20% do |ED, para US$ 71 bilh&es, impulsio-

nados por fusdes e aquisicdes na India. O IED do pais cresceu 27% e, em meio ao combate ao virus da Covid-19, a
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india teve um investimento robusto através de aquisicdes em TIC (softwares e ferragens), além do setor de cons-
trucdo. As fusdes e aquisicdes transfronteiricas aumentaram 83%, para US$ 27 bilhdes, com grandes negdcios en-
volvendo TIC, saude, infraestrutura e energia. Grandes transagdes, incluindo a aquisicao da Jio Plataforms pela Jaa-
dhu (uma subsidiaria do Facebook) por USS 5,7 bilhdes, a aquisicdo do Tower Infrastructure Trust pela Brookfield
(Canada) e GIC (Singapura) por US$ 3,7 bilhdes, bem como a venda da divisdo elétrica e de automacao da Larsen
& Toubro india por US$ 2,1 bilhdes. Outro grande negécio foi a fusdo da Unilever da india com a GlaxoSmithKli-
ne Consumer Healthcare India (uma subsidiaria da GSK Reino Unido) por USS$ 4,6 bilhdes (UNCTAD, 2021, p. 50).
No que tange ao outflow, a Asia foi a Unica regido que registrou crescimento nos fluxos de saida de inves-
timentos, com um aumento de 7%, alcancando US$ 398 bilhdes (UNCTAD, 2021, p. 51). Ja a sub-regido do Sul da
Asia apresentou queda de 12%, indo para US$ 12 bilhdes, impulsionado por uma queda em investimentos da india.
As empresas da india sdo as maiores investidoras da sub-regidao, com mais de 90% dos fluxos de saida em 2020.
Esperava-se a estabilizacdo dos investimentos da india em 2021, levando em conta a retomada das negociacdes do
acordo de livre comércio do pais com a Unido Europeia (UE) e seu forte investimento na Africa (UNCTAD, 2021, p. 52).
O relatorio da UNCTAD de 2022 apontou que, apesar das diversas ondas da Covid-19 no ano de 2021, o
fluxo de entrada de investimento na Asia subiu pelo terceiro ano consecutivo (UNCTAD, 2022, p. 13).
Dessa maneira, a Asia foi a regido que mais recebeu investimentos no mundo, representan-
do cerca de 40% das entradas de IED (UNCTAD, 2022, p. 13). Apesar disso, registrou-se uma con-
trastante queda de 26% na sub-regido do Sul da Asia (US$ 52 milhdes) (UNCTAD, 2022, p. 13-14).
Na india, os fluxos de entrada de investimento diminuiram, alcancando US$ 45 bilhdes em
2021 (UNCTAD, 2022, p. 14). Como mostrado na tabela 3, a queda ocorreu depois de uma cur-
va ascendente que culminou, em 2020, em um fluxo de entrada em USS$S 64 bilhdes. Entretanto, a in-
dia obteve, em 2021, anuncios de acordos de financiamento de novos projetos internacionais, totalizan-
do mais de 108 projetos, em comparacao a média de 20 projetos nos ultimos dez anos (UNCTAD, 2022, p. 14).
No que tange aos fluxos de saida de IED da india, houve um aumento expressivo de 46%, com US$11 bi-
lhées em 2020 para US$16 bilhdes em 2021 (UNCTAD, 2022, p. 21). Os fluxos de saida do continente asiatico de
modo geral subiram 4%, atingindo US$ 394 bilhdes, contribuindo com 1/4 dos fluxos de saida globais em 2021

(UNCTAD, 2022, p. 20).
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5. AFRICA DO SUL

A Africa do Sul é a sequnda maior economia do continente africano e detém de uma das melhores infraes-
truturas da regido. Além disso, o pais € um dos membros fundadores da Unido Africana e da Nova Parceria para o
Desenvolvimento da Africa (NEPAD). O pais ganha destaque nos relatérios de investimentos global da UNCTAD
em funcao da continuidade de investimentos concentrados na busca de recursos naturais, mas também pelo au-
mento de projetos de greenfield na regido. A tabela 4 aponta o fluxo de entrada e saida de investimento da Africa

do Sul em 2018, 2019, 2020 e 2021:

Tabela 4: Fluxo de entrada e saida de investimentos da Africa do Sul

Africa do Sul 2018 2019 2020 2021
Fluxo de
Entrada de U.S$~5'3 U_S$ 4.6 U_S$~3'1 USS$ 41 bilhoes
Investimentos bilhées bilhdes bilhdes
Fluxo de Saida US$ 4,6 Uss 3,1 Us$-2,0

de Investimentos bilhées bilhées bilhées US$ 19 bilhdes

Fonte: Elaboracdo prépria com base em UNCTAD, 2019, p. 38-39; UNCTAD 2020, p. 34-35; UNCTAD 2021, p. 42-43; UNCTAD 2022, p. 09,

211.

5.1 Antes da pandemia
Antes da pandemia, o relatério da UNCTAD indicou que houve um aumento de 11% na entrada de in-
vestimentos no pais em 2018 (UNCTAD, 2019, p. 36). Isso ocorreu, principalmente, por causa da continua-
cao de investimentos em recursos naturais, como petréleo e gas, e da expansao (ainda que lenta) de inves-
timentos diversificados em algumas economias, como setores de sustentabilidade (UNCTAD, 2019, p. 36).
A perspectivada UNCTAD para o continente africano em 2019 erade uma aceleracao no crescimento econémi-

co, em funcio dos progressos naimplementacio do Acordo da Area de Comércio Livre Continental Africana (AfCFTA)
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e a possibilidade de alguns grandes investimentos no que consideram investimentos raizes do continente
(UNCTAD 2019, p. 36).

A Africa do Sul aparece liderando o ranking das cinco principais economias do continente e com-
poe o ranking das dez maiores economias investidoras no exterior (UNCTAD, 2019, p. 34) em fun-
cdo da sua participacdo no aumento da entrada de investimento estrangeiro direto no continen-
te africano. Seu IED passou de USS 2 bilhées para US$ 5,3 milhdes, e compensou a redugdo dos fluxos

de investimento de diversos paises, como por exemplo Nigéria, Egito e Etiopia (UNCTAD, 2019, p. 38).

5.2 Nos primeiros anos da pandemia
O relatério da UNCTAD de 2020 previa que, em funcao da pandemia da Covid-19, o investimento estrangeiro na
Africa em 2020 diminuiria severamente, espelhando a tendéncia global. A desaceleracdo seria ainda mais exacerbada
pelo excesso de petréleo nos mercados globais, o que, por sua vez, levaria a baixos precos do petréleo, afetando dire-
tamente os investimentos naregidao que sao orientados pelos recursos energéticos. Ao mesmo tempo, a UNCTAD es-
perava que poder-se-iaao menos tirar frutos do Acordo de Zona de Comércio Livre para diminuir os danos econémicos
e dos baixos precos do petréleo, além da possibilidade de iniciativas de investimentos para o continente por parte das
principais economias desenvolvidas e emergentes, que poderiam vir a ajudar na recuperacao (UNCTAD 2020 p. 30).
Segundo a UNCTAD, a Africa do Sul busca cada vez mais afirmar sua soberania frente aos grandes investi-
dores no pais. Por exemplo, o pais introduziu um mecanismo de rastreio para investimentos estrangeiros (invest-
ment screening). A nova lei prevé a criacio de um comité especial responsavel por avaliar se uma fusao envol-
vendo uma empresa estrangeira pode ter um efeito adverso sobre a seguranca nacional (UNCTAD 2020, p. 99).
Em 2019, os fluxos de entrada de IED para a Africa do Sul diminuiram 15%, passando de US$ 5.3 bi-
lhées em 2018 para USS$S 4.6 bilhdes em 2019 (UNCTAD 2020, p. 34). Ainda nesse cenario de perda de in-
vestimento, o relatério aponta, para o ano de 2020, que a entrada de investimentos no pais diminuiu 39%,
totalizando em US$ 3,1 milhées. Os principais setores receptores do IED na Africa do Sul sdo a mineracio, in-
dustria transformadora (automoéveis, bens de consumo) e servicos (financas e bancos) (UNCTAD 2020, p. 34).
No que tange a saida de IED em 2019, o relatério chama atencao para o fato de uma parte significativa da

saida de IED dos paises africanos serem fluxos intra-continentais, baseado em alguns grandes investimentos de
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multinacionais sul-africanas e marroquinas dentro do continente (UNCTAD, 2020, p. 35). Assim, a Africa do Sul foi
responsavel por uma parte consideravel dos outflows do continente, particularmente a empréstimos intra-empresa.

Em 2020, a queda de IED foi muito severa nas economias dependentes de recursos naturais devido aos precos
baixos do petréleo e adiminuicdao da procurade matérias-primas energéticas (UNCTAD 2021, p. 40). AUNCTAD aponta
que os fluxos de IED o continente africano diminuiram 16% em 2020, passando de US$ 47 milhdes em 2019 para US$
40 milhdesem 2020. Além disso, projetos de greenfield que vinham tomando forma naregiao tiveram umareducaode
62%, dificultando umadiversificagao de investimentos naregiao (UNCTAD, 2021, p. 40). De acordocomaUNCTAD, as
transacoesdaseconomiasdesenvolvidas cairam consideravelmente, eem contraste, astransacdes daseconomiasem
desenvolvimento aumentaram, especialmente as transacdes da China. A China vem cada vez mais investindo na Afri-
cado sul, principalmente em infraestrutura (UNCTAD, 2021.p. 40-41). A participacao da China no continente aumen-
tou em mais de seis vezes, saindo de US$ 131 milhdes em 2019 para USS 844 milhdes em 2020 (UNCTAD 2021, p. 42).

No que tange a entrada de investimentos, durante a Terceira Conferéncia de Investimen-
to da Africa do Sul, em novembro de 2020, o Google anunciou que investiria cerca de USS$S 140 mi-
lhdes em um cabo submarino de fibra &ptica que proporcionard conectividade a internet de alta ve-
locidade no pais, o que acaba por aquecer os investimentos, mesmo que estes sejam suscetiveis a
retracio em funcdo das condi¢cdes econdOmicas e epidemiologicas desfavoraveis (UNCTAD, 2021, p. 44).

Ja em relacdo aos outflows em 2020, a Africa do Sul teve seu investimento externo negativo em US$ 2 bilh&es
devido ao fato de as multinacionais sul-africanas repatriarem capital de paises estrangeiros. (UNCTAD 2021, p. 43) Ao
mesmo tempo, a empresa sul-africana Pioneer Foods adquiriu a PepsiCo em 2020, e o Grupo MTN, de origem sul-afri-
cana, anunciou investir US$ 1,6 bilhdes para fortalecer seus servicos de rede 4G na Nigéria (UNCTAD, 2021, p. 42; 44).

Em 2021, ascensio econdmica na Africa contribuiu para o aumento em 30% dos fluxos de IED, atingin-
do US$ 83 bilhdes em 2021, comparado a US$ 39 bilhdes em 2020 (UNCTAD, 2022, p. 12). Em relacdo a Africa
do Sul, o pais atingiu US$ 41 bilhdes na entrada de investimentos (UNCTAD, 2022, p. 09). Este aumento sig-
nificativo foi inflacionado por uma unica grande transacgao financeira que ocorreu no pais: a troca de ag¢oes en-
tre as empresas Naspers e Prosus no terceiro trimestre de 2021. Dentre os anuncios de novos projetos, o de
energia limpa se destaca com o valor de US$ 4,6 bilhdes, projeto patrocinado pela Hive Energy (Reino Uni-

do), e um projeto greenfield de US$ 1 bilhdo da Vantage Data Centers (Estados Unidos) (UNCTAD, 2022, p. 12).
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No entanto, apesar da tendéncia geral de entrada de investimentos no continente africano ser positiva, o total

de anuncios de projetos greenfield continuaram baixos, atingindo US$ 39 bilhdes em 2021 se comparado a US$

32 bilhdes em 2020, ficando abaixo do registrado em 2019, quando alcancou US$ 77 bilhdes. Ja os projetos de
financiamento internacional direcionados a Africa subiram 26%, com forte crescimento nas indUstrias extrativas,
sendo os europeus os maiores detentores de ativos estrangeiros no continente, liderado por Reino Unido e Franca
(UNCTAD, 2022, p. 12-13).

Em relacdo a saida de investimentos, a Africa do Sul registrou US$ 19 bilhdes, apresentando expressivo aumento

em relagdo ao valor negativo de US$ 2 bilhées em 2020 (UNCTAD 2022, p. 211).

6. RUSSIA

Desde 2014, a Russia ja vinha sofrendo com algumas san¢bes econdmicas aplicadas por al-
guns paises do Ocidente. O cenario da pandemia, que se estabeleceu em 2020, contribuiu para uma in-
tensificacdo das dificuldades que o pais atravessava, como pode ser observado pela tabela a sequir.

Tabela 5: Posicao da Russia no Ranking Global de Investimentos

Russia 2018 2019 2020 2021
Fluxo de 20° lugar 15° lugar 10° lugar
Entrada de (US$ 13 (US$ 32 US$ 10 (US$ 38
Investimentos bilhoes) bilhoes) bilhdes bilhées)
. 11° lugar 15° lugar uss 6 8° lugar
dFIquo d? Saida (US$ 36 (US$ 22 bilhdes (USS$ 64
e Investimentos bilhdes) bilhGes) bilhoes)

Fonte: Elaboracdo prépria com base em UNCTAD, 2019, p. 04-07; UNCTAD 2020, p. 12-15; UNCTAD 2021, p. 66-69; UNCTAD 2022, p. 09-

21.

As chamadas “economias em transicao”, que compdem as regides do Leste Europeu e da Asia Cen-
tral, mantiveram uma tendéncia de queda de inflows de IED em 2018. O maior responsavel por essa tendéncia

é a Federacao Russa, que de 2017 para 2018, teve uma queda de 49% nas entradas de investimento estrangei
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ro, passando de US$ 26 milhdes para US$ 13 bilhdes aproximadamente. Essa queda levou o pais a passar da
142 para a 20® posicao no ranking das maiores economias receptoras de investimento (UNCTAD 2019, p. 04).

A queda dos fluxos de investimento para a Russia é justificada através da precaucao dos investidores por
questdes geopoliticas, além do baixo crescimento do PIB do pais. O patriménio liquido sofreu uma queda his-
torica de US$ 9 bilhdes para negativos USS$ 6 bilhdes, representando uma queda de US$ 15 bilhdes de um ano
para outro, devido a pratica de divestments (quando estrangeiros vendem acdes que mantém em outros paises
para nacionais daquele pais em questao) e de-offshoring (uma politica do governo russo que visa evitar que fir-
mas russas estabelecam suas sedes ou parte consideravel de seu capital em outros paises). Por outro lado,
outros fatores que compdem o inflow de IED para um pais, como o reinvestimento de lucros dos investidores,
se manteve estavel em US$ 17 bilhdes (UNCTAD 2019, p. 56). Ainda, é relevante notar a queda de 79% das fu-
sOes e aquisicoes empresariais (M&As, em inglés). A Unica aquisicio de grande porte registrada no ano de
2018 foi a da Japan Tobacco, com sede em Genebra, adquirindo a Donskoy Tabak (UNCTAD 2019, p. 57)

E importante destacar que apesar do cenario pessimista, a Russia se beneficiou de dos fluxo intra-regionais
de investimento na regido asiatica. Em 2018, por exemplo, a Russia recebeu um conjunto de investimentos feitos
pela multinacional sul-coreana Samsung na forma de centros de inteligéncia artificial, com instalacdes em Moscou
(UNCTAD 2019, p. 45).

Quanto as saidas de IED, a Federacao Russa foi a sétima maior investidora, no ano de 2018, no préprio
grupo do qual faz parte de “economias em transicdo”. A sua frente estavam Holanda, Chipre, Franca, China, Ale-
manha e Italia (UNCTAD 2019, p. 54). Em 2018, a Russia conseguiu manter niveis estaveis de outflows, obser-
vando um pequeno aumento de 7%, atingindo o valor de US$ 36 bilhdes. Isso se deve principalmente ao rein-
vestimento de lucros e de pequenas expansdes pontuais de investimento. Entre as "economias em transicao’, a
Federacao Russa representa cerca de 95% do total de outflows desses paises (UNCTAD 2019, p. 58). Com isso,
ela se manteve estavel também no ranking das maiores economias emissoras de investimentos, passando da
11? para a 12% colocacao. Apesar de ter apresentado um crescimento de outflows, a Russia perdeu uma coloca-
cao devido ao crescimento relevante que a Holanda apresentou de 2017 para 2018 (UNCTAD 2019, p. 06-07).

Boa parte das multinacionais russas demonstraram precaucao em relacdo a expansao internacional, o que

resultou em uma queda de 50% de aquisicdes externas. Parte da precaucao advém das sang¢des internacionais que
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o pais vinha recebendo desde 2014, o que acabava afetando as multinacionais sediadas em territério russo. As 15
maiores multinacionais russas eram responsaveis por cerca de um terco do outflow do pais. Seis dessas empresas
sdo estatais: Gazprom, Rosneft e Zarubezhneft, do setor de 6leo e gas, Sovkomflot e Russian Railways, do setor de
transportes, e Atomenergoprom, do setor de energia nuclear. Outras, como a Lukoil, Severgroup e Evraz, fazem par-
te de diferentes setores como 6leo e gas, aco, quimicos e diversos conglomerados. A expectativa da UNCTAD era
de que esses investimentos aumentassem, resultando no crescimento do investimento externo na regidao devido

ao comprometimento prévio de projetos greenfield por multinacionais de origem russa (UNCTAD 2019, p. 58-59).

6.1 Nos primeiros anos da pandemia

Ainda em 2019, apesar das expectativas mais conservadoras do relatério da UNCTAD, as “economias em
transicao” recuperaram parcialmente as quedas da entrada de investimento estrangeiro dos anos anteriores e apre-
sentou um crescimento de 59% (atingindo US$ 55 bilhdes) dos fluxos de entrada de IED. Estes nimeros foram
alavancados pela Ucrania, pelo Uzbequistao (que passava por um momento de liberalizacao econémica) e princi-
palmente pela Federacdo Russa, que atingiu um aumento de aproximadamente 140% de inflows (alcancando US$
32 bilhdes), comparativamente ao ano anterior (UNCTAD 2020, p. 58). Com isso, a Russia se recolocou no ranking
internacional de investimento estrangeiro, passando do vigésimo para o décimo-quinto lugar (UNCTAD 2020, p. 12).

Mesmo assim, a Federacdao Russa estd em um nivel 40% mais baixo do que o registrado em 2013. O crescimen-
to do inflow apresentado em 2019 pode parecer contra intuitivo quando se observa os nimeros em queda de M&As
e aquisicoes de acoes de empresas russas, sofrendo um declinio de dois tercos em relagao ao ano anterior, pelo se-
gundo ano consecutivo. Ao mesmo tempo, o reinvestimento de lucros continuou apresentando resultados crescen-
tes (atingindo US$ 20 bilhdes em 2019), além de uma recuperagao consideravel de patriménio liquido, que havia cai-
do para USS$ 6 bilhdes negativos no ano anterior e se recuperou para US$ 11 bilhdes em 2019 (UNCTAD 2020, p. 58).

Apesar dos numeros positivos de inflows registrados para a Russia em 2019, o relatério da UNCTAD, lancado
em meados de 2020, alerta para as consequéncias e os impactos da pandemia na regidao. A UNCTAD projetou que
as "economias em transicao” sofreriam uma queda de 38% em 2020, dentro da média de declinio global devido a

pandemia. Isso se agrava para a Russia quando se considera que o crescimento do PIB em 2019 ja havia sido timi

23



Os impactos da pandemia nos fluxos de investimentos dos paises BRICS: uma analise preliminar a partir dos relatérios sobre investimentos globais da UNCTAD

do, apresentando apenas 2% de crescimento. Além disso, o relatoério previa que a Russia passaria por uma pressao
de baixa nos precos das commodities devido a uma consideravel diminuicdo na demanda por matérias-primas
(UNCTAD 2020, p. 56).

Quanto aos outflows, a Federacao Russa continua sendo a maior responsavel (cerca de 95%) por to-
dos os fluxos das chamadas “economias em transicao”. Esse grupo de paises sofreu, em 2019, uma que-
da de 37% dos investimentos comparativamente com o ano anterior, caindo para o valor de US$ 24 bi-
IhGes. Isso se explica devido a maior cautela para expansao de investimentos no exterior das multinacionais
russas diante das sancdes sofridas pelo pais e da crescente restricio que vinha sendo imposta no aces-
so ao mercado internacional e a tecnologia, principalmente por paises desenvolvidos (UNCTAD 2020, p. 59).

Essa queda de outflows foiamenizada, em parte, pelo surgimento de oportunidades de investimento em novos
mercados. A empresa estatal Gazprom Neft expandiu, em 2019, sua producao de éleos e combustiveis para a regiao
curdadolraque eaempresaNavatekiniciouum projeto de gas natural liquido noVietna. Naquele ano, Moscoudemons-
trou interesse em fortalecer os lacos econdmicos com a Africa, criando incentivos governamentais que resultaram no
inicio de varios pequenos projetos de investimento russo no continente africano (UNCTAD 2020, p. 60). Essas dinami-
cas posicionam a Russia no 15° lugar no ranking internacional econémico dos outflows. Entretanto, isso representou
uma queda de posicdes, visto que no ano anterior o pais figurou em 10° lugar neste ranking (UNCTAD 2020, p. 15).

Com a pandemia, a previsao realizada pela UNCTAD para Russia era de que se observasse uma queda ainda
maior em outflows. As 36 maiores multinacionais russas revisaram suas proje¢des de ganhos em uma média de
41% para baixo. Essas perdas afetariam a capacidade de reinvestimentos de lucro por parte das empresas russas
(UNCTAD 2020, pp. 57-58).

No esforco de apresentar politicas que incentivem e diversifiquem as oportunidades de investimentos
do pais, a Russia apresentou, em abril de 2020, um conjunto de acordos para a protecdao e promocgao de investi-
mentos como parte de uma nova série de politicas de investimentos. Esses acordos deveriam ser firmados en-
tre agentes publicos e investidores privados, almejando atingir estabilidade em tarefas de importacdao, medi-

das de apoio estatal e regulacdo do uso da terra, além de taxas ecoldgicas e ambientais (UNCTAD 2020, p. 101).
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De maneira geral, as proje¢des realizadas pela UNCTAD foram acertadas em relacdo aos impactos da pande-
mia para a economia russa. O ano de 2020 marcou uma queda de aproximadamente 70% dos inflows de IED para
a Federacdo Russa, reduzindo para o volume de US$ 9,7 bilhdes. Essa queda se justifica pela pandemia e pela pres-
sdo de baixa nos precos de matérias-primas, devido a reducdao mundial da demanda. Outro fator que agravou esta
dindmica de precos e impactou na queda de investimentos foi a disputa politica entre Russia e Arabia Saudita em
marco de 2020 em relagao ao preco de combustiveis. Adicionalmente, o PIB da Russia sofreu uma diminuicao de
3,1% em 2020 (UNCTAD 2021, p. 66). Em consequéncia, o pais deixou de figurar entre os 20 primeiros do ranking
internacional de inflows de IED da UNCTAD.

A imprevisibilidade da pandemia no inicio de 2020 resultou em grandes quantidades de repatriagcao de em-
préstimos e investimentos por empresas que atuavam financeiramente no pais. O segundo semestre do ano apre-
sentou uma discreta recuperagao desses investimentos, especialmente vindos de paises como Francga, Turquia,
Reino Unido e Estados Unidos. A proximidade territorial também favoreceu a manutencao de investidores chineses
e finlandeses. Apesar de sofrer com a queda de precos de commodities, a industria de éleo e gas ainda foi a maior
responsavel pela manutencao de certos investimentos externos em territério russo. Importante salientar que pro-
jetos do Russian Direct Investment Fund em inteligéncia artificial, agronegécio e energia renovavel, com parcerias
estrangeiras, almejando captar IED, foram interrompidos em 2020 (UNCTAD 2021, p. 67).

A partir dos efeitos da pandemia, o governo russo pretendia promover mais politicas de promocéao de inves-
timentos através de reembolsos em projetos de infraestrutura e de empréstimos subsidiados. A expectativa do
Kremlin era de que 1.000 acordos deste tipo fossem celebrados até 2024, cobrindo cerca de US$ 180 bilhdes em
termos de investimento externo direto (UNCTAD 2021, p. 67).

Em termos de outflows, o pais teve uma diminuicdo de 71%, reduzindo o volume de investimentos externos
para US$ 6,3 bilhdes. As multinacionais russas sofreram duplamente com a pandemia e com a redugao nos precos
do petréleo e derivados internacionalmente. Os maiores projetos de multinacionais russas no exterior partiram da
Novolipetsk Steel, que realizou uma obra de construcio civil na india no valor de US$ 508 milhdes, e da Vimpel-

Com, que financiou projetos de telecomunicac¢des no Uzbequistao e no Cazaquistao (UNCTAD 2021, p. 70).
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6.2 O conflito na Ucrania
O cenério sobre investimentos ja agravado com a pandemia tornou-se ainda mais complexo com o
inicio do conflito armado na Ucrania, em fevereiro de 2022. Muitas empresas se comprometeram a redu-
zir, suspender ou encerrar por completo as operagdes em territério russo em razdao das sancdes econdmicas.
No ramo de bens de consumo e varejo, multinacionais como a Unilever interromperam opera-
¢Oes internas, além de importacdes e exportacoes relacionadas a Russia. Danone e Nestlé reduzi-
ram operacdes e o envio de produtos que chamam de supérfluos, mas continuam operando no pais
sob o argumento de continuar o fornecimento alimenticio da populagdao. (THE NEW YORK TIMES 2022)
No mercado de energia, a Shell encerrou parcerias com a Gazprom e a Exxon Mobil se afastou de gran-
des projetos de gas e petréleo em territério russo. Bancos ocidentais também anunciaram um recuo das ope-
racoes na Federacdao Russa. Deutsche Bank e Goldman Sachs anunciaram querer reduzir gradativamente suas
operagdes no pais, auxiliando seus clientes a migrarem seus investimentos. Ainda no ramo financeiro, ban-
deiras de cartido de crédito como Visa, Mastercard e American Express deixaram de funcionar em solo rus-
so. Conglomerados de midia como Disney, Warner e Sony anunciaram a interrupcao de operagdes comer-
ciais e estreia de producoes cinematograficas no pais. (THE NEW YORK TIMES 2022). Além de servicos de
streaming como Netflix e Spotify, que também pararam momentaneamente de funcionar (PRATER 2022).
As cadeias de restaurantes multinacionais, como o McDonald's, também fecharam seus estabeleci-
mentos (THE NEW YORK TIMES 2022). Ao mesmo tempo, a empresa continua pagando seus funciona-
rios, mesmo com as operacoes interrompidas. Por questdes logisticas, financeiras, contratuais e até mo-
rais, ndo é tao simples encerrar as atividades em todo um pais, especialmente com as dimensdes da Russia. O
caso do Burger King é particular e merece atencao pelo fato de que a empresa é operada por terceiros no terri-
torio russo, e os operadores se recusam a encerrar a producao e a oferta de servicos alimenticios no pais. Sao
mais de 800 restaurantes que levam o nome e os produtos da marca. Contratualmente, por se tratar de uma
joint venture, a diretoria da sede da empresa se encontra sem solugcao para esta questdao (VALINSKY 2022).
Para além dos exemplos das empresas e multinacionais que decidiram agir em resposta a deflagracdo da
invasdo russa na Ucrania, alguns dados apurados pela UNCTAD ajudam a compreender o impacto do conflito. No

ano de 2021, por exemplo, houve uma restauracdao dos niveis pré-pandémicos de politicas de investimento, com

26



Os impactos da pandemia nos fluxos de investimentos dos paises BRICS: uma analise preliminar a partir dos relatérios sobre investimentos globais da UNCTAD

uma reducao de 28% em relacdo a 2020, sinalizando uma descontinuidade das politicas de carater emergencial.
No entanto, estas politicas retornaram a niveis maiores que os pandémicos nos primeiros trés meses de 2022, de-
vido a sancdes e contra-sanc¢des adotadas que impactaram os IED da Russia e de Belarus, devido ao contexto bélico
instaurado. Foram 75 novas medidas de politicas de investimento nestes primeiros meses do ano, representando
um recorde nesse campo, e 70% dessas medidas foram realizadas por motivos relacionados ao conflito. Dentre as
sang¢des direcionadas a Federagao Russa, foram observadas cortes e imposicdes a bancos russos e suas subsidia-
rias, restricoes de comércio de bens e tecnologia, bloqueios de empresas de transporte e carga com grandes im-
pactos para as supply chains globais, além de restricoes de viagens e congelamento de bens no exterior (UNCTAD
2022, p. 58). Ou seja, o conflito na Ucrania, que vem gerando impactos na producao de commodities de alimentos
e combustivel, e um ressurgimento de casos de coronavirus na China, representam fatores de risco que devem
reduzir novamente a quantidade global de IED para niveis anteriores ao recuperado em 2021 (UNCTAD 2022, p. 2).
A conclusdao dorelatérioda UNCTAD (2022, pp. 3-4) é de que o conflito na Ucrania traz dificuldades na recupera-
caodolEDedaeconomiaglobalem 2022, um momento de fragilidade econémica mundial apés a pandemia. Isso signi-
fica que os fluxos de investimento serdo afetados por crises humanitarias e de seguranca, por choques macroeconé-
micos resultantes do conflito, por altas nos precos de energia e alimentos e pela crescente incerteza dos investidores
diante dos riscos apresentados. Para a Russia, especificamente, sera possivel observar a suspensao de investimen-
tos que ja existem no pais, o cancelamento de projetos ja anunciados, a saida de multinacionais do pais e uma perda
massiva de a¢oes e capital econdmico e politico no mercado global. O relatério estima que as multinacionais de paises
economicamente desenvolvidos que apoiam as sanc¢des representam cercade & do total de IED atualmente naRussia.
As 10 multinacionais que mais possuiam acdes na Russia em 2021 e fazem parte dos paises ocidentais que apoiam
as sancoes sdao Fortum, da Finlandia, Renault e TotalEnergies, da Franca, BP e Shell, do Reino Unido, Exxon Mo-
bil e PepsiCo, dos Estados Unidos, Carlsberg, da Dinamarca, Japan Tobacco, do Japao, e Siemens, da Alemanha.
Sdo empresas multinacionais dos ramos automobilistico, 6leo e gas, alimenticio, tabaco e maquinario (ibid.).
Desde o inicio do conflito, em 24 de fevereiro de 2022, cerca de 5 mil multinacionais revisaram suas operacdes,

o que naturalmente reflete também nos seus investimentos externos, ndao sé na Russia, mas em todo o planeta.
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