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Investimento Direto Estrangeiro e o Agronegocio Brasileiro: consideracdes e correlacdes

1 INTRODUCAO

O agronegdcio pode ser entendido como toda a cadeia produtiva de produtos e bens
agricolas e pecudarios. O setor possui grande importancia na economia brasileira: na ultima
década, representou em média mais de 20% do PIB nacional (CEPEA, 2017). O Brasil tem
recebido destaque da economia internacional por causa de seus resultados no agronegdcio,
sobretudo pela exportagéo de seus produtos.

Com isso, e também devido as politicas de abertura da economia a partir da década de
1990, o pais tem recebido grandes fluxos de investimento direito estrangeiro (IDE). Se antes o
pais recebia em média menos de US$ 2 milhdes anuais, o Brasil passou a receber um volume
de investimentos crescentes, chegando a marca de mais de US$ 57 milhGes anuais de dolares
em 2015. Alguns fatores que podem explicar o aumento de tais investimentos sdo o baixo
crescimento do mercado doméstico dos paises desenvolvidos, crescimento dos paises em
desenvolvimento (como o Brasil), formacdo de acordos de livre comércio, além das
estratégias de marketing global de empresas multinacionais (Greory e Oliveira, 2005).

Mas este crescente investimento estrangeiro no Brasil ajudou o agronegocio a
melhorar seus resultados? Para responder esta pergunta, este estudo buscou identificar, por
meio de analise estatistica, como se da esta relacdo. A partir de dados de IDE obtidos do
Banco Central e resultados do agronegocio divulgados pelo CEPEA, foi possivel analisar a
relacdo existente entre IDE, exportacdo, importacdo e operacdes de crédito do agronegdcio.
Assim, objetivou-se estudar a relacdo entre IDE e agroneg6cio brasileiro, tracando ainda um
breve referencial sobre os assuntos.

Para isso, este artigo apresenta, apds esta Introducdo, uma revisdo teorica acerca do
IDE e do agronegdcio. Em seguida, € apresentado o modelo conceitual tedrico do estudo,
seguido dos aspectos metodologicos, analise de resultados e considerages finais.

2 REVISAO TEORICA

Esta secdo apresenta uma breve revisdo tedrica acerca do IDE e do agronegdcio
brasileiro, de forma a elucidar o contexto em que este artigo se insere.

2.1 Investimento Estrangeiro Direto (IDE) no Brasil

O entendimento sobre IDE passa por diferentes perspectivas tedricas. Diversos autores
tém buscado estudar e explicar os fatores que levam organizagdes e paises em investirem em
mercados internacionais. Ndo cabe aqui uma discussdo sobre a aplicabilidade de tais
correntes, mas sim, um breve entendimento sobre este fendmeno.

Numa definicdo mais objetiva, pode-se entender o IDE como fluxos internacionais de
capitais, onde uma empresa estabelecida em um pais cria ou expande uma subsidiaria em
outro pais (Krugman; Obstfeld, 2005). Desta forma, ha aquisi¢do de um ativo (empresa, bens,
capital) por uma pessoa ou organizacdo de um pais diferente do pais que receberd o
investimento. Nesse sentido, ndo ha de se pensar somente em aquisi¢cbes de empresas, mas
fusbes, incorporacdes ou controle de propriedade também devem ser entendidos como IDE.



IDE: investimento que envolve uma relacdo de longo prazo e reflete o interesse e
controle duradouro de uma entidade residente em uma economia (investidor direto
estrangeiro, empresa origem, afiliada ou coligada), em uma entidade residente em
outra economia diferente daquela do investidor estrangeiro, empresa origem, afiliada
ou coligada (Larrafiaga; Grisi; Montini, 2016).

No IDE, o investidor exerce um significante grau de influéncia sobre a gestdo da
empresa residente (receptora do investimento). Isso envolve o investimento inicial entre as
entidades e todas as transacdes subsequentes entre elas ou entre afiliadas estrangeiras (World
Investment Report, 2000 apud Larrafiaga; Grisi; Montini, 2016).

Sobre as motivacdes e teorias que cercam o IDE, Vernon (1971, 1979), Hymer (1960,
1976) e Dunning (1981, 1993, 1999) ja buscavam explicar os fluxos de IDE sob a perspectiva
do comércio internacional e da organizacdo industrial, associadas a teoria do investimento
direito estrangeiro. Até entdo, tais correntes eram estudadas de forma isolada.

O Brasil tem se despontado como um grande receptor de IDE, mas este fluxo nem
sempre foi continuo. Gregory e Oliveira (2005) afirmam que o IDE no Brasil iniciou-se apds
o fim da segunda guerra mundial, sendo o pais um dos maiores receptores da America Latina,
até a crise da divida externa no inicio da década de 1980, quando o pais foi praticamente
excluido dos mercados internacionais de capitais. Até o inicio dos anos 1990, os niveis de
ingresso de investimentos estrangeiros no Brasil permaneceram muito baixos e relativamente
estagnados.

O cenario passa a melhorar apés implantacdo do Plano Real, em 1994. A estabilizacdo
monetaria permitiu a recuperacdo de um grande mercado consumidor a ser explorado. Foram
removidas restri¢cbes ao capital privado e outras relacionadas ao capital estrangeiro em setores
especificos, tais como os de telecomunicacdes, petrdleo e gas, e tecnologia da informacéo. O
governo Fernando Henrique Cardoso aprovou emendas constitucionais que colocaram fim aos
monopolios publicos, permitindo a implementacdo de um amplo programa de privatizacao
dos ativos federais e estaduais a partir de 1996 (Cepal, 2004).

Em seu estudo, Lacerda e Oliveira (2009) concluem que que os principais fatores de
atracdo de IDE para o Brasil, entre 2000 e 2008, foram o tamanho do mercado e a existéncia
de ativos estratégicos e de recursos humanos qualificados. Os Estados Unidos foram a
principal origem de recursos e o setor servigos foi o principal destino do IDE no Brasil nesse
periodo.

O Gréfico 1 a seguir apresenta um resumo do IDE no Brasil nos Gltimos anos:



Grafico 1: IDE no Brasil (em US$ milhges) - Periodo 2010 a 2015
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados do Banco Central (2017)

Os dados utilizados neste estudo foram consultados no Banco Central do Brasil
(2017), através de censos de capitais estrangeiros para o Brasil. Segundo a classificacdo
utilizada pelo Banco Central, empresas com participacdo estrangeira sao institui¢oes sediadas
no pais com participacdo direta ou indireta de ndo-residentes em seu capital social, que
participam com no minimo 10% das acGes ou quotas com direito a voto ou 20% de
participacgdo direta ou indireta no capital total.

Um dos setores que também se destaca no recebimento de IDE é o agronegécio
brasileiro, que tem se destacado nos Ultimos anos, sobretudo por sua contribuicéo para o PIB
e superavit da balanca comercial (CEPEA, 2017). O contexto do agronegdcio € apresentado a
seguir.

2.2 O Agronegdcio Brasileiro

Gasques et al. (2004) definem o agronegd6cio como a cadeia produtiva que envolve
desde a fabricacdo de insumos, producdo nos estabelecimentos agropecuérios e sua
transformacao, até o consumo.

O conceito de criar animais e cultivar o solo durou até por volta da década de 1960. A
partir da mecanizacéo e industrializacdo da agricultura, que tem gerado crescente dependéncia
da agropecuaria em relacdo ao setor industrial, houve uma nova concepcdo sobre o
agronegocio.

Atualmente, o termo agronegodcio envolve um complexo sistema, que inclui nédo
apenas atividades dentro da propriedade rural, mas também atividades de distribuicdo de
suprimentos, armazenamento, processamento e distribuicdo de produtos agricolas (Mendes e
Padilha Junior, 2007). Isso ainda vai além, pois o agronegocio abrange todos que participam
de forma direta ou indireta da cadeia produtiva, envolvendo ndo somente a producdo e
distribuicdo, mas também os 6rgdos de apoio e fomento, pesquisas, universidades e agéncias
de apoio.

O agronegdcio hoje é de suma importancia para a economia brasileira. Dados recentes
apontam que o agronegocio teve ligeira alta de 0,05% em novembro de 2016, acumulando
crescimento de 4,39% na parcial de 2016 (CEPEA, 2017). O Gréafico 2 a seguir apresenta a
participacdo do agronegdcio no PIB brasileiro, nos Gltimos 6 anos.



Gréfico 2: Participacdo do agronegdcio no PIB - periodo 2010 a 2015
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados do CEPEA (2017).

Nota-se que o0 agronegocio tem tido uma participacdo média de mais de 20% no PIB
brasileiro. Embora o PIB do agronegécio tenha sofrido oscilagfes nos ultimos anos, passando
de um crescimento de 8,81% em 2002 até uma reducdo de 4,39% em novembro de 2016, ele
tem contribuido nos Ultimos anos com superdvits na balanca comercial, ajudando a
contrabalancar déficits em outros setores (AGROSTAT, 2017).

Diante de tais indicadores, tanto do agronegdcio quanto de IDE, a pergunta que se
coloca é: ha relacdo entre os investimentos diretos estrangeiros recebidos pelo Brasil e os
resultados do agroneg6cio? Tal questdo comeca a ser respondida a partir de agora.

3 MODELO CONCEITUAL TEORICO

De acordo com o0 exposto na revisdo da literatura e considerando o problema de
pesquisa elaborou-se um modelo conceitual para atingir o objetivo do estudo.

O modelo conceitual elaborado, conforme a Figural, visa evidenciar as hipdteses do
estudo e a relacdo entre as varidveis de IDE e do agronegocio.



Figura 1: Modelo conceitual e hipoteses
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Fonte: Elaborado pelo autor (2017)
As hipdteses elaboradas de forma a atingir o objetivo estabelecido séo:

Hi: Ha uma relacéo positiva entre o investimento direto estrangeiro e o aumento das
exportacdes do agronegocio.

H: Ha uma relacéo positiva entre o investimento direto estrangeiro e o aumento das
exportacdes do agronegocio.

Hs: Ha uma relacéo positiva entre o investimento direto estrangeiro e o aumento das
operacdes de investimento no crédito rural.

Ha: H& uma relacdo negativa entre o investimento direto estrangeiro e o custeio das
operacdes de crédito rural.

Hs: Ha uma relacéo positiva entre o investimento direto estrangeiro e o aumento das
operacdes de comercializacédo do crédito rural.

A seguir apresentam-se 0s aspectos metodoldgicos utilizados para validar as hipoteses
do estudo.

4 METODOLOGIA

Este trabalho apresenta uma pesquisa de natureza explicativa. Para Gil (1999) as
pesquisas explicativas buscam identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a
ocorréncia dos fenémenos, de forma a explicar a razéo, o porqué das coisas.

Em relagdo & abordagem do problema, a pesquisa possui um viés quantitativo de
analise de dados. A abordagem quantitativa,

E aplicada em estudos que investigam a relacdo de causalidade entre fenémenos e
representa a intencdo de garantir a precisdo dos resultados, evitar distor¢des de
analise e interpretacdo, possibilitando uma margem de seguranga quanto as
inferéncias (Richardson, 1999, p. 70).



O objetivo principal é a busca de um maior conhecimento sobre a influéncia do IDE
no setor do agronegocio, de forma a tentar identificar quais varidveis se correlacionam com o
investimento direto estrangeiro.

4.1 Procedimentos Metodoldgicos

Os dados para o estudo referem-se aos valores de investimento direto estrangeiro no
Brasil, além de dados de exportacdo e importacdo do agronegécio e operagdes de crédito
rural. Todos os dados foram coletados na base de dados do Banco Central, em marco de 2017.
O Quadro 1 a seguir apresenta a descrigdo das variaveis utilizadas neste estudo.

Quadro 1: Variaveis do estudo
Variavel Descricdo
. Total de ingresso de investimento estrangeiro
IDE_Brasil - IDE direto no Brasil no periodo, em milhdes de US$
Total de exportacGes do agronegdcio no periodo,
em milhdes de US$
Total de importacGes do agronegdcio no periodo,
em milhdes de US$

Exportacdes do agronegécio - EXPO

Importac6es do agronegocio - IMPO

Operac0es de credito rural total — Total dos valores de operacdo de crédito rural,
OPER_CREDITO publico e privado, em milhGes de R$

Operac0es de credito - custeio — Valores de custeio de operacdes de crédito rural,
CUSTEIO_CREDITO publico e privado, em milhGes de R$

Operacdes de credito - investimento —  Valores de investimento em operagdes de crédito
INVEST_CREDITO rural, publico e privado, em milhdes de R$

Valores de comercializacdo em operacOes de
crédito rural, publico e privado, em milhdes de
R$

Fonte: Elaborado pelo autor (2017)

Operac0es de credito - comercializacao
— COMER_CREDITO

Por se tratarem de bases estatisticas de diferentes origens, houve necessidade de
eliminar algumas observacdes das variaveis, de forma a uniformizar todas em uma mesma
série temporal. Com isso, os valores utilizados das varidveis apresentadas sdo mensais, de
janeiro de 1996 a maio de 2010, num total de 173 observaces.

Os célculos foram realizados por meio do Software Statistical Package for the Social
Sciences-SPSS. Para a analise dos dados foi utilizada como técnica estatistica a analise de
correlacdo de Pearson. A correlacdo € uma medida numérica que mostra a forca da relacdo
entre duas variaveis que representam dados quantitativos (Triola, 2008).

5 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados das variaveis que compdem os resultados do
agronegocio no periodo de 1996 a 2010, numa relacdo entre tais resultados e o ingresso de
IDE no Brasil. Nesse intuito serdo apresentados os resultados da pesquisa, por meio da analise
de correlacéo de Pearson. Em seguida sdo apresentados os resultados das hipoteses estudadas
em relagéo aos resultados obtidos.



5.1 Analise de Correlagao

A analise de correlacdo mede a associacdo linear entre duas variaveis quantitativas,
indicando o grau em que a variacdo de uma varidvel X esta associada a variacdo de uma
variavel Y (Hair Jr. et al., 1995). A Tabela 1 apresenta os resultados encontrados.

Tabela 1: Analise de Correlacdo das variaveis estudadas

Varidveis bE EX  |mpo OPER_CRE CUSTEIO_ INVEST_ COMER_
PO DITO CREDITO CREDITO CREDITO
IDE 1 0415 379% 5007 504 485 485~
EXPO 1 A767 77T 771 767" 725"
IMPO 1 537" 565" 485" 626"
OPER_CREDITO 1 997" 993" 864"
CUSTEIO_CREDITO 1 982" 874"
INVEST_CREDITO 1 807"
COMER_CREDITO 1

** significancia a nivel de 0,01
Fonte: dados da pesquisa (2017)

Nota-se que h& forte correlagdo entre todas as variaveis estudadas. No entanto, como o
propdsito deste estudo é analisar indicadores do agronegécio em relacdo ao IDE, somente as
correlagOes apresentadas na primeira linha da Tabela 1 serdo discutidas.

O IDE apresentou, nos dados estudados, correlacdo positiva com todas as variaveis
analisadas. A correlacédo entre IDE e importacOes apresentou um valor de 0,379. Isso pode ser
explicado pelo fato dos investimentos no Brasil também perpassarem por importacGes de
produtos estrangeiros, como insumos ou tecnologia, para dar suporte a cadeia produtiva do
agronegocio. Em relacdo a exportacdo, a correlacdo de 0,415 mostra que os fluxos de IDE no
Brasil possuem uma relacao direta com o aumento das exportacdes do agronegocio.

As variaveis relacionadas as operacGes de crédito rural apresentaram 0s maiores
indices de correlacdo, com destaque para a variavel de custeio de crédito, que apresentou uma
correlacdo positiva - era esperada uma corre¢cdo negativa entre esta e o IDE. Tal fato pode ser
explicado pelo aumento das operacbes de crédito, que consequentemente, acabam por
aumentar o custeio de crédito. Esse aumento é explicado pela alta e positiva correlacao entre
as variaveis operacoes de crédito e custeio de crédito.

Por fim, percebe-se pelos resultados que um aumento no IDE ocasiona aumento nos
resultados do agronegdcio, sobretudo, nas operacfes de crédito rural. Tal fato pode ser
explicado pelos investimentos estrangeiros estimularem a busca por opcdes de crédito para
investimentos no agronegacio.

Diante dos resultados encontrados, pode-se estabelecer um comparativo entre o
resultado esperado e os resultados encontrados em relacéo as hipoteses elaboradas (Quadro 2).



Quadro 2: Comparativo entre Resultado Esperado e Real

Hipoteses Esperado Real

Hi: Ha uma relacdo positiva entre o investimento direto

estrangeiro e 0 aumento das exportagdes do agronegdécio. t +

Hz: Ha uma relacdo positiva entre o investimento direto
estrangeiro e 0 aumento das importacdes do agronegocio.

Hs: Ha uma relacdo positiva entre o investimento direto
estrangeiro e 0 aumento das operagdes de investimento no + +
crédito rural.

Hs: Ha uma negativa relagdo entre o investimento direto
estrangeiro e o custeio das operacdes de crédito rural. l +

Hs: H& uma relacdo positiva entre o investimento direto
estrangeiro e 0 aumento das operacdes de comercializacdo do + +
crédito rural.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017)

Com o resultado esperado e real, a hipOtese 1 pode ser aceita, pois 0 aumento do IDE
ocasionou um aumento das exportacdes do agronegdcio, ainda que numa correlacdo baixa.
Em relacdo a hipdtese 2, esta também pode ser aceita, ja& que o aumento do IDE também
ocasiona aumento das importa¢des do agronegocio.

A hipdtese 3 pode ser aceita, pois h& correlacdo positiva entre investimento direto
estrangeiro e o aumento das operacgdes de investimento no crédito rural. A hipotese 5 também
pode ser aceita, visto que ha uma relacdo positiva entre o investimento direto estrangeiro e o
aumento das operacGes de comercializacéo do credito rural.

Por fim, rejeita-se a hipotese 4, visto que o aumento no IDE ndo ocasiona uma
reducdo do custeio das opera¢des de credito rural. Ao contréario, ha uma positiva relacdo entre
as variaveis. Embora a hipétese 4 tenha sido rejeitada, isso ndo deve ser encarado como um
ponto negativo. Os resultados mostraram que os fluxos de IDE no Brasil impactam
positivamente nos resultados do agronegdcio, respondendo assim a pergunta de pesquisa, pois
de fato ha uma relagdo positiva entre IDE e o agronegdcio brasileiro, com maior intensidade
nas operacOes de crédito rural. Assim, ha de se pensar em novas maneiras de estimular o IDE
neste setor.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Na década de 1990, principalmente a partir do Plano Real e da politica de
privatizagdes do Governo Fernando Henrique, ocorre um aumento nos fluxos de IDE para a
economia brasileira. Tais investimentos trouxeram grandes oportunidades econdmicas e
financeiras para o Brasil, ocasionando fusGes e aquisicOes de empresas, privatizagoes,
abertura de mercado, dentre outros fatos. Desde entdo, o pais tem se destacado como grande
receptor de investimento estrangeiro.

Estudos tém sido realizados de forma a identificar os impactos do IDE no Brasil. E
nesse interim, o presente artigo teve como objetivo complementar tais estudos, de forma a
identificar se o IDE influéncia de alguma forma o agronegocio brasileiro. 1sso porque este
segmento tem trazido importante resultados a economia brasileira. Desta forma, buscou-se
determinar se os investimentos diretos estrangeiros possuem relacdo com o agronegécio
brasileiro. Com base em dados do Banco Central, realizaram-se analises de correlagédo entre o
IDE e os indicadores do agronegécio para analisar tal questionamento.



As hipoteses do estudo centravam numa relacdo positiva entre o IDE e as variaveis do
agronegocio, esperando-se uma correlagdo negativa entre IDE e o custo das operagOes de
crédito. Os resultados confirmaram os pressupostos do artigo, com excecdo do custo das
operacOes de crédito rural, que também apresentaram correlagdo positiva.

Assim, diante dos resultados obtidos, verificou-se que existe uma correlacao positiva e
direta entre IDE e exportacOes e importagdes do agronegocio. O destaque fica na correlacdo
entre o IDE e as operacdes de crédito rural, possivelmente, pelo fato do IDE possibilitar que
haja mais operagdes de credito que financiem as atividades do agronegdcio.

Este estudo, de intuito exploratorio, visou contribuir para as discussdes entre
investimento estrangeiro e agronegodcio brasileiro. As limitacdes residem no fato das bases de
dados disponiveis ndo serem uniformes em relacdo a periodicidade nem ao corte temporal
(alguns apresentam dados somente até 2010). No entanto, os resultados obtidos abrem novas
opcdes de estudos futuros, como novas investigacdes sobre o fluxo de IDE para o agronegdcio
brasileiro e como isso impacta o financiamento, endividamento ou produtividade do setor.

Ha de se pensar no agronegdcio como um segmento de vital importancia para a
economia brasileira, uma vez que seus resultados tém contribuindo de sobremaneira para o
saldo da balanca comercial e o PIB nacional. Assim, melhorar e criar novas politicas de
estimulo do IDE para o agronegécio pode alavancar ainda mais os resultados do setor e do
Brasil na economia internacional.
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