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Eduardo Sampaio de Oliveira
Introducao

No mundo atual, globalizado, a internacionalizagdo da producdo foi
intensificada, pois novas oporfunidades de lucros surgiram para as empresas
transnacionais — ETs ~ que passaram a atuar em novas areas, quer seja para explorar
seus mercados locais ou para racionalizar sua producgo, integrando suas subsidiarias &
estratégia global da empresa. Nesse cenario, os fluxos mundiais de Investimento Direto
Estrangeiroc — IDE — se intensificaram rapidamente nos anos 90, assim como 0 processo
de fusBes e aquisigbes — F&A.

O Brasil, ao realizar a abertura comercial no inicio da década de 90 e
estabilizar sua moeda com o Plano Real em 1994, tornou-se uma das economias mais
atrativas em ambito mundial para hospedar esses fluxos de investimento. Nesse sentido,
0 presente trabalho tem como objetivo inserir os estudos sobre Investimentos Diretos
Estrangeiros no contexto mais geral das transformacgdes econdmicas recentes.

Os primeiros capitulos traro uma boa base tedrica para os estudos principais
deste projeto, que se concentrardo nos Capitulos 3 e 4, onde serd exposto o caso
brasileiro nos ultimos dez anos.

Para tanto pretende-se, primeiramente, expor proposicdes tedricas gerais
sobre Empresas Transacionais (ETs) e internacionalizacio da producio, apresentando 0s
conceitos mais amplamente conhecidos no meio académico, focalizando a anélise,
obviamente, nos investimentos internacionais.

Apds expor a visdo das corporagbes sobre suas decisdes de produgdo no
exterior, sera analisado o ‘outro lado da moeda’, isto &, os impactos — positivos e
negativos — que esses fluxos causam nas economias hospedeiras. Muitas das
proposigbes mencionadas neste ponto foram retiradas de experiéncias anteriores de
paises que recebem grandes volumes de investimento externo.

Na ultima seg¢do antes de concluir esta parte inicial, que servird como base
para estudos posteriores, sera exposto um panorama geral e resumido dos fluxos de IDE
nos anos 90, dando énfase para os paises em desenvolvimento — PEDs —, em particular
para os paises latino-americanos, que estdo vivendo situagdes mais parecidas com a

brasileira.
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Dentro desse primeiro capitulo vale destacar as classificagdes de economistas
reconhecidos mundialmente como grandes estudiosos do tema, como J. Dunning (1998 e
1993) e F. Chesnais (1996).

Tomada a devida cautela na exposigdo das teorias acima mencionadas —
devida a complexidade das variaveis envolvidas —, o Capitulo 2 iniciara o estudo do caso
brasileiro, sendo que nesta sec¢do do capitulo serdo expostas diferentes momentos da
entrada de IDE no pais e a sua contribuigdo para o crescimento da economia doméstica
nos diferentes periodos. Paralelamente, serdo analisados, de modo superficial, ©s
movimentos pelos quais passaram as economias nacional € mundial, para que as
caracteristicas dos diferentes periodos possam ser melhor compreendidas.

A analise abarcara desde o periodo do Plano de Metas, guando teve inicio o
processo de substituicdo de importacbes e de internacionalizagdo da economia nacional.
O ‘milagre’ econdmico, do final dos anos 60 e inicio dos 70, também sera objeto de
analise sob a édtica da funcao do IDE para tal desempenho, assim como sera feito para o
perfodo do Il PND, posto em pratica na segunda metade da década de 70.

A ‘década perdida’ também sera analisada, indicando, resumidamente, como
a desarticulagdo dos fatores que induziram o elevado crescimento econdmico nas trés
décadas anteriores -~ média anual de 7% - fez com a economia doméstica perdesse
atratividade no mercado mundial e o crescimento fosse praticamente nulo no periodo.

Esse capitulo sera muito importante para efeitos de comparacéo, tanto das
motivagtes que levavam as ETs a apostar no mercado interno quantoe da contribuigdo dos
fluxos para 0 desempenho geral da economia nacional.

No Capitulo 3, que € o foco principal do presente trabalho, sero feitas
analises mais detalhadas, das quais serdo extraidas grande parte das conclusbes deste
projeto,

Como mencionado, os capitulos anteriores, que apresentam analises e
exposicdes de cunho mais geral, serdo de grande valia neste espago, fornecendo
elementos de comparagédo e a base tedrica para os estudos aqui realizados.

Nos anos 90, fortes mudangas ocorreram no ambito nacional — como a
abertura comercial, o processo de privatizagéo e a estabilizagdo da moeda nacional — e
no Aambito internacional — como a grande sobreliquidez existente nos paises
desenvolvidos e a infensificagdo do processo de globalizag&o, tanto produtiva quanto

financeira. A interagdo de todos esses fatores resultou em uma nova onda, com
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proporgdes jamais vistas, de investimentos diretos estrangeiros voltados a economia
brasileira.

Devido a magnitude desse processo, o estudo aqui realizado sera feito sob
diversos angulos, sendo que, embora estejam relacionados — obviamente, pois tratam do
mesmo tema -, podem ser melhor compreendidos se analisados separadamente.

Para iniciar o estudo, serdo expostos os fatores que contribuiram diretamente
para a ocorréncia desse novo ciclo de investimentos e como eles colaboraram, tanto
internamente quanto em nivel mundial. Também nesta se¢do serdo analisadas as
politicas econdmicas & os incentivos que, dada a conjuntura favoravel, impuseram ao
Brasil o papel de “sitio estratégico” nos planos de longo prazo das maiores corporagtes
internacionais.

Explicadas as razbes principais do boom verificado, sera feita uma exposigéo
dos resultados obtidos, explicando o comportamento dos fluxos em diferentes momentos
da década enfocada, dando énfase aos impactos da desvalorizagdo do Real, em janeiro
de 1999, sobre os investimentos externos. Ademais, serdo expostas as caracteristicas
dos IDEs ingressantes na economia nacional, delimitando as estratégias e 0s
determinantes que motivaram os investidores a escolherem a economia doméstica, no
esforco de encaixar tal analise nas teorias expostas no Capitulo 1.

Dadas as caracteristicas mais gerais dos fluxos voltados a economia
doméstica, serdo analisadas outras dimensdes — nao menos importantes — desses
investimentos. Serdo analisadas as origens e 0s destinos dos mesmos dentro da
economia brasileira, assim como o relacionamento do Brasil com os principais paises
investidores.

Uma secdo tratara especificamente do intenso processc de fusdes e
aquisicbes e o estreitamente relacionado processo de privatizacdo dos monopdlios
publicos, realizado pelo Programa Nacional de Desestatizagdo — PND —, devido a grande
proporcdo que estes atingiram, principalmente a partir da segunda metade da década.

Uma outra secido ird debater outros importantes aspectos dos fluxos em
estudo. O papel do IDE como principal financiador do déficit em transacgtes correntes, a
crescente evolugdo das remessas de lucros e dividendos e, conseqlentemente, O
comportamento do balango de pagamentos.

Apobs a andlise dos fluxos de investimento externo direto no Brasil durante os
anos 90, outras questdes como a referente & desnacionalizagido e a vulnerabilidade

externa sero discutidas, tendo como base, para esse debate, as diferentes posi¢des dos



Investimento Direto Estrangeiro Recente na Industria Brasileira

principais economistas que estudam o tema, contrabalangeando impactos positivos e
negativos de tais investimentos sobre a economia doméstica, antecipando conclustes
que serdo refor¢adas na Ultima secio do capitulo.

O Capitulo 4 apresentara a parte empirica do projeto, onde os investimentos
diretos estrangeiros referentes ao periodo que se estende de outubro de 1997 até
setembro de 2000 serdo analisados individualmente. Cabe ressaltar que o presente
estudo considera principalmente os investimentos direcionados industria nacional e
apenas 2 alguns setores de servigos, excluindo, portanto, alguns setores potenciais para
a atragdo de IDE, como, por exemplo, 0 setor bancario, que apresenta i6gica distinta e
demandaria esforgo além do proposto neste trabalho de iniciagao cientifica. A Ultima parte
deste capitulo trard uma comparagéo dos resultados obtidos no levantamento realizado
com os dados divulgados pelo Banco Central em seu site.

No Capitulo 5 sera realizado uma comparagéo dos dados obtidos para o caso
brasileiro com estudos no mesmo sentido do caso argentino nos anos 90. Embora se
torne um pouco repetitivo, & realizado um esforgo no sentido de manter sempre 0s
resultados brasileiros ao serem analisadas estatisticas argentinas. A conclusdo deste
capifulo antecipara algumas sugestdes de politica que estardo nas conclusdes finais
deste trabalho.

O Capitulo 8 trara os resultados finais obtidos por este estudo, juntando as
conclusdes realizadas nos capitulos anteriores, obtidas a partir da analise de outros
estudos e do debate ideoldgico atual, com dados empiricos obtidos no levantamento de
informacdes realizado a partir de publicagbes da imprensa especializada e expostos no

Capitulo 4.
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1 Revisando as Teorias do Investimento
Direto Estrangeiro - IDE

1.1) A Empresa Transnacional - ET

Segundo Dunning {1993), uma empresa transnacional ou multinacional é
aquela que realiza investimento direto estrangeiro — IDE - e possui ou controla atividades
produtivas em mais de um pais. S30, geralmente, empresas de grande porte, pois
possuem um estoque significativo de vantagens especificas & propriedade - capital,
tecnologia, etc.

As empresas transnacionais possuem caracteristicas proprias, sendo que elas
sa0 as Unicas instituicdes que se comprometem com a produgéo e venda — transacdo -
de bens fabricados em paises que néo sdo os seus de origem. Uma ET organiza e
coordena diversos tipos de atividades produtivas em diferentes paises do mundo.

Na pratica, a maioria das empresas transnacionais s&o nacionalmente
controladas e possuem donos internacionais, isto &, as filiais t&m administragdo propria,
mas sdo subordinadas aos ‘chefdes’ da matriz.

Em alguns setores industriais dominados por produtores globais, esta se
tornando cada vez menos importante o pais de origem das empresas no que se refere a
contribuicdo dada por efas para o bem-estar econémico dos paises em que atuam. Cada
vez menos a prosperidade das ETs esta ‘amarrada’ ao sucesso — ou fracasso —
econdmico de seus paises de origem (Dunning, 1993).

Nos Ultimos anos, com a intensificagéo do processo de globalizagdo produtiva,
isto é, com o avango do processo de internacionaliza¢do da produgdo, com o acirramento
da concorréncia mundial @ com a maior integragio entre as estruturas produtivas das
economias nacionais, novas caracteristicas passaram a marcar as ETs {(Gongalves et al.,
1998).

10
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1.2) Teoria da internacionalizagdo da producgéo’

A internacionalizagdo produtiva ocorre sempre que residentes de um pais tém
acesso a bens ou servigos originarios de outro pais. Esse processo pode ocorrer por meio
de trés formas basicas: o comércio internacional, o investimento direto estrangeiro e a
relagdo contratual.

O comércio internacional permite a um pais 1 importar bens produzidos no
pais 2, assim como exportar produtos fabricados internamente para outras regites do
mundo. No caso da internacionalizagdo via IDE, empresas do pais 2 instalardo
subsidiarias no pais 1, de modo a estabelecer uma relagdo mais duradoura e estavel
entre os dois paises. As relacbes contratuais de um ativo especifico, como por exemplo
tecnologia de produgéo, possuem preco e prazo de maturagao.

A exportacdo e o IDE envolvem a internalizagdo da produc¢do, enquanto a
relacdo confratual significa externalizac&o da producéo, pois neste Gltimo o ato produtivo
é de um residente do pais 1.

A teoria moderna da internacicnalizagéo da produgdo argumenta que a posse
de vantagens especificas a propriedade é uma condicdo necessaria a internacionalizagdo
da producgdo. Tendo a posse de algum tipo dessas vantagens, a empresa podera optar
por uma das trés formas acima mencionadas de internacionalizagao.

A escolha pela transferéncia de um ativo especifico é delicada, pois ©
estabelecimento de pregos para ativos intangiveis € uma tarefa dificil de ser realizada. A
preferéncia pela exportacdo e pelo IDE depende de fatores focacionais especificos, isto &,
de afributos que sdo proprios a cada espago possivel para a operagdo internacional -
localizagdo da unidade de produgdo. Exemplos de fatores locacionais especificos:
tamanho de mercado, potencial de crescimento do mercado, barreiras comerciais, etc. A
opgao por esses tipos também depende da existéncia de vantagens de internalizagéo,
que sao verificadas a partir da andlise dos custos e dos riscos envolvidos na transagio.

A adocéo de barreiras comerciais no pais 1 tende a estimular empresas do
pais 2 a substituirem suas exportacdes pela atuagio direta, por meio do estabelecimento

de uma filial nesse pais.

' Esta seghio estd baseada na exposicio feita por Gongalves ef al., no livro 4 Nova Economia Internacional:
Uma Persperctiva Brasileira, publicado em 1998, no Rio de Janeiro.

I1
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Dessa maneira, a posse de uma vantagem especifica & propriedade deve
associar-se a fatores locacionais especificos e a vantagens de internalizagéao, para que
ocorra a internacionalizagdo da produgio — via exportagio e/ou IDE.

A dificuldade maior da teoria modema de internacionalizagdo produtiva
consiste em estabelecer relagbes definidas entre varidveis complexas — vantagens
especificas & propriedade, fatores locacionais especificos e vantagens de internalizacéo -,
gue operam em planos distintos — produto, setor, empresa e pais — e s&o heterogéneas —

econdmicas, politicas, sociais e culturais.

1.3) Formas de inser¢do mundial das ETs

Uma empresa multinacional pode atuar no mercado mundial por meio de
investimentos internacionais, sendo que estes podem ser :
- Investimentos Diretos Estrangeiros - IDEs;

- Investimentos de Portfélio - ou de carteira.

Embora em algumas situagdes a distingdo entre essas duas formas seja
extremamente complicada, por razdes contabeis, juridicas ou estatisticas, considera-se
um investimento internacional como sendo direto quando o investidor detém 10% ou mais
das acdes ordindrias ou do direito de voto huma empresa. Ja um investimento estrangeiro
inferior a 10% é contabilizado como investimento de carteira, Esse critério, embora
arbitrario, foi adotado porque estima-se que uma participacédo acima de 10% seja um
investimento a longo prazo, permitindo a seu proprietario exercer influéncia sobre as
decisdes de gestdo da empresa (Chesnais, 1996).

Embora o foco principal do presente frabalho seja o IDE, expde-se a seguir
algumas caracteristicas dos investimentos de portfolio, para efeitos de comparagio e

melhor entendimento geral das tecrias.

1.3.1 Investimento de Portfélio - ou de carteira

O investimento de porifélic ocorre quando ativos especificos e produtos
intermediarios - i.e., agbes - s&o ftransferidos separadamente entre dois agentes

econbmicos independentes por intermedio do mercado — venda por capital monetario.

12
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Nessas transagbes, o controle sobre os recursos € transferido do vendedor para o
comprador {Dunning, 1993).

Em situa¢des de livre mobilidade de capitais, o determinante béasico dessas
transferéncias indiretas de recursos estrangeiros & o diferencial das taxas de rendimentos
existente entre os diversos paises, sendo uma fungéo inversa dessa variavel (Gongalves
et al., 1998).

Na realidade, o movimento internacional de capitais & influenciado pela
interacdo de fatores tais como expectativas, riscos e incertezas. No que se refere as
incertezas, o investidor internacional defronta-se com duas preocupacdes: quanto a
evolucdo futura da taxa de juros nominal e quanto ao comportamento futuro da taxa de
cambio. Adotando-se a hipotese de que o comportamento presente dessas variaveis pode
ser considerado como uma boa previsdo do futuro — expectativas racionais -, 0s
investidores analisam os mercados e decidem qual € o mais atraente para o seu
investimento (Gongalves et al., 1998).

O investimento de portfolio caracteriza-se por ser mais volatil do que o IDE. A
incidéncia intensa dessa forma de captagdo de capitais em um pais pode acabar por
tornar este muito vulneravel a chogues externos, de forma que, para que este risco ndo se
agrave, 0s governos tendem a criar aparatos regulatorios.

Com a globalizagdo financeira se expandindo rapidamente, devido a
desregulamentagdo dos mercades financeiros, os investimentos de carteira tornaram-se
muito perigosos para paises menos independentes — economias emergentes -, pois
passaram a atuar sob a forma especulativa de hof money e pode-se dizer que
contribuiram diretamente para a ebuligdo de algumas das crises recentes (Gongalves ef
al., 1998).

1.3.2 investimento Direto Estrangeiro

O investimento direto estrangeiro é feito fora do pais de origem da empresa
investidora, mas dentro da prépria empresa, isto &, o controle do uso de recursos
transferidos permanece com os investidores, diferentemente do que acontece quando se
trata de um investimento de carteira (Dunning, 1993).

A definicdo acima € plenamente condizente com aquela adotada pelo Fundo
Monetério Internacional — FMI - ainda nos anos 70, a qual diz que o IDE “designa um

investimento que visa adquirir um interesse duradouro em uma empresa cuja exploragdo
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se d& em outro pais que ndo o do investidor, sendo o objetivo deste dltimo influir
efetivamente na gestéo da empresa em questéo” (Chesnais, 1996:55).

Os IDEs consistern em um pacote de ativos e produtos intermediarios, tais
como capital e tecnologia, acesso a outros mercados, técnicas de administracédo e
produgéio, etc. Tais fluxos de investimentos sdo determinados, segundo as teorias
modernas, pelo diferencial das taxas de retorno. Esse diferencial, por sua vez, é obtido
pela interagdo de um conjunto de caracteristicas especificas a cada espago possivel de
localizagao - fatores locacionais especificos — com os atributos de empresas — vantagens
especificas a propriedade (ver secdo 1.2 deste capitulo).

O ingresso de investimentos externos diretos pode trazer efeitos indiretos
positivos ou negativos para a economia receptora. Pelo lado dos beneficios, o IDE
fornece moeda estrangeira escassa e produz efeitos de encadeamento na formagéo bruta
de capital da economia receptora. Outro beneficio trazido pelos fluxos de IDE é o
aumento da produtividade total — melhor alocagéo dos fatores de produgao -, possibilitado
pela fransferéncia de vantagens especificas a propriedade que as ETs possuem
(Gongalves ef al., 1998).

Pelo lado dos efeitos negativos, os fluxos de IDE ingressantes terdo como
contrapartida para o investidor estrangeiro um retorno no futuro na forma de lucros e
dividendos, isto &, nem todo novo capital formado permanece no pais. Outro efeito que
pode se tornar desestabilizador € que a presenga de ETs significa a transferéncia da
tomada de decisdo para agentes econdmicos localizados no exterior, de modo que, na
medida em que elas ganhem em proporg&o na economia receptora, esta se torna mais
vulneravel. De qualquer modo, como as empresas investidoras est@o estabelecendo
relagdes de longo prazo com a economia receptora, € do interesse de ambas as partes
que esta ultima seja saudavel (Gongalves ef al.,1998).

Ao analisar os efeitos sobre o balango de pagamentos, deve-se levar em
conta que as ETs sédoc mais propensas a importar e a exportar do que as empresas
nacionais, devido a propria posse de vantagens especificas a propriedade e por ja
possuirem vinculos internacionais. Cabe, portanto, analisar as estratégias adotadas pelas
multinacionais. Por exemplo, se sua produgdo esta voltada para o mercado interno, a ET
tern uma propensado a importar insumos e produtos de seus fornecedores mundiais ou até
mesmo de oufras subsidiarias espalhadas pelo mundo, contribuindo para o aumento dos

déficits comerciais da economia receptora (Gongalves ef al.,1998).
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Os impactos dos fluxos de IDE nas economias receptoras ndo podem ser
estudados delimitando uma norma geral e devem ser vistos com extrema cautela, pois
estudos tedricos e empiricos ja realizados constatam que cada caso é um caso. Nos
proximos capitulos deste trabalho sera estudado ¢ caso brasileiro, e ai sim sera possivel
chegarmos a conclusfes mais concretas sobre a atuagdo da empresa transnacional no
caso especifico do Brasil. Qutros impactos que os IDEs exercem na economia receptora

serao analisados em segao posterior deste capitulo.

1.4) Estratégias das ETs para produgido no exterior

1.4.1 A Classificacédo de J. Dunning *

Como mencionado anteriormente, trés tipos de fatores promovem a
internacionalizagdo produtiva: vantagens associadas a fatores locacionais especificos,
vantagens especificas a propriedade e vantagens de internalizag&o. As primeiras dizem
respeito a fatores que tornam atraente a localizagio da produgdo dessas empresas em
diversos paises. As segundas referem-se a propriedade de ativos — produtivos,
tecnoldgicos, etc. -, que colocam essas empresas em condigdo vantajosa em relagdo aos
produtores locais. As terceiras dizem respeito & comparagdo do custo e do risco
envolvidos na instalagdo de uma filial propria e na associagdo ou licenciamento a um
produtor local (Laplane & Sarti, 1997b).

As ETs tomam suas decisdes de investimento a partir da analise combinatoria
desses trés fatores. Sendo estas varidveis complexas, torna-se muito complicado a
criagéo de regras definidas na tomada de decisbes. Porém, pode-se agrupar os IDEs
segundo seus objetivos principais, seguindo a classificagio de J. Dunning. Tais objetivos

podem ser:

exploragdo de recursos naturais locais,

exploracédo do mercado local;

busca de ganhos de eficiéncia;

fortalecimento estratégico da rede mundial.

? Esta secdo estd amplamente baseada na secdo 3.3 do livro Multinational Enterprises and the Global
Economy, de John Dunning, publicado em 1993, Outras fontes serfo descritas quando forem citadas.
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Nos dltimos anos, as empresas multinacionais passaram a atuar de forma
mais integrada, sendo que alguns de seus investimentos internacionais possuem mais de
um objetivo, combinando caracteristicas das categorias acima mencionadas.

Normalmente, uma ET que esta realizando seus primeiros investimentos
internacionais diretos busca adquirir recursos naturais ou acesso a mercados externos.
Uma multinacional j& estabelecida no mercado mundial, com experiéncia em IDE, objetiva
melhorar sua posi¢do no mercado mundial, aumentando sua eficiéncia ou adquirindo
novos recursos para ampliar suas vantagens comparativas.

Nos préximos paragrafos, serdo expostas as caracteristicas de cada uma das

estratégias das ETs ao realizarem |IDE.

1.4.1.1 Exploradores de Recursos Naturais

Empresas que optam por essa estratégia estdo buscando adquirir recursos
especificos a um custo real menor do que poderiam obter em seus paises de origem. Na
maioria dos casos, a produgéo dessas empresas € exportada.

Existem trés tipos basicos de ETs que adotam este tipo de IDE. Primeiro, s&o
aguelas que buscam um tipo qualquer de recursos fisicos, visando minimizar seus custos
de produg3o.

O segundo grupo refere-se aquelas empresas que buscam frabalho néo-
qualificado ou semiqualificado a um custo menor do que em seus paises de origem.
Essas empresas sdo, normalmente, produtoras de manufaturados e servigos que
requerem trabalho intensivo para a confecgdo de seus produtos intermediarios ou finais.

O terceiro tipo de empresas exploradoras de recursos diz respeito aquelas
que investem para adquirir capacidade tecnoldgica, experiéncia em administragédo ou
marketing e pericia organizacional. Neste grupo, representam-se as empresas de paises
em desenvolvimento que vém investindo em paises desenvolvidos.

Nas ultimas décadas, de acordo com os levantamentos realizados, pode-se
perceber que os dois primeiros grupos de empresas transnacionais que optaram pela
exploracdo de recursas em outros paises vém perdendo relevéncia, enguanto ¢ nimero
de empresas que investem para adquirir conhecimento vem aumentando. De modo geral,
os investimentos diretos estrangeiros voltados para a exploragiio de recursos vém

perdendo importancia durante as duas dltimas décadas.
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1.4.1.2 Exploradores de Mercados

Para as empresas que seguem essa estratégia, o crescimento do mercado
interno, a proximidade do cliente e o langamento de novos produtos séo os principais
determinantes das decisfes de investimento (Laplane & Sarti, 1997b).

Na maioria desses ¢asos, 0s mercados receptores eram, antes, abastecidos
por exportacdes da empresa investidora, que decidiram, por motivos diversos — tamanho
do mercado passa a justificar uma planta local ou tarifas alfandegarias tornam-se mais
elevadas -, investir diretamente no pais receptor, instalando uma subsidiaria.

Existem quatro razdes basicas que levam as ETs a adotarem esta estratégia
de producio externa. A primeira delas é quando seus fornecedores e/ou clientes optam
pelas facilidades da producio externa, de modo que, para manter os lagos comerciais,
elas necessitam segui-los pelo mundo.

A segunda razao para explorar mercados externos € que, freqientemente, os
produtos precisam ser adaptados aos gostos, costumes e necessidades locais e a
recursos e capacidades locais do pais em que se esta investindo®.

A terceira motivacdo das ETs refere-se aos custos de transagao nos quais se
incorrerdo. Normalmente, os custos de producdo e comercializagdo locais 580 menores
do que abastecer este mercado a distancia. Obviamente, esta decisdo sera muito

particular de cada empresa, apds analisadas as duas possibilidades.
A quarta e mais importante motivacio que leva uma empresa a adotar essa

estratégia de exploragio de outros mercados é que ela pode considerar este IDE como
necessario, sendo parte de sua estratégia giobal, para se obter presencga fisica nos
mercados em que seus concorrentes mundiais também ja estéo estabelecidos.

Com a criagdo dos mercados regionais — MERCOSUL, Unido Européia, etc. —,
um IDE voltado para o mercado do pais receptor pode, tambem, representar que parte

dessa produgao sera exportada para os mercados adjacentes integrados.

1.4.1.3 Exploradores de Ganhos de Eficiéncia

A motivagao basica das ETs que realizam IDE buscando maiores ganhos de
eficiéncia é a racionalizagfo de estruturas ja estabelecidas de explorag¢do de recursos
naturais ou de mercados internos. A inteng&o dessas empresas € obter vantagens ao

* Caso os produtores estrangeiros niio se adaptem ao mercado local, estes se encontrario em desvantagem vis-
a-vis os produtores nacienais, perdendo o incentivo para essa produgéo externa.
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concentrar sua producdo em um numero limitado de localidades para abastecer varios
mercados ao mesmo tempo.

Normalmente, empresas multinacionais que buscam ganhos de eficiéncia ja
sdo experientes, grandes e diversificadas o bastante para produzir bens padronizados
aceitos internacionalmente.

Os investimentos internacionais diretos que objetivam maiores retornos podem
ser divididos emn duas formas basicas. A primeira refere-se aquelas transagfes que tem
por ohjetivo tirar vantagem de diferengas na viabilidade e no custo de dotes tradicionais
em diferentes paises. Este argumento pode explicar bem a divisdo do frabalho que se
verifica quando se compara os fluxos direcionados aos paises desenvolvidos e aqueles
que se dirigem aos paises em desenvolvimento.

O segundo tipo de efficiency seeking IDE é aquele existente entre paises com
estrutura econdmica e niveis de renda parecidos e ocorre porque existem oportunidades
de economias de escala e de escopo, de diferengas nos gostos e nos costumes dos
consumidores e de fornecer capacidades néo disponiveis em um dos paises.

Nos paises emergentes, durante os anos 90, em fungio da instabilizagio das
estruturas de mercado promovida pela abertura comercial e pela entrada de novos
investidores, o IDE incorporou uma dimensio efficiency seeking muito acentuada
(Laplane & Sarti, 1997b).

1.4.1.4 Exploradores de Ativos Estratégicos

O fortalecimento estratégico da rede mundial, na maioria dos casos, ocorre
com a aquisicao de ativos de corporagbes estrangeiras, no sentido de promover os
objetivos estratégicos de longo prazo das ETs investidoras. As multinacionais que
desejam fortalecer-se padem ser tanto corporagdes globais experientes quanto pequenas
empresas que desejam ‘comprar’ competitividade em um mercado com o qual ela ndo
esta familiarizada.

O determinante para este tipo de investimento € adquirir novas empresas ou
novos parceiros € seus respectivos portfdlios de ativos que ajudardo a empresa
investidora a susfentar ou elevar sua competitividade em mercados externos.

As formas mais comuns de fortalecimento estratégico sao as aquisi¢gdes de
rivais efou fornecedores, fusdes entre duas empresas ou acordos de parceria como, por

exemplo, joint ventures.
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Essa forma de IDE ganhou muita relevancia durante os anos 90 como uma
forma global de atividade das ETs, principalmente entre empresas de paises
desenvolvidos que utilizam intensivamente tecnologia e capital e, também, no setor de
Servicos.

O processo de fuses e aquisigdes na América Latina sera melhor referido na

segdo 1.6 deste capitulo.

1.4.1.5 Quiras Estratégias das ETs em IDE

Os tipos descritos abaixo s&o formas de IDE que n&o se encaixam nas quatro
estratégias expostas anteriormente. Qutros trés objetivos podem ser classificados. S&o
eles:

- Investimentos de Escape: tais investimentos estdo mais propensos a
serem realizados por empresas de paises com fortes politicas de interveng¢do por parte do
governo. Nesse cenario, o [DE € feito para fugir de legislagdes restritivas ou de politicas
macroecondmicas impostas pelo governo de seu pais de origem;

- Investimentos de Apoio: o propésito desses investimentos & dar
sustentagdo as atividades do resto da empresa, ja que, raramente, as filiais sdo auto-
suficientes na geragdo de lucros. Esse tipo de IDE, embora custoso, traz grandes

beneficios para o resto da ET;
- Investimentos Passivos: essa forma, embora classificada como

investimento direto, possui mais caracteristicas de um investimento de carteira. Tais
investimentos s3o, normalmente, realizados por grandes companhias que se
especializaram em comprar e vender empresas. Embora esses investimentos sejam
motivados por ganhos de capital, algum tipo de controle direto sobre a empresa adquirida

esta envolvido,

1.4.2 A Classificacdo de F. Chesnais’

Segundo o autor francés Frangois Chesnais, a fisionomia e as modalidades de
funcionamento das multinacionais podem se alterar ao longo do tempo. Nesse sentido, a
propria definicdo de ET ‘envelhece’, assim como algumas de suas estratégias. Portanto,
0s investimentos externos diretos introduzem uma dimensao intertemporal que implicam

interdependéncia entre os paises envolvidos.

? Esta sec3io foi elaborada com base nos capitulos 2, 3 e 4 do livro “A Mundializagdo do Capital”, publicado
por Frangois Chesnais em [996.
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Com base em estudos anteriores de autores consagrados no meio académico,
como Porter (1986) e Michalet (1981), Chesnais concluiu que os regimes comerciais
impostos pelos paises receptores impdem grande influéncia na atuacéo da ET, e, como
estes sofrem alteragdes ao longo do tempo, o mesmo ocorre com relagdo a estratégia das
empresas muitinacionais.

Nos anos 20, a internacionalizagdo da produgéo era feita, principalmente, via
exportagdes. Era uma época de comércio intenso, na qual as empresas produziam em
apenas um local e a partir dessa fAbrica abasteciam varias regides do globo.

Nas decadas de 50 e 60, surgiram as filiais com enfoque ‘multidoméstico’.
Essas unidades de produco eram intermediarias e produziam os mesmos produtos que a
matriz, atuando de forma autdnoma. Eram verdadeiros clones de suas respectivas
matrizes porque o contexto da época era de um protecionismo muito grande, onde era
interessante a conquista de novos mercados, mas devido as grandes barreiras
alfandegarias, era invidvel o comércio com as matrizes e mesmo a existéncia de
fornecedores internacionais. Portanto, essas empresas seguiam a estratégia de explorar
os mercados domesticos

A partir dos anos 80, com o processo de globalizagdo e com a formagéo dos
blocos regionais — areas de livre-comércio e unibes alfandegarias -, surgiram as filiais com
enfoque ‘multirregional. Com a liberalizagdo de boa parte do comércio mundial e as
conseqlentes reducdes das tarifas alfandegarias, o comeércio intra-empresa — entre as
filiais — tornou-se viavel, sendo que elas puderam se tornar mais especializadas e
aproveitar ganhos de eficiéncia a partir da interagdo entre as suas produgdes. Portanto,
essas empresas seguem a estratégia de produgio racionalizada, aproveitando da
integra¢ao internacional.

Segundo Chesnais, existe um outro enfoque que pode vir a se tornar real nas
proximas décadas, mas que permanece apenas de forma idealizada no meio académico.
Sdo as filiais 'globais’, que seriam empresas totalmente especializadas e fortemente
controladas por suas matrizes, sendo que estas teriam o papel de ser o centro de
decisdes financeiras € de permanente arbifragem. Esta forma seria possivel com a
liberalizagdo total do comércio mundial — fim do protecionismo -, de modo que as
empresas se tornassem capazes de aproveitar totalmente a diviso de tarefas mundial

entre as filiais.
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No Capitulo 3, serd analisada a importancia da estratégia de
globalizag&o/regionalizagdo em alguns setores da economia brasileira, com destaque

para o setor automobilistico.

1.5) Impactos dos IDEs nos paises hospedeiros

Ao realizar IDE, uma multinacional cria uma relagdc de longo prazo com o
pais que recebeu seu investimento. Desse modo, cria-se uma certa interdependéncia
entre o pais hospedeiro e o pais de origem da ET, sendo que os impactos causados por
tal transferéncia de capital ndo sdo apenas imediatos e influem sob diferentes
perspectivas.

Esta secio dedica-se ao estudo desses impactos, enumerando as
possibilidades mais importantes e também as mais observadas ao longo dos anos. Vale
lembrar que esta analise baseia-se em debates ideoldgicos, sendo que tais impactos
podem incidir de forma diferente sobre os diversos paises, dadas as especificidades de
cada um. No Capitulo 3, ao analisar 0 caso recente brasileiro, serdo expostos os
principais impactos dos fluxos de investimento direto estrangeiro na economia doméstica

ao longo dos anos 90.
1.5.1 Impactos sob a perspectiva do balango de pagamentos

Os impactos na conta capital do balango de pagamentos sao, inicialmente,
positivos, pois se referem a entrada de divisas. Porém, como contrapartida, na conta
corrente, as entradas de IDE representam saidas futuras referentes a remessas de lucros,

juros e dividendos.

No que se refere ao saldo comercial, o resultado torna-se mais dificil de se
prever, tendo que se analisar caso a caso, pois ele dependera das estratégias adotadas
pelas ETs investidoras. Se a motivagdo do investimento for o mercado doméstico,
provavelmente as importacbes aumentardo e o saldo comercial diminuird. Se o IDE for
realizado com a intengdo de utilizar o pais hospedeiro como plataforma de exportagdes
para outros mercados mundiais, certamente o saldo comercial aumentara, porque esta

estratégia é estruturalmente superavitaria para os paises recipientes. Estes dois casos,
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porém, ndo esgofam as possibilidades, pois como ja foi exposto em segbes anteriores,
existem outras possiveis estratégias a serem adotadas pelas ETs.

1.5.2 Impactos sob a perspectiva das contas nacionais

Para analisar os impactos sob as contas nacionais, deve-se estudar o
investimento de duas diferentes formas: sendo o IDE um investimento com impactos
macroecondmicos e o IDE representando uma transferéncia de propriedade de um ativo
ja existente,

Analisando o IDE de forma macroecondmica, ele gerara renda que, por sua
vez, implicard aumento das importagdes de acordo com a propensdo a importar da
economia recipiente e aumento do emprego na mesma. Se este IDE ird gerar exportagdes
no futuro depende do tipo de ativo que estd sendo construido, isto €, da estratégia
adotada pelas ETs.

Por outro lado, se o IDE representa a transferéncia de um ativo j§ existente,
por mejo de uma fusdo ou aquisi¢éo, ele ndo gerara renda para a economia domestica, a

n&o ser que, posteriormente, sejam realizadas novas inversdes.

1.5.3 Impactos sobre o desenvolvimento do pais hospedeiro

Para os paises hospedeiros, principalmente os paises em desenvolvimento,
nos quais o capital externe tém sido de grande importancia para os avangos obtidos no
periodo pbs-guerra, os IDEs criam estruturas mais eficientes, a partir da entrada de
grandes corporagbes com tecnologias e processos mais avangados, e influem
diretamente no desenvolvimento desses paises. No caso brasileiro, por exemplo,
acreditava-se que o IDE seria o motor no qual se basearia a retomada do
desenvolvimento sustentado (Barros & Goldenstein, 1997).

Os investimentos externos influem sobre o balanco de pagamentos, a
vulnerabilidade externa dos paises hospedeiros, a transferéncia de ativos e as estruturas
de concorréncia. A seguir, serdo analisados os possiveis impactos positivos e negativos
sobre estes quatro aspectos que interferem diretamente no desenvolvimento de um pais.
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1.5.3.1 Transferéncia de ativos

Segundo a teoria de internacionalizagdo da produgdo, os IDEs sé ocorrem
devido a existéncia de vantagens de propriedade. As ETs investidoras trazem consigo
ativos intangiveis de grande importancia, tais como marca, tecnologia, financiamentos da
matriz, bons relacionamentos com fornecedores e distribuidores, etc., que acabam
aumentando a eficiéncia dos setores em que atuam.

Por outro lado, na maioria dos casos, e, principaimente nos paises em
desenvolvimento, as ETs nao trazem o que possuem de melhor, trazendo apenas o que
considera necessario para atuar no novo mercado, ac mesmo tempo em que a propria
presenca das multinacionais inibe o desenvolvimento de ativos de empresas domésticas,

obstacularizando o desenvolvimento local.

1.5.3.2 Balango de pagamentos

A presenga de ETs abre possibilidades de acumulagdo e de financiamento
para a ecohomia hospedeira, ja que ndo se trata de capitais volateis e, na maioria dos
casos, por se tratar de investimentos de risco, s& geram remessas de lucros — nao
gerando expressivas remessas de juros.

Como contrapartida ¢ de modo a aumentar a restricio externa do pais
hospedeiro, os investimentos externos de uma multinacional s&0 ocasionais e
concentrados no tempo, enquanto que as saidas de capital ocorrem indefinidamente e
continuamente. Ao mesmo tempo, devido a existéncia de contratos firmados
anteriormente a entrada da empresa no pais hospedeiro, pode ocorrer um aumento das
importagoes referente as compras com fornecedores internacionais.

Recentemente, nas privatizagbes ocorridas em alguns paises latino-
americanos, ainda existiam algumas garantias de lucros para as multinacionais, por meio

dos enormes incentivos fiscais que foram concedidos.
1.5.3.3 Concorréncia
A entrada de novas multinacionais aumenta a concorréncia dos setores em

que atuam, elevando a eficiéncia dos mesmos e tarmbém produzindo impactos no mesmo

sentido por diversos pontos da cadeia produtiva. As empresas domeésticas ineficientes s3o
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eliminadas com a maior presenca do capital estrangeiro, que elevam foda a
competitividade dos setores.

Com a globalizagdo, os setores tendem a se tornarem mais concentrados e
homogéneos em todos os paises, isto é, apenas algumas empresas tendem a prevalecer
e a atuar na maioria dos paises, 0os chamados global players.

Porem, apds a eliminagéo de pequenas e ineficientes empresas, pode ser que
sejam criados novos cartéis e que estes venham a ser ineficientes, ou que surjam poucas
inovagbes posteriores, concentrando ¢ ganho de eficiéncia apenas no momento de
eliminagao dos ineficientes.

Outro fator negativo é que o capital em poder de empresas residentes se
reduz significativamente, tornando exdégeno o centro de tomada de decisdes, na medida
em que a participacdo do capital externo cresce em relacdo aoc tamanho das industrias e

mercados.

1.5.3.4 Vulnerabilidade externa

As empresas multinacionais, como ja mencionado, impde a racionalidade
econdmica e elevam a competitividade das indlstrias do pais hospedeiro, tornando-o
mais capacitado para enfrentar a concorréncia no mercado mundial.

Por outro lado, essas empresas possuem interesses diferentes daqueles dos
governos dos paises hospedeiros, de modo que agem de forma a maximizar seus
interesses proprios, mesmo que estes fenham impactos negativos para a economia
hospedeira. Por exemplo, 0 aumento da presenga de ETs pode implicar
desnacionalizacdo da economia doméstica, sendo que esta ndo se desenvolveu a ponto
de ter suas proprias multinacionais com atuagdo em outros mercados, de modo a
compensar a operagdo das transnacionais em sua economia, € as esiratégias das ETs
provavelmente nao irdo permitir seu desenvolvimento posterior, elevando ainda mais a
restrigdo externa do pais hospedeiro.

Portanto, dependendo das estratégias adotadas pelas ETs, a vulnerabilidade
externa do pais hospedeiro pode aumentar, quando essas empresas agem por interesse
proprio, ndo segquindo os interesses domésticos, ou diminuir, quando os interesses do

governo do pais hospedeiro e das empresas investidoras convergem.
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1.6) Panorama Geral dos Fluxos de IDE nos anos 90*

O investimento direto internacional firmou-se, durante os anos 90, como um
dos principais elementos do processo de globalizagdo atualmente em curso. Os relatdrios
anuais publicados pela UNCTAD — United Nations Conference on Trade and Development
— sao considerados as principais pegas de analise deste importante elemento, e foca tal
estudo nos paises em desenvolvimento, o que permitirda uma grande proximidade a
analise que sera realizada sobre o caso brasileiro no Capitulo 3.

O Grafico 1.1 mostra o grande crescimento dos fluxos de IDE no mundo nos
Gltimos anos, provando a importancia desse tipo de capital tanto para paises investidores

guanto para paises hospedeiros.

Grafico 1.1
Fluxos internacionais de investimento direto no exterior (outflows), 1970 — 1998
(USS$ bilhoes)
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Fonte: WIR, 1999 — UNCTAD.
Elaboragdo: SOBEET

A seguir, serdo expostos alguns resultados publicados pela SOBEET -
Sociedade Brasileira de Estudos de Empresas Transnacionais e da Globalizagao
Econdmica — sobre os fluxos de investimentos diretos transnacionais no mundo, nos
paises em desenvolvimento (PEDs) e na América Latina, sendo que nesta ultima sera

feita uma analise um pouco mais elaborada.

* Esta secdo foi elaborada a partir de relatorios anuais publicados pela UNCTAD, principalmente o Trade and
Development Report (TDR) de 1999 e os World Investment Report (WIR) de 1998 e 1999, além de estudos
realizados pela SOBEET a partir dos mesmos.
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1.6.1) Principais investidores e receptores de IDE

Segundo o WIR de 1999, da UNCTAD, os investimentos estrangeiros
realizados durante os anos 90 continuam fortemente concentrados nos paises
desenvolvidos, ainda que a participacdo das economias emergentes venha aumentando.
A Uni&o Européia & o principal e maior espago econdmico investidor e receptor de capital
de longo prazo. De 1992 até 1998, esses paises investiram, conjuntamente, US$ 1,277
trithdo enquanto receberam US$ 818 bilhdes em capital produtivo.

Se o bloco europeu for desagregado e a analise for feita separando os
resultados por pais, os Estados Unidos retomam a posicdo de lideranga tanto como
investidores, quanto receptores de capitais de longo prazo. Apenas em 1998, o capital
norte-americano investido no resto do mundo representou mais de 20% dos fluxos
internacionais tofais.

Dentre os paises em desenvolvimento — PEDs -, a China continua sendo a
maior hospedeira de IDEs, sendo seguida a distancia pelo Brasil. A China é o segundo
maior receptor mundial de investimentos estrangeiros diretos, s6 ficando atras dos
Estados Unidos. O Brasil, segundo maior receptor entre os PEDs, & apenas o nono

guando considerados todos 0s paises mundiais. Tais dados podem ser verificados na

Tabela 1.1.
Tabela 1.1
IDE - Os maiores receptores do mundo — Fluxes acumulades 1990 — 1998 (USS$ bilhdes)
Ranking / Pais Valor Ranking / Pais Valor Ranking / Pais Valor

1° Estados Unidos 820 | 6° Holanda 103 [ 11° Suécia 67
2° China 247 7° Espanha 79 12° Cingapura 61
3 Reino Unido 240 8° Canada 70 13° Australia 59
4¢ Franga 173 | 9° Brasil 69 (14° Alemanha 41
5° || Bélgical Luxemburgo 105 || 10° México 69 15° Malasia 38

Fonts: WIR, 1699 — UNCTAD
Elaboragéo: propria

Uma importante tendéncia verificada nos anos 90 e expressa no Grafico 1.2 é
a crescente participagéo dos PEDs nos fluxos mundiais de investimentos diretos
absorvidos, passando de uma média de 16% nos anos 80 para 28% na ultima década.
Porem, esse montante concentra-se basicamente em dez economias emergentes,
principalmente as mais fortes da Ameérica Latina — Argentina, Brasil e México — e China. O
Gréfico 1.3 e a Tabela 1.2 reforgam a importéncia da China, puxando todo esse

crescimento dos PEDs como grandes receptores de capitais produtivos de longo prazo.
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Para tal analise, as economias emergentes foram desagregadas em Asia emergente sem
China, América Latina e a propria China.

Grafico 1.2
Participagao dos PEDs e do Brasil nos fluxos mundiais de IDE absorvidos, 1971-1998 (%)
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Fonte: WIR, 1999 — UNCTAD

Elaboragdo: SOBEET

Obs: Estdo incluidos no total dos paises em desenvolvimento, os paises da Europa Central e Oriental e
Africa do Sul, diferentemente da UNCTAD

Grafico 1.3
Evolugao do IDE nos PEDs, 1991 - 1998 (US$ bilhoes)
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Elaboragdao: SOBEET

Obs: Estao incluidos no total dos paises em desenvolvimento, os paises da Europa Central e Oriental e
Africa do Sul, diferentemente da UNCTAD
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Tabela 1.2
Fluxos de receitas de investimentos diretos para a Asia e América Latina,
1992 — 1998 (US$ milh&es)

ano América Latina Asia emergente sem China China

1992 17.611,0 18.495,0 11.156,0
1993 20.009,0 22.283,0 27.515,0
1994 31.451,0 34.557,0 33.787,0
1995 329210 31.246,0 35.849,0
1996 46.162,0 39.217,0 40.180,0
1997 68.255,0 46.302,0 44.236.0
1998 71.652,0 31.217,0 45.460,0
Total 288.061,0 223.317,0 238.183,0

Fonte: WIR, 199 — UNCTAD
Elaboragdo: SOBEET

Grande parte desses recursos voltados aos PEDs destinam-se as operagbes
de fusfes e aquisicbes, mas vale lembrar que a intensificacdo desse processo vem se
dande em nivel mundial, como pode ser observado na Tabela 1.3, que indica o
crescimento dessas operagbes em diferentes regides durante os anos 90.

Tabela 1.3
Fusdes e Aquisigdes “transfronteira” majoritarias de posi¢éo vendedora no mundo,

1990 - 1998 (US$ milhdes e %)

Ano || Total Mundial (&) |7 215€8 D‘E’g‘;’"mmd“ C=B/A | PEDs (D) | E = D/A | Brasil (F)||G=F/D | H=F/A
1990 T15.637,0 107.128,0 92,64% || 8.509,0 || 7,36% 57,0 | 0.67% | 0.05%
1991 49.062,0 46.535,0 94,85% 25270 5,15% 67.0 2,65% || 0,14%
1802 73.769,0 61.611,0 83,52% | 12.158,0 | 16,48% | 3920 | 3.22% | 0.53%
1993 66.812,0 54.033,0 82,00% | 11.879,0 | 17,78% || 1.084,0 | 9.13% | 1,62%
1994 109.356,0 96.500,0 88,33% | 12.757,0 | 11,67% 8.0 0,06% | 0,01%
1905 140.813,0 127.601,0 00,62% | 13.212,0 | 9,38% || 1.458,0 | 11,04% | 1,04%
1906 162.686,0 130.688,0 85,86% | 22.008,0 || 14,14% | 3.112,0 | 13,53% | 1,91%
1067 236.216,0 190.060,0 80,46% | 46.156,0 || 19,54% || 10.381,0 || 22,49% | 4,39%
7008 410.704,0 361.787,0 B6,00% | 48.017,0 | 11,91% || 21.282,0 | 4351% | 5.18%

Fonte: WIR, 1899 — UNCTAD
Elaboragéo: propria a partir de SOBEET

A participagdo do Brasil, embora esteja sendo expressada isoladamente nos

graficos e tabelas, so vai ser analisada no Capitulo 3.
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1.6.2 O IDE na América Latina

A América Latina, durante os anos 70, recebeu grandes investimentos diretos
estrangeiros. Tal situagdo reverteu-se durante a década seguinte, sendo que, nesse
periodo, os fluxos de IDE concentraram-se entre os paises desenvolvidos. Nos anos 90,
com a abertura comercial dos paises latino-americanos, com a formagdo do MERCOSUL
e com a sobreliquidez internacional, a regido voltou a ser atraente para os investidores
internacionais — os investimentos de carteira também se elevaram a uma média de 17%
ao ano entre 1988 e 1998 (Gongcalves et al., 1998).

O Gréafico 2.3 mostra a crescente importancia da regido para os investidores
internacionais. A América Latina vem ganhando terreno como regido absorvedora de
capital de longo prazo e tem tido um crescimento desses fluxos mais acentuado que o da
China desde 1995: os fluxos de investimento direto direcionados a Ameérica Latina

quadruplicaram desde 1992,

Grafico 1.4
Evolugéo do IDE na América Latina e participagéo relativa do Brasil, 1986 — 1998
(US$ milhdes e %)
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Fonte: WIR, 1999 — UNCTAD
Elaboragao: SOBEET

A formacao do MERCOSUL foi fundamental para o crescimento desses fluxos,
pois possibilitaram aos investidores internacionais passarem a explorar maiores ganhos
de eficiencia e ativos estratégicos a partir de wuma estratégia de

globalizagdo/regionalizagdo de suas filiais, que se tornaram mais especializadas. Em
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1998, metade de todos os recursos destinados a4 América Latina direcionaram-se aos
paises membros do MERCOSUL, cabendo ao Brasil o papel de grande hospedeiro
desses investimentos, como pode ser visto no Grafico 1.4.

O impacto desses fluxos nos balangos de pagamentos dos paises latino-
americanos pode ser analisado sobre duas oticas. Na primeira, compara-se apenas as
entradas de IDE em um determinado pais e as saidas de capital sob as formas de
remessas de |ucros, pagamentos de royaifies e juros, etc. Vale ressaltar que as entradas
de capital sdo, normalmente, concentradas no tempo, enguanto que as saidas perduram
indefinidamente. Dados apontam que essas saidas vém crescendo a uma média de 10%
ao ano entre 1988 e 1998, o gue reduz consideravelmente as vantagens trazidas pelos
investimentos internacionais.

Uma segunda visGo compara os efeitos do IDE nas exportagbes e
importagbes de um pais. Se os IDEs concentram-se em setores nao-comercializaveis —
i.e., setor de servigos — ou na exploragdo do mercado interno do pais receptor — ver segéo
1.4.2 - provavelmente o impacto sobre o balango de pagamentos sera negativo.

De modo geral, como os investimentos externos diretos direcionados para a
América Latina nos Ultimos anos concentram-se no setor terciario ou na exploragio dos
mercados internos, o impacto desses fluxos sobre os balangos de pagamentos tem sido
negativo durante o periodo, 0 que tem contribuido para a obten¢do de modestas taxas de

crescimento nesses paises.

1.7) Conclusdes

Neste capitulo foram revisadas algumas das principais proposi¢des teodricas
acerca dos investimentos internacionais e da internacionalizagde da produgdo, com a
intencdo de fornecer um embasamento tedrico para os estudos que serdo realizados nos
capitulos posteriores. Foram analisadas as diferengas entre investimentos de portfdlio e
investimentos diretos estrangeiros, cabendo relembrar que a primeira forma ¢ uma
expressao da fé em uma organizagdo ja existente e em sua administragéo, representando
envolvimento indireto. De outro lado, o IDE realiza-se com a intengdo de aplicar novos
recursos e experiéncia em administragdo na propria empresa, em outro pais que néo o

seu de origem, representando controle direto sobre as atividades produtivas.
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Como o presente trabalho pretende analisar as caracteristicas da
internacionalizagéo produtiva da industria brasileira nos Gltimos anos, foram descritas as
principais estratégias normalmente adotadas pelas empresas transnacionais quando elas
decidem realizar IDE. Também foram apresentadas algumas situacbes possiveis e os
impactos desses fluxos nas economias receptoras, porém, sempre com grande cautela, ja
que é impossivel estabelecer regras definidas sobre tais fluxos, dada a complexidade das
variaveis envolvidas.

Finalizando, em um esforgo de aproximagdo a tematica dos capitulos
posteriores, apresentou-se os tracos gerais do comportamento dos fluxos mundiais de
IDE, com foco especial &s economias emergentes, dentre as quais a brasileira se inclui,
tendo por base os resultados apresentados nos relatdrios anuais da United Nations
Conference on Trade and Development — UNCTAD -, de 1998 e 1999.
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2 A participacdo do IDE na economia
nacional - 1955-1990

2.1 Introdugéo

Neste capitulo, serdo expostas as diferentes etapas pelas quais a economia
domestica atravessou, passando de um pais primario-exportador para um pais
industrializado. Dentro desse contexto, que deve ser entendido levando em conta também
as movimentagdes da economia internacional, serdo analisados os primeiros ciclos de
investimentos internacionais, quais foram suas motivagbes e seus impactos para a
trajetdria nacional. Dando continuidade ao estudo da histéria brasileira, a década de 80
serd analisada, expondo os principais fatores que levaram a desaceleragio econdmica e
a retragdo dos fluxos de IDE direcionados ao Brasil no periodo. O Grafico 2.1 mostra as
oscilagdes dos fluxos de investimenios externos durante o periodo de analise, delimitando
os diferentes ciclos que seréo estudados neste capitulo e também no proximo.

Um dos principais fatores de deflagracdo da fase de recuperagdo foi o
dinamismo da demanda de bens de consumo duraveis. Por sua vez, o rapido e continuo
crescimento do investimento exerceu efeitos aceleradores vigorosos sobre a demanda de
bens de capital e conjuntamente com a expanséo dos bens de consumo duraveis, sobre a
demanda de bens intermediarios. No que se refere aos bens de capital, a parte principal
dos efeitos aceleradores, até 1969, canalizou-se para o exterior. A partir de 1970, no
entanto, a producdo nacicnal cresceu a faxas tao elevadas quanto as importagdes
correspondentes.

O periodo que se estende de 1955 até o inicio dos anos 80 deve ser
subdividido em trés etapas, visando uma melhor compreenséo das caracteristicas
especificas de cada subperiodo. O primeira fase a ser estudada refere-se ao periodo do
Plano de Metas — 1956/1961 -, realizado durante o governo Kubitschek, guando as
empresas transnacionais participaram ativamente do modelo de ingustrializagdo por
substituicdo de importagbes — ISl

O segundo periodo a ser analisado refere-se ao “milagre” econdmico, pelo
qual o pais passou entre 1967 e 1973. Nestes anos, caracterizados por enormes taxas de
crescimento do PIB nacional, o capital estrangeiro ingressou de forma significativa na
economia doméstica, ainda que tais fluxos tenham sido motivados por razdes totalmente

diversas daquelas verificadas no periodo anterior.
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Grafico 2.1
Ciclos dos fluxos de IDE para o Brasil, 1946 — 1999 (US$ milhoes de 1997)

30000
27000
24000
21000
18000
15000
12000
92000
6000
3000 |
0!

L -
LT s T
[

- —

1945
1947 |
1949
1951
1953
1961
1963
1965
967
1969
1971
1973
1975
1977
1979
1981
1983
1985 |
1987 |
1989
1991
1993
1995
1997
1999

Fonte: Boletim do Banco Central - BACEN
Elaboragdo: propria, adaptado de MORAES, O. (1999) O Investimento Direto Estrangeiro no Brasil

Durante meados dos anos 70 até o inicio dos anos 80, varios fatores
exogenos (choques do petroleo) e enddgenos (tais como grandes desequilibrios no
balango de pagamento) contribuiram para que o pais perdesse atratividade para os
investidores internacionais, ainda que o capital estrangeiro tenha desempenhado
importantes funcdes neste periodo, que ficou caracterizado como o terceiro ciclo de
investimentos diretos estrangeiros no Brasil.

Dando continuidade ao estudo da historia brasileira, a década de 80 sera
analisada, expondo os principais fatores que levaram a desaceleragao econémica, a crise
da divida e a retragao dos fluxos de IDE direcionados ao Brasil no periodo.

O proximo capitulo ira estudar a retomada do crescimento sustentado,
ocorrida durante os anos 90, seus elementos condicionantes e suas conseqiéncias de

curto e longo prazos.

2.2 Os primeiros ciclos de IDE no Brasil — 1955/1980

2.2 O IDE no primeiro ciclo do modelo de industrializagao por
substituicao de importacoes (ISI)

Durante a segunda metade da década de 50 e inicio dos anos 60, o processo

de industrializagdo nacional contou com uma politica governamental dirigida para a
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substituicBio de importagbes de produtos industriais nos setores de bens de consumo
duraveis, bens intermediarios e bens de capital. Era prioridade a instalagéo de inddstrias
tais como: automobilistica, quimica e metallrgica {(Moraes, 1999).

No tripé em que se baseou a industrializagdo brasileira do periodo, formado
pelas empresas do Estado, do capital privade nacional e do capital estrangeiro, a estas
coube compartilhar com as empresas esfatais o papel de principal protagonista.
Comecaram, portanto, a migrar investimentos externos diretos para o Brasil, devido ac
rapido dinamismo com que o mercado interno vinha crescendo — forte éxodo rural nos
anos anteriores — e, também, por causa da aplica¢io de leis que visavam proibir a
importagdo de certos bens — estes deveriam passar a ser fabricados internamente. O
salto da inddstria brasileira na diregdc dos ramos manufatureiros “pesados” de bens de
producdo e de consumo durdveis é insepardvel da penetracdo das empresas
transnacionais no setor {Serra, 1981).

Foi durante o periodo do Plano de Metas que o pais caminhou para etapas
mais avangadas da industrializacdo moderna. Para tanto, um conjunto de fatores e de
medidas adotadas contribuiram para a notavel trajetéria expansionista vivida na época — o
produto industrial nacional cresceu a uma meédia de 11% ao ano entre 1956 ¢ 1961.
Algumas condigbes relevantes para o presente trabalho foram (Serra, 1981):

- a entrada maciga de capital estrangeiro na produgdo de bens
manufaturados destinados ao mercado interno;

- as politicas fortemente protecionistas em relac&o a industria doméstica e de
apoio a substituicio de importagbes;

- 0s investimentos estatais, seja na infra-estrutura de energia e transportes,
ou diretamente na producédo de insumos basicos;

- a base relativamente ampla do mercado interno, aumentada
significativamente nos anos 30;

- os fortes incentivos e subsidios fiscais, crediticios e cambiais ao
investimanto privado nacional na indstria — ‘perna’ mais fragil do tripé.

Um exemplo de politica protecionista pode ser vista na intensa adog¢éo da “Lei
dos Similares”, estabelecida em 1911, porém néo rigidamente seguida até o pds-guerra,
durante os anos 50, resfringinde as importagdes de produtos com substitutos fabricados
no pais. Essa lei ndo protegia apenas os produtos finais, isto €, a medida que o processo
de industrializago prosseguia, a lei era aplicada também para predutos intermediarios, de
forma a encorajar a integracao vertical, forgande os IDEs a serem mais volumosos, ou,
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no caso de ndo haver verticalizagao, os fornecedores dessas empresas seriam induzidos
a investirem no Brasil, aumentando a produgao interna (Moraes,1999).

A SUMOC - Superintendéncia da Moeda e do Crédito —, em 1955, criou a
Instrugao 113, que permitia as empresas estrangeiras sediadas no pais importarem
maquinas e equipamentos sem coberfura cambial, sempre que as autoridades
governamentais estimassem ‘conveniente para o desenvolvimento do pais’. Esse recurso
foi criado ndo exclusivamente para atrair investimentos estrangeiros em setores de
tecnologia mais complexas. Do ponto de vista da politica econdmica, a Instrugdo 113
parecia permitir contornar os problemas de balango de pagamentos para a importacéc de
maquinas e equipamentos. Para as empresas estrangeiras garantia a exploragdo de um
mercado de razoaveis dimensdes, porém relativamente fechado as importagtes de seus
produtos devido a escassez de divisas (Serra, 1981).

A aplicagéo de leis e instrugbes como estas permitiu o aumento da produgao
das empresas nacionais e estimulou o ingresso de ETs no pais, via IDE, pois provocava
nestas um medo de exclusdc completa do mercado de produtos que antes eram
exportados para o Brasil e “impeliu as companhias americanas a preservarem sua
posicdo no mercado através da construgdo de fabricas locais” (Moraes, 1999:78).

QOutra caracteristica marcante do periodo foram as varias maodificagdes
realizadas no regime cambial, afetando de diferentes formas os fluxos de IDE
ingressantes na economia doméstica. Em 1953, estabelece-se um sistema de taxas
multiplas de cAmbio, sendo que as importagdes ficaram divididas em diversas categorias,
com diferentes taxas cambiais. As importagtes ‘preferenciais’ — trigo, papel de imprensa e
derivados de petrdleo — eram mais baratas do que as importagées de bens ‘supérfluos’
{Moraes, 1999).

Para os bens de capital, as importagbes podiam ser realizadas ‘sem cobertura
cambial’, porém o valor das importagées deveriam ser convertidos em participagdo no
capital, em moeda local, das subsidiarias brasileiras. Com esse tratamento preferencial,
durante o Plano de Metas, o Brasil deixou de gastar divisas com as importacbes de
maguinas e equipamentos (Moraes, 1999).

Em 1957, o sistema cambial foi novamente reformulado. Diminuiram as
categorias de importacdo para apenas duas — geral e especial. A novidade foram as
tarifas de importagdo — ad valorem -, variando de zero a 150% para os produtos com

similar nacional {(Moraes, 1999).
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Esse forte protecionismo adotado no periodo elevou o prego dos produtos
fabricados internamente, o que possibilitava elevadas taxas de lucratividade para a
produgéo ‘orientada para dentro’. Apesar deste fato, o fluxo de IDE nesta fase do modelo
de ISI n&o parece ter sido motivado pelos diferenciais das taxas de retorno entre o Brasil
e o exterior. As restricbes impostas as exportagbes para o Brasil levaram as ETs a
aproveitarem as suas ‘vantagens especificas’ de organizagdo, tecnologia, acesso a
capitais e diferenciagdo de produtos. As ETs utilizaram o IDE para ‘saltar barreiras
protecionistas’ e adquirir parcelas do ja significativo mercado nacional (Moraes, 1999). O
Grafico 2.2 mostra o grande crescimento dos fluxos de investimento direto estrangeiro
durante o primeiro ciclo do modelo ISI — 1947/1967. Nitidamente, no periodo que

corresponde a administragao de JK, o crescimento foi mais acentuado.

Grafico 2.2
Fluxos de IDE do primeiro ciclo da ISl no Brasil, 1947 - 1967
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Fonte: Boletim do Banco Central - BACEN
Elaboragéao: prépria, adaptado de MORAES, O. (1999) O Investimento Direto Estrangeiro no Brasil

Existem outras vertentes académicas que avaliam o periodo de uma forma
diferente. Esses autores concordam que, em partes, o fluxo de investimento direto
estrangeiro foi motivado pela necessidade de serem superadas as barreiras contra as
importagées. Porém, com os pre¢cos domésticos mais elevados do que aqueles vigentes
no mercado internacional — existiam fortes subsidios as exportagbes -, as empresas
estrangeiras podiam obter grande lucratividade, operando em escalas pouco competitivas
— em relagdo ao mercado mundial -, pois ndo existiam incentivos para que seus custos
fossem reduzidos ou que suas linhas de produgdo fossem atualizadas. Esses fatos

associados ao forte viés antiexportador no regime, criaram uma inddstria nacional pouco
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integrada ao comércio internacional. A principal motivacéo que trazia as ETs para o
mercado brasileiro foi, para estes economistas, a alta rentabilidade que poderia ser obtida
neste cenario de protegao indiscriminada (Moreira, 1299a).

Segundo autores® que estudaram a fundo o comércio internacional, a maior e
mais simples motivagdo para a produgdo manufatureira no exterior ¢ o desejo de
assegurar ou manter um ponto de apoio num mercado geralmente afrativo onde as
politicas governamentais ndo permitem ou tornam onerosa outra forma de atingir esse

objetivo a néo ser pelo investimento externo direto.

2.21.1 Avaliagdo do periodo

Talvez o aspecto que merega mais destaque na fase de crescimento
associada a implementagdo do Plano de Metas tenha sido o elevado grau de
complementaridade dos investimentos nos grandes projetos. Neste sentido, & importante
lembrar que tanto os projetos de bens de capital como os de insumos basicos adiantaram-
se &4 chamada demanda derivada direta ou indireta, que poderia resultar da produgdo de
bens de consumo duraveis (Serra, 1981:94).

Essa primeira fase do modelo de substituicdo de importagfes saturou-se ja no
infcio dos anos 60, quando podia ser facilmente observado que a composicéo da
producgao nacional havia passado de uma produgéo agricola para a exportagdo — modelo
primario-exportador — para uma produgdo industrial de ‘bens de consumo duraveis’ para o
mercado domestico (Serra, 1981).

De acordo com Moreira (1999a), a protegéo indiscriminada do periodo
resultou em linhas de produgéo extremamente diversificadas — resultado das restrigtes a
especializagdo impostas pelos limites do mercado doméstico, somadas as oportunidades
oferecidas pela falta de concorréncia internacional — e elevado grau de integragao vertical,
como contrapartida as exigéncias dos indices de nacionalizagdo, que impediam as
empresas de se beneficiarem de ganhos de especializagao (Moreira, 1999a:04).

Portanto, durante o periodo, fluxos volumosos — para a época —de IDE
direcionaram-se para a economia nacional, trazendo grandes aumentos na renda de curto
prazo, porém, ac mesmo tempo, aumentavam as obrigagfes futuras referentes as

remessas de lucros para o exterior. O processo de ISI, baseado na protegio, induziu a

* Dentre os mais conhecidos, pode-se citar: Paul Krugman (1999) Economia Internacional: Teoria e Politica
e John Dunning (1988} Explaining International Production.

37



Eduardo Sampaio de Oliveira

producao no pais por empresas estrangeiras para satisfazer a demanda antes satisfeita
pelas importagBes. Neste ciclo, destacaram-se os setores de material de transporte,
quimica, mecanica e metallrgica (Moraes, 1999).

Os anos seguintes ao Plano de Metas — 1962 a 1967 - foram marcados por
uma forte desaceleragdo das taxas de crescimento econdmico nacional. Neste periodo,
foram adotadas politicas de estabilizagio, na tentativa de controlar a inflagdo que vinha
aumentando muito nos dltimos anos, devido ao forte endividamento externo do periodo

anterior (Serra, 1981).

222 O ‘milagre’ econdmico ~ 1967/1973

‘O segundo ciclo de investimentos diretos no Brasil — 1967/1973 — é
caracterizado por um aumento do estoque de capital estrangeiro na industria de mais de
quatro vezes e meia; a participagdo do estoque de IDE no capital industrial passou de
18,9% para 28,6%" (Moraes, 1999:87)°. Tal fato pode ser observado no Grafico 2.3, que
analisa o desempenho do IDE ano a ano durante esta fase da industrializagdo nacional.

O periodo do ‘milagre’ ficou marcado por apresentar elevadas taxas de
crescimento do PIB e da produgdo industrial — média de 10,2% ao ano. Em 1967, o
governo reverteu as politicas monetaria e crediticia contracionistas, praticadas desde o
infcio da década e, em 1968, foi inaugurado um novo regime cambial de
minidesvalorizagdes, que acabaram com os longos periodos de sobrevalorizagdo cambial
que estimulavam as importagdes (Moraes, 1999).

Assim como no cicle anterior de crescimento — 1956/1961 —, nos anos do
‘milagre’ os setores mais dinamicos também foram o de bens de consumo duraveis e o de
bens de capital. No entanto, as modificagbes estruturais da economia foram muito menos
acentuadas que no periodo do Plano de Metas. Por outro lado, durante a segunda fase
expansiva, o rapido crescimento econdmico esteve associado a uma grande abertura
comercial para o exterior — a substituigdo de importagbes foi abandonada neste momento
da histéria nacional. Essa abertura externa somente fai viavel devido a um répido
crescimento das exportagdes, cujo volume mais que dobrou, e ao abundante fluxo de

financiamento externo — possibilitando um forte crescimento sustentado (Serra, 1981).

% Og fluxos reais de IDE passaram de um patamar de US$ 1 bilhdo, em 1967, para mais de US$ 4,5 bilhdes,
em 1973, caracterizando outro ciclo de crescimento de IDE,
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Com o viés antiexportador do modelo S| revertido, foram reduzidas as tarifas
para a importagdo de maquinas e equipamentos sem similar nacional, beneficiando as
importagdes das ETs. Os incentivos as exportagdes visaram diminuir a capacidade ociosa
existente na industria nacional, promovendo um crescimento da produgdo doméstica.
Com esses beneficios, algumas ETs ingressaram no Brasil apenas para utiliza-lo como

plataforma de exportagao de seus produtos (Moraes, 1999).
Grafico 2.3
Fluxos de IDE no ciclo do ‘milagre econémico’, 1967 — 1973 (US$ milhdes de 1997)
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Fonte: Boletim do Banco Central - BACEN
Elaboragdo: propria, adaptado de MORAES, O. (1999) O Investimento Direto Estrangeiro no Brasil

Mesmo com este novo incentivo para as empresas transnacionais, estudos
sobre o periodo constataram que, embora a participacao das ETs, em relagao as
exportacoes totais, tenha sido elevada, o ‘coeficiente exportacao/vendas’ foi reduzido, o
que indica que essas organizagdes continuavam voltadas, prioritariamente, para o
mercado interno (Moraes, 1999).

Outro fato que pode ser observado com base na Tabela 2.1, que mostra a
taxa de crescimento medio de cada setor durante o ‘milagre’ e as respectivas
participagcbes de empresas multinacionais nesses setores, € que essas empresas
possuiam participagéo maijoritaria nos setores mais dinamicos do periodo.

Um dos principais fatores de deflagracdo da fase de recuperagdo foi o
dinamismo da demanda de bens de consumo duraveis. Por sua vez, o rapido e continuo
crescimento do investimento exerceu efeitos aceleradores vigorosos sobre a demanda de
bens de capital e, conjuntamente com a expansao dos bens de consumo duraveis, sobre
a demanda de bens intermediarios. No que se refere aos bens de capital, a parte principal

dos efeitos aceleradores até 1969 canalizou-se para o exterior. A partir de 1970, no
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entanto, a produgdo nacional cresceu a taxas tdo elevadas quanto as importacdes
correspondentes (Moraes, 1999).

Tabela 2.1
Taxas de crescimento anuais médias e participagio setorial das ETs, 1966-1973
Taxas de
Setor Crescimento Participagio das ETs
Minerais ndo-metalicos 11,3 59,72
Matalurgia 10,3 26,5
Mecanica 16,2 74,65
Material elétrico 14,7 76,16
Material de transporte 14,7 96,44
Madeiras 8,7 17,55
Papel e papeldo 8 37,05
Mobiliario -2,5 0
Borracha 12,1 66,1
Couros e peles 6,4 —
Quimica 12,6 51,12
Plasticos 12 70,13
Perfumaria 13,7 3.3
Téxtil 3,7 37,88
Vestuario B8 49,71
Alimentos 9,3 53,84
Bebidas 54 14,65
Fumo 5.8 99,9
Fonte: Von-Doellinger, C. & Cavalcanti, L (1975} Empresas mullinacionals na indistria brasifeira e

SUZIGAN, W., ef al. (1974) Crescimento industrial no Brasil; incentivos e desempenho recente in Moraes, O. {1899) O
investimento Diretc Estrangeiro no Brasil.

2,221 Avaliacdo do periodo

Durante os anos que corresponderam ao ‘milagre’ econdmico brasileiro, a
economia domestica cresceu a taxas elevadissimas, sendo que o capital estrangeiro,
mais uma vez, contribuiu de forma decisiva para tal desempenho.

As empresas multinacionais que realizaram IDE no Brasil foram motivadas
pelas politicas de minidesvalorizagbes e pela abertura comercial, realizadas pelo segundo
governo militar, que incentivaram a produgéo doméstica voltada para exportagéo. Mesmo
assim, o mercado interno continuou sendo um poderoso fator de atragdo para novos
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investimentos internacionais. Foram extintas varias restricdes, tanto as exportacGes,
guanto as importactes.

Uma das caracteristicas mais marcantes desse ciclo expansivo consistiu nas
desproporgbes inter e intra-setoriais do crescimento. Na inddstria, ocorreu um
congideravel atraso na produgéo de bens de produgdo — maquinas, equipamentos e bens
intermediarios — com relagdo ao setor de bens de consumo duraveis, ndo-duraveis e da
construgdo civil. Essa despropor¢do foi viabilizada pelo acelerado crescimento das
importagGes de bens intermediarios — por exemplo o petréleo — e de capital em proporgio
muito superior a producéo industrial (Serra, 1981).

Nos ultimos dois anos de crescimento, os problemas no balanco de
pagamentos ja eram evidentes e as inconsisténcias da estrutura econdmica brasileira ndo
padiam ser revertidas no curto prazo, de modo que o prolongamento do ciclo expansivo
exerceria inevitavelmente fortes efeitos aceleradores sobre a demanda de importagbes
{Serra, 1981).

Em 1972, o financiamento externo comegou a tornar-se mais escasso,
elevando - e muito - a inflag@o interna. Outro fator que foi determinante para a inflexdo da
curva inflacionaria a partir de 1973 foi a inflagdo mundial, que exerceu uma dupla pressdo
sobre os pregos domésticos, via importagdes e via exportacdes (Serra, 1981).

Nesse contexto, o primeiro choque do petrdleo, ocorrido em 1973, incidiu
sobre uma situagéo de pregos e de balango de pagamentos tendencialmente vulneravel,
de modo que a desaceleragdo € mudangas na politica econdmica tornaram-se

necessarias.

2.2.3 A desaceleracao econémica e o segundo ciclo do modeio I1SI -
1974/1979

A partir de meados de 1974, o recrudescimento da inflagdo, que vinha
ocorrendo nos (ltimos anos, passou a ser acompanhado por um forte declinio do ritmo de
expansao da economia. A especificidade desse periodo foi que, ac contréario do que
afirmariam as teorias do ciclo baseadas nas flutuagbes do investimento, o declinio de
1973 para 1974 foi acompanhado de uma significativa elevacao da taxa de investimentos
— essa taxa superou, e muito, a taxa de crescimento do PIB nos anos seguintes (Serra,
1981). Paradoxalmente, observou-se, a partir de 1973, uma queda muito acentuada nos

fluxos reais de investimento direto esfrangeiro na economia doméstica, sendo que a
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grande maioria dos capitais estrangeiros que se voltaram para o Brasil eram sob a forma
de empréstimos, o que reflete as condigdes internacionais criadas com o primeirochoque
do petroleo (Moraes, 1999).

O Gréfico 2.4 mostra como a preferéncia de capitais externos sob a forma de
empréstimos, em conjunto com outras especificidades deste periodo, representou uma
forte desaceleragdo dos fluxos de investimento direto estrangeiro voltados para a

economia doméstica.

Grafico 2.4
Fluxos de IDE no segundo ciclo da ISl, 1974 — 1979 (US$ milhdes de 1997)
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Fonte: Boletim do Banco Central - BACEN
Elaboragao: propria, adaptado de MORAES, O. (1999) O Investimento Direto Estrangeiro no Brasil

Em novembro de 1973, os paises membros da OPEP — Organizagido dos
Paises Exportadores de Petroleo — elevaram em mais de 300% o preco de sua
commodity. Na época, o consumo brasileiro dependia em mais de 80% de importagdes,
sendo que os déficits comerciais passaram a ser inevitaveis desde entao (Moraes, 1999).

Para se ajustar a essa situagéo internacional, a nova administragdo Geisel
decidiu perseguir taxas continuas de crescimento, reduzindo as reservas de divisas
estrangeiras e aumentando a divida externa. A estratégia de ‘crescimento-com-
endividamento’ foi a escolhida, contando com o financiamento externo abundante e barato
existente no mercado financeiro internacional. O Segundo Plano Nacional de
Desenvolvimento — Il PND — para o periodo 1975/1979 estabeleceu objetivos e metas de
reacdo ao primeiro choque do petroleo (Moraes, 1999).

A politica de curto prazo de expansido e contragdo ficou conhecida como

politica de stop-and-go. A politica de minidesvaloriza¢gdes foi mantida, porém, neste

42



Investimento Direto Estrangeiro Recente na Indistria Brasileira

momento, foram impostas novas restrigées as importagdes, iniciando uma nova fase para
0 modelo de industrializag@o por substituicdo de importagtes (Moraes, 1999).

Enquanto © modelo ISI dos anos 50 implantou no Brasil a industria produtora
de bens de consumo e duraveis e parcilamente a indlstria de base , sendo caracterizado
por um processo de diversificagdo do aparelho produtivo nacional, situado,
predominantemente, nos Gltimos estagios da produgéo, a substitui¢ao de importagées dos
anos 70, por outro lado, ocorreu principalmente no campo de ‘insumos basicos’ e, em
menor medida, no setor de ‘bens de capital’ (Moraes, 1999).

A substituigio de importagdes de bens finais, que ocorrera no primeiro ciclo do
modelo ISI, tende a piorar a situagio do balango de pagamentos, pois incentiva a
importag&o de produtos similares e de insumos dos produtos nacionais ndo disponiveis no
pais. O ciclo de substituicdo de importagtes de ‘bens intermediarios’, finalizado no inicio
dos anos 80, por outro [ado, tende a melhorar a balanga comercial (Moraes, 1999).

O Il PND foi, sem davida, o mais importante e concentrado esforco do Estado
desde o Plano de Metas no sentido de promover modificagdes estruturais na economia
nacichal. Em 1974 e 1975, esse plano conseguiu 6timos resultados na substituicio de
importacdes de bens intermediarios e no impulsc a indistria doméstica de bens de
capital. Porém, a partir de 1976, o [l PND foi parcialmente desativado, devido
fundamentalmente a adog¢do de uma politica antiinflacionaria de natureza contencionista,
o que forcava a reduciio das taxas de investimento realizadas pelo Estado (Serra, 1981).

A auséncia de participacio direta das empresas estrangeiras nesse ciclo
deve-se ao fato de que os investimentos no setor de bens intermediarios exigiam vultosos
montantes de capital e longos prazos de maturagdo, além de que ofereciam baixos
retornos. Esses investimentos eram imprescindiveis para a continuidade da
industrializacdo nacional e tiveram como sustentaculo o setor plblico — govermno e
empresas estatais. A participagio das ETs no periodo restringiu-se a empreendimentos
conjuntos — joint ventures — com empresas estatais, voltados sobretudo para os projetos
de exportagdo (Moraes, 1999 e Serra, 1981).

2.2.3.1 Avaliacao do periodo

“A inflexao observada na economia doméstica a partir de meados de 1973 n3o

se deveu a problemas de demanda pelo lado do investimento agregade nem por
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restricdes de oferta de importagdes. As dificuldades surgiram pelo lado da demanda de
bens de consumo ndo-duraveis e duraveis” (Serra, 1981:114),

Nesse momento, a desaceleragcao econdmica foi visivel, porém tal fato esteve
longe de configurar uma situagéo depressiva, pois o crescimento médio do PIB superou
ligeiramente 0s 7% ao ano, taxa que corresponde a tendéncia histérica do pos-guerra,
significativamente mais elevada que a correspondente as economias nao-exportadoras de
petréleo, desenvolvidas ou subdesenvolvidas (Serra, 1981).

Foi implantado o Il Plano Nacional de Desenvolvimento, na tentativa de
manter as taxas de crescimento do periodo anterior. Foi adotada a estratégia de
‘crescimento-com-endividamento’, com forte financiamento externo. Os fluxos de capitais
externos passaram a ser, predominantemente, sob a forma de emprestimos, sendo que
os investimentos diretos estrangeiros reduziram-se bastante, devido as baixas taxas de
retorno que estavam associadas a grandes investimentos com longos prazos de
maturagio (Moraes, 1999 e Serra, 1981).

Os resultados do periodo, embora ficassem longe daqueles preestabelecidos
pelo governo Geisel — 1974/1879 —, significaram um avango substancial, expresso em
uma reducgdo do coeficiente importado de maquinas e equipamentos nos projetos de
investimentos e no consumo aparente destes produtos — 26% para 19% entre 1973 e
1979 (Serra, 1981).

Em 1979, o segundo choque do petrdleo € a alta dos juros internacionais,
resultado de politicas liberais adotadas pelos Estados Unidos e pela Inglaterra, resultaram
em crise profunda na economia nacional que se estendeu por toda a década de 80 — que

ficou conhecida como a década perdida, objeto da secio 2.4.

2.3 Balango geral do periodo 1955/1980 para as ETs’

No ‘tripé” em que se baseou a industrializagao brasileira desde meados dos
anos 50, formado pelas empresas do Estado, de capital privado nacional e de capital
estrangeiro, a estas Ultimas coube compartilhar com as empresas estatais o papel de

principal protagonista, como mencionado anteriormente. O salto da industria brasileira na

" Esta se¢lio estd amplamente baseada na avaliagio de José Serra apresentada em seu artigo Ciclos e
mudancas estruturais na economia brasileira no pds-guerra, apresentado no livro Desenvolvimenio
capitalista no Brasil: ensaios sobre a crise, organizado por Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo € Renata
Coutinho.
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diregio dos ramos manufatureiros ‘pesados’ de bens de produgio e de consumo duraveis
¢ inseparavel da penetragdo das empresas transnacionais no setor.

Em termos resumidos, as principais caracteristicas resultantes do processo de
‘fransnacionalizagéo’ da indlstria nessas duas décadas e meia s&o as seguintes (Serra,
1981:83-85):

- as empresas transnacionais concentram-se principalmente na indistria de
transformagao, onde controlam mais de 30% do estoque de capital do setor. Das 1.000
maiores empresas do pais —- por volume de vendas em 1974 — aproximadamente 2/3 s&o
industriais; entre elas, as ETs equivaliam a 12% do total, 50% do valor das vendas e 43%
do estogue de capital;

- denftro da industria, as ETs concentram-se nos subsetores mais
dindmicos. Em 1970, enfre as empresas lideres, as ETs dominavam a producdo de bens
de consumo duraveis — 85% das vendas — e participavam majoritariamente na produgéo
de bens de capital — 57% das vendas. Mesmo nos dois outros subsetores — bens de
consumo nao-duraveis e bens intermediarios —, sua participagéo era significativa —- 43% e
37%, respectivamente;

- as ETs operam com escalas de produgao, intensidade de capital, grau de
oligopolizagdo, complexidade tecnoldgica e produtividade mais elevadas do que as
empresas nacionais. Predominam também na exportagdo de produtos manufaturados;

- até meados dos anos 50 predominavam as ETs de origem norte-
americana. Posteriormente, observa-se uma significativa diversificacdo dos paises de
origem, adguirindo importéncia as empresas alemés, japonesas e suigas, ainda que as
ETs dos Estados Unidos continuem detendo a maioria em confroento com qualquer pais
isolado;

- para atenuar possiveis confliitos entre a expansdo das ETs e os
‘interesses nacionais’ concorreram as seguintes circunstancias:

* o alto grau de complementaridade entre as atividades das ETs e
das empresas privadas nacionais do setor industrial. Esse foi o caso tipico da industria
automobilistica e da indlistria de componentes — autopec¢as. A complementaridade é mais
Obvia em relag@o ao conjunto da economia pois, apesar de crescente, € ainda reduzida a
participagéo do capital estrangeirc na construgdo civil, no sistema financeiro, na prestacéo
de servigos, na agricultura e na mineracgao;

e a tendéncia chservada desde fins dos anos 60 de associagdo das

ETs com as empresas nacionais, privadas ou estatais. No caso das empresas privadas —
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nacionais — essa associagdo aparece como atraente do ponto de vista tecnolégico fato
sensu - incluindo a diferenciagdo de produtos, marcas e markefing -, financeiro e de
garantia de mercados para exportagdo. Com relagdo as estatais este Ultimo aspecto
parece ser o predominante;

+ as dificuldades do balango de pagamentos constituem um fator
persuasivo na justificacdo de uma politica governamental permissiva em relagdo asETs.
Por outro lado, o Ginico periodo de bonanga prolongada do setor externo — 1968/1973 - foi
simultinec com uma rapida aceleragado do crescimento, desfrutada amplamente pelas
empresas privadas nacionais, o que amenizou os possiveis conflitos com as ETs;

» finalmente, cabe assinalar a importancia crucial e habitualmente
desconsiderada da relativa fragmentacéo de interesse das ETs, que provém de paises
distintos, atuam em setores industriais diferentes, obedecem a uma dindmica de
acumulacio diferente e ndo reagem da mesma forma em face das conjunturas
econdmicas favoraveis ou adversas ou a controles e limitagbes impostos pela politica
econdmica governamental. A referida fragmentagdo tem como contrapartida a
multiplicidade e a diferenciagdo dos nexos das ETs com as empresas brasileiras —
privadas ou estatais -, fragmentando também os interesses nacionais frente ao capital
estrangeiro.

Como pdde ser observado, o longo ciclo expansivo vivido pela economia
brasileira no pos-guerra deveu-se, em grande parte, ao contexto internacional, que
também era de crescimento. A participacdo do capital externo foi crucial, seja scb a forma
de investimento direto estrangeiro ou sob a forma de empréstimos. Seus impactos
hegativos na balanga comercial cu no que tange ao endividamento externo foram
minimizados pelas altas taxas de crescimento da produgéo industrial obtidas durante o
periodo. Pode-se dizer que o Brasil viveu um periodo de crescimento sustentado.

Na proxima segdo, sera apontado que essa situagéo alterou-se nos anos 80,
quando, devido as condigdes internacionais e como reflexe de politicas econdmicas
anteriores, o Brasil tornou-se um exportador liquido de capitais, permanecendo estagnado
ao longo de toda a década.

No proximo capitulo, sera analisada a década de 90, quando foram recriadas
condigdes para um novo crescimento sustentado, porém dentro de um contexio
internacional totalmente diferente. Ser@o expostas as motivagdes que levaram os

investidores internacionais a realizarem macigcamente IDE na economia doméstica, suas
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caracteristicas principais e quais conseqiiéncias este novo ciclo podera trazer para o pais
no curto e no longo prazos.

2.4  Anos 80: a década ‘perdida®

A queda do ritmo de crescimento verificada na economia brasileira durante os
anos 80 pode ser entendida como o esgotamentc de um padrdo que conferiu
impressionante dinamismo ao longo de todo o periodo da moderna industrializag&o,
particularmente apds meados dos anos 50.

Obviamente, as caracteristicas do periodo devem ser entendidas como
resultado de politicas adotadas tanto no &mbito doméstico quanto no plano internacional.
No que se refere as caracteristicas internas, verificou-se durante o periodo forte
estagnacgdc do produto interno bruto, com alternéncias de ciclos breves de recessédo e
crescimento, em torno de uma taxa de crescimento sempre proxima ao aumento da
populacdo e uma redugdo absoluta das taxas de investimentos, iniciando um clima de
profunda incerteza e auséncia de um padrdo de crescimento sustentado,
Complementando este cenario adverso, a partir de 1983, o Brasil passou a ser exportador
liquido de capitais.

No plano internacional, observaram-se o segundo choque do petrélec e a
mudanca nas politicas adotadas por Estados Unidos e Inglaterra, elevando
substancialmente as taxas de juros internacionais e, consequentemente, reduzindo a

disponibilidade de capitais no mercado financeiro mundial.

2.4.1 O crescimento da divida e o financiamento externo

A grande expansdo da divida externa nacional iniciou-se a partir de 1871, na
fase do auge do milagre econdmico, devido n&o & abertura comercial do periodo, mas sim
as insuficiéncias da estrutura produtiva em bens intermediarios e de capital.

A partir de 1974, quando investimentos diretos estrangeiros deixaram de ser
interessantes na economia nacional e os empréstimos passaram a ser a forma preferida

da entrada de capitais externos, o crescimento da divida passou a ser mais intenso,

¥ A analise realizada nesta segiio tem por base a tese de doutorado Crise, Estagnacdo e Hiperinflagdo — A
Economia Brasileira nos Anos 80, defendida em 1991 pelo professor Ricarde Camneire do Instituto de
Economia da UNICAMP. Qutros autores serdo citados quandoe for o caso.
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devido a grande expansao do capital financeiro em escala internacional — grande
sobreliquidez — e a atrofia do sistema financeiro nacional.

Embora a economia ja estivesse em fase de desaceleracdo, as taxas de
crescimento continuavam elevadas. Nesse cenario, a incapacidade do sistema de
financiamento interno de atender @ demanda crescente de crédito de longe prazo fez com
que essa fosse, em grande parte, desviada para financiamentos externos, que eram
abundantes e baratos no mundo, isto é, os capitais internacionais estavam disponiveis a
taxas de juros mais baixas e com prazos mais longos.

De 1974 a 1979, a absor¢do de recursos financeiros foi bem maior do que a
absorgao de recursos reais, aumentando substancialmente a divida bruta e também as
reservas internacionais. Nesse periodo, em que ¢ ! PND esteve vigente, ocorreu uma
grande estatizagdo da divida externa, ja que o setor plblico foi o sustentaculo dos
investimentos nesse segundo ciclo do processo de industrializagio por substituicdo de
importagdes,

Em 1979, os Estados Unidos, com o presidente Reagan, adotam paliticas
liberais, elevando as taxas de juros, na tentativa de reafirmar a supremacia do délar e
criar um mecanismo de garantia de financiamento de seus déficits fiscal e comercial. No
mesmo ano, o segunde choque do petrdlec aumenta o estrangulamento no balango de
pagamentos brasileiro. Essas mudangas no cenario internacional teve implicagdes diretas
e desastrosas na econcmia doméstica, pois representaram ¢ esgotamento do padréo de
financiamento externo e de crescimento sustentado.

Nos anos 70, gquando as taxas nominais de juros eram baixas ou até mesmo
negativas, os investimentos eram interessantes e feitos com longos prazos de maturagaoe.
Quando houve a elevagdo dessas taxas nominais, aumentaram significativamente os
encargos relativos a pagamento de juros, elevando ainda mais os déficits nacionais.

O novo contexto internacional ndo incentivava que novos empréstimos fossem
feitos e, com sucessivos déficits correntes, as reservas internacionais tiveram que ser
utilizadas para tentar reverter essa situacdo. Em 1982, com o esgotamento dessas
reservas, que foram acumuladas durante o periodo pregresso, estourou a crise da
divida.

A partir de 1983, verificou-se um periodo de sistematicas transferéncias de
recursos ao exterior — o Brasil tornou-se um exportador liquido de capitais -, que
representaram o maior entrave para o crescimento econdmico nacional. Neste mesmo

ano, foi feito um reescalonamento da divida externa, de modo que o Brasil passou a
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pagar apenas 0s juros, o0 que possibilitou que ressurgissem superavits comerciais
capazes de cobrir o déficit de servigos. De 1983 a 1989, com o pagamento da quase

integralidade dos juros, o montante da divida bruta permaneceu praticamente inalterado.

2.4.2 O IDE nos anos 80

O comportamento do capital produtiva externo durante os anos 80 também foi
fortemente condicionado pelas mudangas da economia internacional ocorridas em 1979 e
pela conjuntura recessiva que marcou ¢ periodo no ambito nacional.

De um modo geral, os fluxcs de IDE durante os anos 80 concentraram-se nos
paises da ‘triade’ — Estados Unidos, Jap&o e Unido Européia -, sendo que a participagio
global dos paises em desenvolvimento reduziu-se bastante — com exceg¢do da China.
Para o Brasil, os fluxos de IDE para novos investimentos —greenfield - e reinvestimentos
reduziram-se substancialmente e a busca do mercado gigante deixou de ser o principal
interesse das ETs (Moraes, 1999).

Os investimentos diretos, cujo patamar anual era de US$ 1,5 bilhdo, no triénio
1979/82, declinam progressivamente até atingir menos de US$ 130 milhdes em 1989.
Este declinio acentuado pode ser melhor visualizado no Grafico 2.5.

Com relagdo aos investimentos externos diretos, pode-se verificar uma
presséo adicional sobre o balango de pagamentos, originada na tendéncia de repatriagédo
do capital produtivo, verificada na época. As remessas de lucros e dividendos cresceram
continuadamente apds 1982, passando de 4,3% do total da renda de capitais para 20%
em 1989. Esse movimento de repatriagdo deveu-se n&do s6 a estagnagdo da economia
domeéstica, mas também foi determinado pelo acirramento da concorréncia nos palses
centrais € pelo surgimento de uma legislagdo que estimula a repatriagdo de capitais,

notadamente nos Estados Unidos, principal investidor estrangeiroe no Brasil.
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Gréfico 2.5
Fluxos de IDE durante a ‘década perdida’, 1980-1989 (US$ milhées de 1997)
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Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil - BACEN.
Elaboragao: propria, adaptado de MORAES, O. (1999) O Investimento Direto Estrangeiro no Brasil

2.4.3 Avaliagao do periodo

Durante os anos 80, um conjunto de fatores internos e externos associados
desencadearam um profundo periodo de crise e estagnagdo econdmica na economia
doméstica. No plano internacional, os choques do petroleo — 1973 e 1979 — e a adogédo de
politicas liberais por parte das poténcias mundiais tais como Estados Unidos e Inglaterra,
elevando enormemente as taxas de juros internacionais, foram aspectos fortemente
refletidos no plano nacional. As politicas de crescimento-com-endividamento adotadas
durante o Il PND tiveram consequéncias durissimas quando os prazos se maturaram, ja
na década de 80, causando a crise da divida.

Durante toda a década de 80, o crescimento do produto nacional foi quase
zero devido, principalmente, as politicas contencionistas que precisaram ser adotadas
para realizar o ajustamento e o pagamento dos encargos com juros, que de tdo elevados
disfarcavam uma suposta amortizagéo da divida externa. As reservas acumuladas em
periodos anteriores se esgotaram e, a partir de 1983, o Brasil tornou-se exportador liquido
de capitais.

As empresas multinacionais, devido ao quadro adverso, passaram a investir
muito pouco no Brasil, sendo que os fluxos de investimentos internacionais concentraram-

se nos paises desenvolvidos, que ja viviam intensamente a Terceira Revolugao
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Industrial®. Como ndo existiam sistemas endégenos de inovacdo, a ind(stria nacional, ao
final da década, era considerada obsoleta e n&o-competitiva.

Come serd visto no proximo capitulo, a abertura comercial iniciada em 1989
por Fernando Collor de Mello € um novo cenario internacional — mais favoravel as
economias emergentes — possibilitaram um novo ciclo de investimentos externos diretos

para a economia nacional, que retomou uma trajetéria de crescimento sustentado.

” A esse respeito ver COUTINHO, Luciano (1992).
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3 O IDE nos anos 90

3.1) Introducéo

Como mencionado na introducéo deste trabalho, neste capitulo reside o foco
principal do projeto, que & a anélise dos fluxos recentes de Investimento Direto Estrangeiro na
economia doméstica. As segbes que se seguem analisam o0s diversos aspectos desses
ingressos de capitais produtivos de longo prazo e a sua crescente importancia para a economia
brasileira durante os anos 90. No Capitulo 5 o que for exposto nessa parte serd amplamente

utilizado para realizar a comparagdo com o caso argentino durante o mesmao periodo.

3.2) Movimentos Recentes da Economia Nacional e Internacional

3.2.1 Os Processos de Privatizagdo, Abertura Comercial e Estabilizagao

da Moeda

“Nos anos 90, a politica econdmica brasileira seguiu o rumo das reformas
estruturais implementadas na maioria dos paises da América Latina. O objetivo dessas reformas
era obter estabilidade de precos e estabelecer condigbes favoraveis ao crescimento liderado
pela iniciativa privada” (Laplane & Sarti, 1997a:43).

Como o Brasil ficou marginalizado do mercado internacional durante os anos 80, no
inicio da década de 90 a industria brasileira era considerada obsoleta, culminando em uma
defasagem tecnoldgica muito grande e que deveria ser rapidamente absorvida para que o pais
pudesse readquirir o seu espago no comercio internacional (Laplane & Sarti, 1997b).

A desestatizacdo de monopdlios pulblicos, viabilizada pelo Plano Nacional de
Desestatizagéo — PND —, visava promover ganhos de eficiéncia e produtividade nesses setores,
aumentando a competitividade dos mesmos. O processo de privatizacdo visava dinamizar os
setores de maior crescimento dentro do mercado mundial e acabar com a ‘comodidade’ das
empresas estatais (Antonelli, 1998). Este processo serd mais profundamente estudado, com
exposico e andlises de resultados em seg&o posterior deste capitulo.

A abertura comercial, além de ser uma condigdo necesséria a estabilizagao,
pretendia acirrar as condi¢des de concorréncia na economia doméstica, forgando as empresas
ja estabelecidas e acostumadas & reserva de mercado a investir a fim de se tornarem

competitivas. Dessa forma, a abertura reduziu as altissimas margens de lucros vigentes até

52



Investimento Direto Estrangeiro Recente na Industria Brasileira

entao, aumentando o salario real das pessoas e abrindo o mercado interno para um maior
numero de bens (Barros & Goldenstein, 1997).

A estabilizagdo econdmica, possibilitada pelo Plano Real em 1994, restabeleceu a
confianga na economia nacional, pois criou melhores condigcoes de seguranga aos investidores
internacionais. O Grafico 3.1 indica que, ja nos trés primeiros anos de Plano Real, o Brasil
tornou-se um ‘'porto seguro’ para investimentos de risco de longo prazo, o que fez diminuir
proporcionalmente os fluxos de investimentos de portfolio, capitais mais volateis e de curto

prazo.
Grafico 3.1

a) Ingresso de Investimentos em Termos Brutos,
jul/94-jun/97 (Total: US$ 107.413,9 milhdes)

Investimento de Investimento
Portfolio USS Direto USS
82.948,10 (77,22%) 24 465,80 (22,78%)

b) Ingresso de Investimentos em Termos Liquidos,
jul/94 - jun/97 (Total: US$ 38.475,4 milhdes)

Investimento de
Portfolio USS
22.401,4 (58,22%)

Investimento
Direto 1IS$
16.074,0 (41,78%)

Fonte: DEPC - DIBAP - BACEN
Elaboragdo: SOBEET

A interligacao desses processos possibilitou a ampliagao do mercado consumidor
brasileiro — camadas mais pobres também passaram a ter acesso ao consumo —, tornando o

Brasil uma das economias mais atrativas em nivel internacional (Barros & Goldenstein, 1997).

n
Lad



Eduardo Sampaio de Oliveira

3.2.2 Globalizacdo e Sobreliquidez no Mundo Desenvolvido

Apds um periodo de oito anos de crescimento sustentado (1983-1990), a economia
capitalista conseguiu se recuperar da estagflagéo vivida apos a crise do petrolec de 1973 e que
perdurou até quase meados dos anos 80.

Nesse cenario de recuperagéo, 0 comércio internacicnal de produtos manufaturados
se expandiu de forma bem rapida, devido principalmente ao crescimento das importagdes norte-
americanas, a0 aumento das exportagdes japonesas e dos chamados NICs (Newly
Industrialized Countries) e pelo crescimento da Comunidade Econdmica Européia (CEE).

Os anos 90 foram caracterizados pela intensificagde do processo de
internacionaliza¢do da vida econdmica, social, politica e cultural. Esse processo & denominado
globalizagdo e ficou caracterizado como um periodo de avangos técnicos e de grande
acumulacgo financeira. Essa internacicnalizagio pode ser conceituada como “o conjunto de
processos que tecem relagbes de interdependéncia entre economias nacionais supostamente
distintas” (Laplane & Sarti, 1997b}.

Principalmente a partir de 1994, com a reestruturacdo das economias desenvolvidas
e com a sobreliquidez por elas acumulada, ressurge o interesse destas economias em aplicar
nas chamadas economias emergentes, visando grandes rentabilidades. O investimento
internacional dominou o processo de globalizagéo, sendo fortalecido pela internacionalizagdo
das instituicbes bancarias e financeiras, pois estas facilitavam as fusdes e as aquisigbes
fransnacionais.

Acrescentou-se a esse processo de internacionalizagéo, uma profunda aceleragéo
da mudanga tecnolégica, caracterizada pela intensa difuséo das inovagbes em geral e de novos
padrdes de organizagdo da produgdo e de gestdo, que visam minimizar desperdicias e otimizar
a eficiéncia. Este padrdo foi adotade globalmente, embora permeado pelas especificidades
nacionais, com cada pais procurando inovar majoritariamente naqueles setores em que detém
maior forga.

Nesse contexto, surgiram novos grandes oligopdlios mundiais ¢, em alguns casos,
fortaleceram-se os antigos, com a decorrente elevagdo dos niveis de concentragéo dos
mercados. Cabe registrar, ademais, que no bojo desse processo, surgiram blocos regionais,
comec o MERCOSLUL e a Unido Eurcpéia.

Portanto, as medidas tomadas pela economia nacional, mencionadas na subsecao
anterior, apareceram como tendéncia aos paises em desenvolvimento no inicio da década para
que estes pudessem acompanhar o movimento mundial, que abrangia nfdo apenas a esfera
econdmica, mas também aspectos politicos, culturais e sociais. A globalizag&o intensificou-se

durante os dltimos anos e - aliada a sobreliquidez no munde desenvolvido propiciada pelas
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grandes possibilidades de acumulagdo abertas — permitiu que surgisse um novo modelo de
distribui¢do dos fluxos de Investimento Direto Estrangeiro — IDE — dentre as diversas regides do
mundo (Laplane & Sarti, 1997b).

3.3) A Evolugao do IDE nos anos 90

Em nivel mundial, observou-se ao longo dos anos 90, um expressivo crescimento
dos fluxos de investimentos externos diretos. Durante essa década, o Brasil tornou-se o
segundo maior pais recipiente de IDE entre as economias emergentes, perdendo apenas para a
China (BNDES, 2000).

O novo ciclo, com proporgdes nunca antes vista na economia doméstica, foi
possibilitado pela interagcdo de fatores internos e externos, explicados na seg¢éo anterior, que
culminaram nos resultados expressos no Grafico 3.2. Os ingressos passam de um modesto
montante de pouco mais de US$ 1 bilhdo em 1990 para mais de US$ 30 bilhdes no ano
passado, sendo que as estimativas para o ano de 2000 também beiram este ultimo valor (Folha
de Séo Paulo, 29/08/2000).

Pode-se notar um crescimento exponencial principalmente a partir de 1994, ano em
que foi implementado o Plano Real, que acabou com um antigo e crdnico problema da
economia brasileira, a inflagdo, fornecendo maior atratividade e confiabilidade aos investidores

internacionais.
Grafico 3.2
Evolugao do IDE no Brasil nos anos 90, em US$ bilhdes
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Fonte: DEPEC - BACEN
Elaboragao: propria a partir de SOBEET

A participagao do investimento direto estrangeiro cresceu bastante em importantes

indicadores da economia nacional, como pode ser observado na Tabela 3.1.
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Tabela 3.1
Fluxos de IDE na economia brasileira, 1990-1999

IDE {{IS§ milhdes) 1990-1994* 1595 1995 1997 1988 | 1999
IDE Ingresso 1.478 5475 10.496 18.743 28.502 31,369
IDE Retorno 344 1.163 520 1.660 2.609 1.401
IDE Liguido 1.134 4.313 9.976 17.083 25.893 29.968
IDE Brasilf IDE Mundo - 1.70% | 2,90% | 4,00% 1§ 4.50% -
IDE Brasil/ IDE América Latina - 5,20% 7.60% 10,70% 17,40% -
IDE Brasil/ IDE PEDs - 17.00% || 22,40% 27,20% || 40,50% -
* Média Anual

Fonte: BACEN e WIR, 1999 — UNCTAD
Elaboragdo: NEIT/ IE/ UNICAMP

A Tabela 3.1 ilustra a crescente participagdo da economia brasileira como
importante hospedeira de capitais de longo prazo, tanto na América Latina como no conjunto de
todos os paises em desenvolvimento e, até mesmo, em nivel mundial, fatos ja apontados no
Capitulo 1 - segdo 1.5. O ritmo de crescimento observado nos fluxos de IDE para o Brasil
nesse periodo foi bastante superior ao crescimento do fluxo mundial de IDE, resultando em
aumento da participagdo brasileira total. Frente a uma participacdo média do periodo 1987-
1992 de 0,9%, esse indice atingiu 4,5% do total, em 1998. Considerando apenas os paises em
desenvolvimento, para esse mesmo ano, a participagdo brasileira foi de 17,5% e na América
Latina de 40,5% (L.aplane et al., 2000b). Se considerados os fluxos acumulados de 1990 até
1998, constata-se que o Brasil tornou-se o nono maior receptor de investimentos diretos
estrangeiros do mundo e o segundo entre os paises em desenvolvimento, conforme indicado na
Tabela 1.1.

Outros indicadores da crescente importancia do IDE para a economia nacional
estdo expressos na Tabela 3.2, onde sdc analisadas as evolugdes das relagdes |IDE/PIB,
IDE/Formagéo Bruta de Capital Fixo — FBCF — e FBCF/PIB durante a década em estudo.

Tabela 3.2
IDE na economia brasileira em percentagem da FBCF e do PIB, 1990-1999 (%)

1990 1991 1992 1983 1994 1505 1996 1997 1998 1999
FBCF/P1B 15,5 15,2 14,0 14,4 15,3 16,6 16,5 17,9 17,4 17,2
IDE/FBCF 1,2 1,6 2.9 1,2 24 3.7 7.8 11,9 19,0 311
IDE/PIB 0,2 0,2 04 0.2 0.4 0,6 1,3 21 3.4 5,2
Fonte: IPEA

Elaboragao: NEIT/ IE/ UNICAMP
A partir destes dados pode-se concluir que a maior parte dos investimentos néo foi

destinada & formag&o de nova capacidade produtiva, mas sim & aquisicdo de capacidade
produtiva ja existente, fato que explica a relacido FBCF/PIB ter se mantido estavel, mesmo com

grande aumento de IDE (Laplane ef ai., 2000b).
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O Gréfico 3.3 ilustra o que fora dito, porém analisa um periodo de tempo mais

amplo, dando uma perspectiva mais historica e reforgando a magnitude do periodo recente.

Grafico 3.3
Peso do IDE no PIB brasileiro, 1970-1999 (%)
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Fonte: DEPEC - DIPAB — BACEN
Elaboragdo: SOBEET

Como pode ser verificado no grafico acima, os investimentos diretos estrangeiros
nunca tiveram tamanha participagéo no PIB nacional, como a que vem alcangando nos ultimos
anos.

Nas subsegbes que se seguem, serdo estudadas as diferentes caracteristicas
desses fluxos em diferentes momentos da década, no esforgo de entender as motivagdes que
levaram os investidores internacionais a escolherem o territorio nacional como sitio estratégico

para seus respectivos recursos.
3.3.1 Motivagées e estratégias dos investidores estrangeiros

No inicio da década, com a abertura econdmica, havia uma forte preocupagao com
relagdo as empresas estrangeiras resistirem aos produtos importados, pois estas passaram
décadas com a protegdo de uma reserva de mercado. Elas fabricavam produtos obsoletos,
utilizavam tecnologias ultrapassadas e equipamentos que ganhavam sobrevida no Brasil depbs
de envelhecidos longos anos em suas matrizes (Carta da SOBEET, jan. 1999, n°10).

A abertura comercial fez com que a concorréncia no mercado nacional se acirrasse
muito, acabando por ser fatal para muitas empresas nacionais que ndo conseguiram se adaptar
ao novo cenario. As multinacionais, mais preparadas, plugaram suas subsidiarias no Brasil as

suas politicas globais. O mark-up reduziu-se drasticamente e a eficiéncia na alocagdo dos
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recursos cresceu a passos largos. Os custos e beneficios destes fatos serfo analisados mais
adiante neste capitulo, sendo que o importante para esta segéio é entender o que levou os
investidores estrangeiros a escolher o Brasil como hospedeiro de seus capitais.

A competicio leva empresas 4 modernizagéo rapida. Dentro desse novo cenario,
muitas empresas brasileiras enfrentaram uma série de opgdes dificeis: fechar as portas, vender
¢ controle para uma concorrente esirangeira ou tentar competir por meio de investimentos em
tecnologia atualizada e reducgdo de custos (Gazeta Mercantil, 29/03/99:A-6). Como sera
estudado em segdo posterior neste capitulo, o que ocorreu durante os anos 90 na economia
doméstica foi uma grande desnacionalizagdio da produgio, o que revela que o processo de
abertura foi mesmo fatal para grande parte das empresas nacionais.

De 1990 a 1993, o principal atrativo para as ETs, portanto, eram as grandes
oportunidades de lucros existentes até que os setores se tornassem eficientes, isto é, como a
industria tornara-se obsolefa, 0s esforgos para racionalizagdo exigiriam pequenas montantes de
capital a ser investido, enquanto ofereciam boas faxas de retorno. Os fluxos de IDEs desse
periodo foram relativamente escassos e voltados basicamente para racionalizag8o, isto é
buscavam explorar ganhos de eficiéncia, segundo a classificagio de Dunning feita no Capitulo
1. A modernizagao da estrutura produtiva doméstica visava a redugéo de custos ¢ o aumento de
produtividade, gerando consequentes ganhos de competitividade. Nesse momento, foram
introduzidas as mesmas mudancas ocorridas nas estruturas dos paises desenvolvidos durante
os anos 80, isto &, surgiram tendéncias a desverticalizagdo, terceirizagdo e abandono de
atividades ndo-sinérgicas — concentragio das atividades no core business -, a fim de enxugar os
processos produtivos, tornande-os mais eficientes. Paralelamente, verificou-se um aumento dos
coeficientes de importagdo de bens finais e, principalmente, de matérias-primas e componentes
(Antonelli, 1998).

A partir de 1994, com a implementagdo do Plano Real, que foi o grande
impulsionador da incorporagdo definitiva do Brasil as estratégias mundiais das maiores
empresas multinacionais, a conjuntura da economia doméstica mudou muito.

Nesse segundo momento durante os anos 20, novos oligopolios, com nomes
expressivos no mercado mundial do setor industrial®, entraram no mercado interno e aqueles
mais antigos, que ja haviam se estabelecido no pais durante a fase substitutiva de importagtes
encerrada nos anos 70, reforgaram sua presenca na economia doméstica, com novos
investimentos — ver grafico 3.4 (Laplane & Sarti, 1997b). Porém, grande parte das empresas
estrangeiras que chegaram ao pais nesse periodo destinaram-se ao setor de servigos, em

? Principalmente inddstrias coreanas ou de ontro “Tigre’, que ganhou renome mundial durante os anos 80, quando o
Brasil nfio era um pais que fazia parte dos planos de expansfo dessas empresas. O ingresso desses novos

58



Investimento Direto Estrangeiro Recente na Indistria Brasileira

particular infra-estrutura, servigos financeiros bancarios e n#o-bancarios e comércio
varejista/atacadista (Carfa da SOBEET, jan. 1999, n°10).

A estabilizaggdo da moeda nacional possibilitou a recuperacio da atividade
econdmica e 0s volumes de investimentos externos foram intensificados, o que comprova que o
mercado doméstico continuou sendo o principal atrativo para os IDE. Intensificou-se, portanto, a
estrategia market seeking, que visava a exploragdo dos mercados interno e regional — érea
abrangida pelo MERCOSUL. As filiais que adotaram esta estratégia atuam basicamente em
indlstrias intensivas em escala, de fornecedores especializados e intensivas em P & D. Para
esse subconjunto, as exportagSes sdo uma atividade relativamente secundaria e de carater
anticiclico, isto é, elas aumentam se 0 mercado se retrai e vice-versa. De qualquer forma, seu
mercado prioritario é o doméstico. As exportagdes verificadas por esse subconjunto de filiais
tinham como destino principal os outros paises membros do MERCOSUL e da ALADI (Laplane
et al., 2000b).

Paralelamente, ainda existiam investimentos efficiency seeking, que permaneciam
pois as empresas passaram a sofrer forte concorréncia e deviam estar sempre up fo dafe nas
atividades que exerciam em territoric nacional para poder manter seus respectivos market share
e porque as matrizes passaram a integrar suas filiais nas redes corporativas mundiais como
produtoras especializadas de bens destinados aos mercados interno e regional e importadoras
de componentes e de produtos finais produzidos por filiais localizadas em outras regides
(Laplane et ai., 2000b).

Outra estratégia remanescente, porem cada vez com menor importancia dado o
total de investimentos, era a de explorar recursos naturais — resource seeking -, principalmente
nas indasfrias agroalimentares e minerais, sendo que a maioria de sua produgéo visava a
exportagdo. O comércio dessas filiais & estruturalmente superavitario (Laplane et al., 2000b).

Desde 1994, entdo, a internacionalizagdo produtiva da economia brasileira
incorporou uma nova dimenséo, com a grande ampliagéo da participagéo das ETs. A posse de
vantagens de propriedade por parte das multinacionais aliada as, entdo criadas, vantagens de
localizagdo do mercado interno possibilitaram, segundo a Teoria da Internacionalizagdo da
Produgéo, o vertiginosc crescimento dos fluxos de capitais produtivos direcionados & economia
doméstica que se iniciaram naquele momento,

A formagdo do MERCOSUL possibilitou que as ETs adotassem mais
intensivamente a estratégia de globalizagédo/regionalizagéo, descrita por Chesnais (1996), na
qual as filiais seriam cada vez mals especializadas e o comércio internacional seria cada vez

mais intenso. Com a formagdo dos blocos regionais, a diminuigdo ou extingdo das tarifas

conglomerados — ‘chaebols’ -, em meados dos anos 90, fez com que o oligopdlic local ge aproximasse daquele vigente
no mercado mundial,
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alfandegarias tornaria tal comércio vidvel, na medida em que reduziu os custos de transagéo.
Na teoria, as *filiais globalizadas” seriam altamente superavitarias, mas como sera estudado em
secdo posterior, o Brasil obteve sucessivos déficits comerciais a partir de 1994. A adogao dessa
estrategia foi bem concentrada setorialmente, caso tipico do setor automotriz, que se aproveitou
do Regime Automotivo e das reestruturagtes das estratégias globais das matrizes. As empresas
que adotam essa estratégia sdo mais susceptiveis a fatores externos do que outras, isto &, os
mercados externos e as medidas que afetam essas condiges de acesso a esses mercados sac
fortes condicionantes do investimento {(Laplane & Sarti, 1997b).

De um modo geral, durante o qliingiénio 1994/1998, os investimentos estavam
associados a ampliacdo da capacidade de produgéo, modernizagdo e mudangas patrimoniais,
ainda que tais tendéncias possam ser mais faciimente notadas em um ou outro setor. Em
setores como o automobilistico, o eletrénico e o quimico predominaram investimentos para
construgdo de novas plantas, obtengdo de novos equipamentos e ampliagéo das instalagtes
existentes. Por outro lado, as fusdes e aquisigbes tornaram-se tendéncia nos setores de higiene
e limpeza, alimentos e bebidas (Laplane & Sarti, 1997b).

Segundo o trabalho “Investimentos na I[ndlstria Brasileira — 1995/1999 -
Caracteristicas e Determinantes” , realizado em 1997 pela CNI/CEPAL, os investimentos no
biénio 1995/1996 objetivaram, em sua maioria, a redugéo de custos, reposi¢ioe de equipamentos
e desobstrucdo de gargalos, mediante intervengtes modernizantes. Nesta fase, os resultados
foram significativos dado o valor reduzido dos investimentos, isto é, a produtividade destes
investimentos foi elevada. Nota-se, portanto, a importancia do elemento efficiency seeking
nesses flUxos.

Para os dois anos seguintes — 1897/1998 -, as ETs tiveram que alterar suas formas
de atuagdo, ja que os investimentos em reposigdo perderam atratividade. Nesse biénio, os
projetos concentravam-se em novos produtos € em expansao e construgéo de novas plantas.
Tais investimentos exigiram maiores montantes de capital e possibilitaram menores retornos,
mas, ainda assim, o mercado nacional continuou sendo um dos mais atraentes do mundo. O
Grafico 3.4 mostra o perfil estimado dos fluxos ingressantes nesse biénio. O grafico mostra que
grande parte dos investimentos realizados no Brasil no periodo sdo realizados por
multinacionais ja estabelecidas no pais e que retomaram seus investimentos apds a abertura
comercial e o conseqlente acirramento da concorréncia no mercado doméstico. Ao
reintegrarem suas estratégias as estratégias globais de suas matrizes, as subsidiarias
brasileiras permitiram a modernizagao tecnoldgica do parque produtivo nacional e as empresas
estrangeiras no Brasil voltaram a ter algum horizonte de lengo prazo, apés uma década de
acomodagao e descrenga (Carfa da SOBEET, jan.1999, n°10).
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Grafico 3.4
Perfil estimado do IDE no Brasil, 1997-1998 (%)

IDE outras

aquisicdes
IDE privatizaciio 15%-20%
30%-35%

IDE novas multis

sem Privatizacio/

IDE multis ja no - Aquisigbes
Brasil 5%~ 10%
40% - 45%

Fonte: SOBEET com base em dados de DEPEC — BACEN e dados da imprensa especializada
Elaboragao: SOBEET

A Tabela 3.3 resume as caracteristicas descritas acima referentes ao IDE
ingressante na economia doméstica durante o quinqiénio 1994-1998. Esta tabela expde os
resultados de um estudo realizado por Mariano Laplane e Fernando Sarti, do Nucleo de
Economia Industrial e da Tecnologia — NEIT —, do Instituto de Economia da UNICAMP, que
analisaram os projetos de investimento de 79 ETs, sendo, portanto, uma amostra representativa
dos capitais produtivos direcionados ao Brasil. Este estudo empirico confirma que houve
concentragao dos investimentos no setor de bens de consumo duraveis (79%), que a maioria
dos investimentos (57%) foi realizada por ETs ja instaladas no Brasil e que o aumento de
capacidade produtiva respondeu pela maioria do capital gasto na economia domestica (57,7%).
Esses fatos comprovam que a abertura comercial, aumentando a concorréncia, serviu como
forte estimulo para a realizagdo de investimentos em territério nacional. Vale ressaltar que este
estudo centrou-se em empresas estrangeiras que atuam no setor industrial, desconsiderando o
setor de servigos, que, como sera visto na préxima subsegao, tornou-se o principal destino de
IDE na economia brasileira.

Em 1999, com a desvalorizacao do Real, novas motivagoes levaram os investidores
estrangeiros a manter elevados os ingressos de capitais produtivos na economia domeéstica. Os
investimentos externos diretos tornaram-se mais baratos e a competitividade dos produtos aqui
fabricados no mercado internacional aumentou, criando espago para novos processos, Como o
de nacionalizag&o da producao e utilizagao do pais como plataforma de exportagdes.

A desvalorizagdo, embora tenha causado certa instabilidade inicialmente, nao

alterou os planos dos investidores estrangeiros, que acreditaram que a estabilidade a medio e a
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longo prazos néo estava comprometida. No mesmo ano de 1999, o Brasil verificou o maior fluxo
ingressante de investimentos diretos externos, que totalizaram mais de US$ 31 bilhdes. Os

planos previstos para o pais foram levados adiante e muitos outros projetos foram aprovados,

ainda que com objetivos diferentes daqueles verificados em periodos anterioras.

Tabela 3.3

Caracteristicas do [DE pos 1994 de uma amostra de 79 ETs, em relagio ao valor total dos

projetos de Investimento (%)

Setor Concentragdo (| Greenfield . Novas Amplic.-zgéof Fu?,(?.re? !
instalagbes Modernizagdo Aoquisigdes

Autoveiculos 50,6 26,8 65,4 320 2,7

Eletronica 19,1 87.3 87,3 12,0 0,7

Quimica/Farmacéutica 9.1 34,5 37,0 343 28,7
Alimentos e Bebida 6.4 31,5 13,2 5,8 81,0
Cimento e Gesso 6,0 50,8 100,0
Embalagens 3.4 54.0 54,0 40,0 6,0

Eletrodomésticos 29 37,2 378 0,8 61,2
Higiene e Limpeza 24 68,2 318 68,2
[TOTAL 100,0 43,0 57,7 23,3 18,9

Fonte: Laplane & Sarti, 1997h
Elaboragdo: NEIT/ |Ef UNICAMP

O aumento dos custos em dolares fez com que se iniciasse um amplo e importante
processo de substituigdo de importagdes. Nesse sentido, empresas que vinham investindo
em racionalizacdo e aperfeigopamento de seus processos produtivos, de modo a ganhar
competitividade, foram favorecidas para aproveitar as oportunidades oferecidas nessa nova
conjuntura. Setores como o de autopecas e o farmacéutico elevaram significativamente o indice
de nacionaliza¢@o de seus produtos, que deixaram de ser importados como haviam sendo feito
durante o periodo em que a moeda nacional estava sobrevalorizada e o mercado néo
incentivava investimentos nas maquinas € nas ferramentas necessérias para a produgdo local
de tais bens (Gazeta Mercantil, 14/09/99:A-2).

No caso especial do setor de autopecas, essa substituicdo de importacSes, atém de
trazer beneficios dbvios para o saldo comercial, também agrega novas tecnologias, fortalecendo
a posicéo nacional como exportador desses produtos para reposi¢io e para atender 4 demanda
de montadoras instaladas no exterior. O Brasil, que com o cambio sobrevalorizado sofria os
efeitos perversos da globalizagéo, pode agora usufruir de seu lado benéfico e passar a exportar
até mesmo para montadoras instaladas em paises industrializados. A expectativa das empresas
¢ que o processo de nacionalizagdo da produgdo comece a render frutos ja no ano 2000,
quando a fase de estudos ja estiver encerrada e os projetos estarem sendo implantados na
pratica (Gazeta Mercantil, 14/09/99:A-2).
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Embora os mercados intemo e regional tenham continuado sendo o principal
atrativo dos investidores internacionais, o aumento de competitividade gerado pelo reajuste
cambial levou varias empresas a utilizarem o pais como plataforma de exportagées, ainda que
principalmente para outros paises do MERCOSUL e da ALADI. Algumas empresas como a
Ericsson, no setor de equipamentos de telecomunicagtes, e a Bayer, no setor quimico e
farmacéutico, optaram por centralizar a produgdo na economia domeéstica e exportar para outras
subsidiarias espalhadas em diferentes regiGes do mundo. Além da desvalorizagdo cambial, a
existéneia de mio-de-obra barata e matéria-prima abundante levaram as multinacionais a
transformar o Brasil em uma plataforma de exportagfes para seus produtos (Gazeta Mercantil,
21/07/99:A-5).

A contrapartida dos dois processos indicados acima seria o aumento das
exportagdes nacionais, porém esse reflexo ainda ndo teve seus resultados concluidos, mesmo
com a grande — ainda que feita gradualmente - queda verificada na taxa nominal dos juros, que
atualmente encontra-se em torno dos 16% anuais, Como explicag8o para esse fato pode-se
afirmar que o aumento da oferta nacional ndo significa, automaticamente, maior demanda dos
importadores internacionais € que os efeitos desses processos internos possuem prazos de
maturagao, isto €, a nacionalizagéo de novas linhas de produgéo e a instalagdo da produgéo de
componentes exigem certo tempo, que, na maioria dos casos, ainda ndo af alcancado, de modo
que se espera melhores resultados para os anos de 2000 e 2001 (Gazeta Mercantil, diversos
artigos).

Setores que enfrentam restrigdo interna de acesso & tecnolegia de ponta, como os
setores de telecomunicagdes ou de quimica fina, continuam a ser grandes importadores e terdo
de arcar com 0 aumento dos custos em ddlares. O mesmo ocorre com linhas industriais que
exigem grandes escalas de produgdo, a fim de diluir custos e manter a competitividade do
produto. De uma forma geral, 0s setores industriais que mais vém sofrendo com a
desvalorizagéo sdo aqueles que possuem grande participagio de insumos importados, como o
petroquimico e © quimico, plasticos, téxteis, artiges de vestuario, efetroeletrdnicos e
telecomunicacdes (Gazeta Mercantil, 23/03/99:A-10).

Portanto, em uma economia altamente internacionalizada, como a brasileira é
atualmente, o impacto da desvalorizagao ndo pode ser traduzido em estimulo as exportagdes
sem que o custo da produgdo doméstica seja, ac mesmo tempo, significativamente afetado. Ela
tem impactos positivos em alguns setores e negativos em outras, tornando-se muito dificil
prever os reais efeitos da mesma no curto prazo (Prado, 1999).

De qualquer forma, a desvalorizagdo do Real trouxe uma nova dindmica para a
economia brasileira e a oportunidade de uma virada na politica econémica, de forma a

compatibilizar estabilizagéo de pregos com uma politica de desenvolvimento (Lacerda, 1999).
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Para o ano 2000, as estimativas em agosto eram de que o pais receberia um total
de aproximadamente US$ 28 bilhdes em IDEs e que os resultados dos processos iniciados no
ano anterior comegariam a tomar corpo, de forma a diminuir a restrigdo externa imposta ao pais
(Folha de S0 Paulo, 29/08/2000:B-14 e Gazeta Mercantil, varios artigos),

3.3.2 Destino dos IDEs na economia doméstica

Quanto a distribuicdo setorial, verificou-se na primeira metade da década grande
concentragdo dos investimentos externos diretos na indlstria de transformagio e um aumento
expressivo da participagdo do setor terciario nos fluxos recentes de IDE, o que reflete, entre
outros, 0 processo de reestruturagao do setor financeiro brasileiro e o processo de privatizagdo
de servigos publicos. Em 1998, esta participagdo foi 88% do fluxo total de IDE ingressante no
pais — ver Tabela 3.4. Em relag&o ao setor industrial, continua existinde forte concentracio dos
invesiimentos nas industrias automobilistica, quimica e de alimentos e bebidas. Também
destaca-se o crescimento dos IDEs nas indUstrias de equipamentos eletrénicos, de informatica e
de telecomunicagées (BNDES, 2000).

Essa tendéncia — 0s servigos ultrapassando a inddstria no percentual do capital
externc e aumentando sua participagdo no Produto Interno Bruto - pode ser observada em nivel
mundial. Possiveis fatores que levaram diversas empresas brasileiras do setor de servigos a
formar parcerias com companhias externas sfo: o0 avango tecnoldgico, a facilidade de acesso ao
mercado internacional € 0 aumento de capital. O processo de privatizagdo também exerceu forte
influéncia para o aumento dos fluxes destinados ao setor terciario {Gazefa Mercantil, 23, 24 e
25/07/1999:A-7).

No Brasil, antes do Plano Real, o investimento estrangeiro no setor de servigos era
considerado de alto risco, devido & inflagdo e outros problemas estruturais. Portanto, a
tendéncia € mais recente no territorio nacional e teve inicio com as privatizacbes e com a
internacionalizagdo das instituigbes financeiras. As perspectivas indicam que a diferenga entre
servigos e industria deve diminuir assim que as privatizagbes se encerrem, porém 0 setor
terciario deve continuar recebendo mais recursos externos por um bom tempo {(Gazefa
Mercantil, 23, 24 e 25/07/1999:A-7).

A regido Sudeste, principalmente o estado de S&o Paulo, continua sendo a regido
mais atraente para os investidores estrangeiros, devido & existéncia de ‘vantagens locacionais’,
tais como tamanho e diversidade de mercado — proximidade com os clientes — e potencial para
desenvolver novas tecnologias — forte P&D — em cidades do interior — por exemplo, Campinas,

S&0 Carlos £ Sao José dos Campos (Gazeta Mercantil, varios artigos).
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Tabela 3.4
IDE - Distribuigdo por atividade econémica, 1995-1999 (%)

Estoque Fluxos
1095 1999* 1996 1997 1998 EEER

Agropecuaria e extrativa mineral 2 1 1 3 1 2
industria 55 30 23 13 12 13 |
Alimentos e bebidas 5 3 2 2 1 2
Produtos quimicos " i 3 2 2 3
Produtos minerais nao-metalicos 2 1 3 1 0 1
[MAq., apar. e materiais elétricos 3 2 0 1 0 Z
Matl, eletrdnico e equip.comunic. 1 1 1 1 ] 2
Veiculos autom. e carrocenas 7 5 4 1 5 2
QOutros 0 0 10 4 3 2
[Servigos 43 68 76 84 33 85
Eletricidade, gas e agua quente 0 9 21 23 ] 15
Comércio atacado e interm.com. [+ 3 5 5 4
Comeércio varefo e rep. de objetos 2 5 1 5 4
Correio e telecomunicagées 0 11 8 5 11 40
Intermediag&o tinanceira 3 9 5 10 25 3
[Servigos prestados a empresas 27 25 26 35 27 12
'Cutros 7 6 7 5 5 7
[Total 100 700 100 100 100 100

* Periodo de janeiro a sefembro de 1989
Fonte: Departamento de Capitais Estrangeiros — FIRCE - BACEN

A regiso Sul, devido & sua proximidade com os parceiros do MERCOSUL, vem se
tornando grande receptora de capitais externos de longo prazo. O estado do Parana, por
exemplo, tornou-se um importante centro do setor automotivo nacional, com a instalagdo de
poderosas montadoras estrangeiras, como a Mercedes-Benz e a Daimler-Chrysler {Gazefa
Mercantil, varios artigos).

Na regido Nordeste, boa parte dos investimentos externos centraram-se em setores
que exploram recursos naturais, como por exemplo o hoteleiro — caso de grandes resorts
construidos com capital externo, a fim de aproveitar o potencial turistico da regido - e o
alimenticio — empresas estrangeiras que buscavam frutas tipicas da regigo para fazer sucos e
bebidas (Gazeta Mercantil, varios artigos).

Durante os anos 90, porém, o que pdde ser observado foi uma grande competicao
entre os Governos estaduais e até mesmo municipais para a instalagdo de multinacionais em
seus respectivos territorios. Formou-se uma ampla e intensa rede de incentivos fiscais

fornecidos a investidores estrangeiros.
O Governo Federal participou desse processo, por agdo € por omissao. No primeiro

caso, ao implementar o regime automotivo de comércio e investimentos, que foi apresentado
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publicamente como um instrumento para competir com o regime setorial adotado na Argentina.
No segundo caso, ao tolerar de forma irrestrita a competigio entre instancias subnacicnais de
Governo, fazendo letra morta da legislagéo federal que, desde 1975, regula a concessdo de
incentivos & produgdo e aos investimentos por parte desses Governos (Veiga, 1999).

O custo fiscal dos incentivos concedidos, pelo menos em nivel federal, ndo foi
significativo do ponto de vista macroecondmico mas o fato de serem muito concentrados —
setorialmente e no tempo —, os tornaram muito importantes para os investidores. O impacto
fiscal para os estados e municipios envolvidos na concessao de incentivos locais parece ter sido
significativo, muito embora grande parte tenha side diluida na forma de renUncia sobre
arrecadacéo potencial ao longo do tempo (Laplane ef al., 2000a).

A competigao para atrair investimentos se deu, no Brasil, ao longo de trés diferentes
eixos (Veiga, 1999):

- o primeiro envolve a atragio de novos IDEs em setores como o automotriz, os
equipamentos eietronicos e de telecomunicagbes. Competem entre si por tais
investimentos os estados mais desenvolvidos do pais, situados no ‘nicleo duro’
do MERCOSLUL e ja dotados de base industrial e de infra-estrutura satisfatoria,
ou seja, os estados do Sul e do Sudeste;

- o segundo diz respeito a atragdo de investimentos domésticos de empresas
atuando em setores tradicionais da industria, até entdo localizadas no Sul e
Sudeste do pais e atraidas pelo custe reduzido da mdo-de-obra nos estados do
Nordeste. Competem entre si, em tomo deste eixo, os estados do Nordeste,
enfrentando, ainda, a resisténcia dos estados de origem das empresas;

- o terceiro se refere a atragdo de investimentos também domesticos
direcionados a agroindustria e atraidos pela disponibilidade de terras a baixo
custo, em regides do Nordeste e Centro-Oeste, cujos estados disputam a

localizagdo dos novos investimentos.

Os ‘pacotes’ de investimento oferecidos pelos estados variam segundo o tipo de
investimento que se pretende atrair, mas incluem sempre incentivos fiscais e financeiros para o
investimento e a construgéio de equipamentos ‘dedicados’ de infra-estrutura. No caso do setor
automotivo, alguns estados chegaram a aportar capital diretamente 4 empresa criada, enquanto,
no casc dos investimentos de empresas produtoras de bens tradicionais, a montagem de
esquemas de contratagdo de mao-de-obra capazes de reduzir fortemente os cusios desta
parece ter desempenhado um papel crescentemente importante na competicdo entre os estados

do Nordeste (Veiga, 1999).
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Essa ‘guerra fiscal’ possui aspectos negativos em termos de eficiéncia, pois estao,
em geral, associados a utilizagio abusiva de incentivos por parte de instancias governamentais
que se encontram em situag&o financeira fragil. Do ponto de vista do Governo federal, uma vez
tomada pela empresa a decisfio de investir no Brasil, qualquer incentivo concedido em nivel
subnacional € um mero desperdicio de recursos publicos. Mesmo scb a 6tica dos Governos
estaduais e municipais, existem elementos facilmente criticaveis nessa guerra, tais como a falta
de transparéncia nas negociagdes e nos acordos entre Governos ¢ investidores, e 0s recursos
dispendidos pelos Governos fazem com que eles se tornem defensores dos interesses das
empresas e dos setores por eles incentivados {Veiga, 1999).

“Independentemente do retorno potencial dos incentivos concedidos, a falta de
orientagéo efou coordenagéo entre as esferas do governo parece ter provocado a concessdo de
incentivos redundantes, que caracterizam transferéncia desnecesséria de recursos pablicos
para os investidores privados. Nesse sentido, a ‘concorréncia via incentivos’ entre os estados
brasileiros parece ter sido uma forma dispendiosa de substituir a falta de uma politica de
desenvolvimento regional negociada entre os membros da Federacac” (Laplane et al.,
2000a:10).

Portanto, parece natural afirmar que os investimentos que foram realizados
recenfemente no pais e aqueles que virdo a ser feitos devem seguir uma logica natural de
desconcentracdo e de relocalizagdo, induzida pela busca de maior competitividade e pela

reducdo dos custos de produgéo (Veiga, 1999).

3.4) A Origem dos IDEs

Como ja apontado, o Brasil tem recebido enormes fluxos de investimentos externos
a uma taxa de crescimento acima da média mundial, 0 que vem elevando a participacdo do pais
no total dos fluxos mundiais. Os fatores que levaram a este crescimento tambem ja foram
relatados. A dimensdo desses fluxos a ser estudada na atual segdo refere-se a origem de tais
recursos, isto &, quais séo os principais paises investidores e quais s80 os principais setores
explorados pelos mesmos.

A Tabela 3.5 fornece uma clara nogéo da importancia que assumiu a economia
brasileira para os investidores internacionais. Pode-se sugerir que, com vista nesses dados, a
economia brasileira atraira por um longo tempo investimentos desses paises, ja que o horizonte
desses recursos é de longo prazo.

O fato de existir uma significativa participagdo de operagdes relacionadas a
paraisos fiscais — llhas Cayman — explica-se porque as informagdes relacionadas consideraram
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¢ pais remetente dos recursos e ndo o palis sede da holding, do acionista majoritario do
investidor, etc. (Censo de Capitais Estrangeiros — BACEN, 1998).

Tabela 3.5
Posigdo brasileira para o capital estrangeire de investimento direto, 1998

1° lugar para os capitais espanhois

1° lugar para capitais dos Estados Unidos

1° lugar para capitais alemaes

1° lugar para capitais franceses

1° lugar para capitais holandeses

1° lugar para capitais italianos

1° lugar para capitais suigos

1° lugar para capitais suecos

1° lugar para capitais belgas

37 fugar para capitais do Reino Unide (perdendo apenas para Hong Kong e Cingapura)
5°lugar  [[para capitais japoneses (perdendo apenas para 4 tigres asiticos)
Fonte: OCDE

Elaboragio: SOBEET

Os Estados Unidos continuam sendo o maior investidor na economia mundial,
porém, nos 0Itimos anos, observou-se um grande crescimento dos investimentos ibéricos. Tanto
Portugal quanto Esparnha participaram ativamente do processo de privatizagdo de alguns
setores — principalmente telecomunicagdes -, sendo que, em 1998, a Espanha j4 era a segunda
maior investidora na economia doméstica, superando tradicionais paises investidores como a
Alemanha e o Reino Unido. A Tabela 3.6 mostra a evolugio da participagao desses paises no
total de recursos externos direcionados ac Brasil nos Gltimos anos.

Nas subsegdes que se seguem serd feifo um estudo mais detalhado sobre os
investimentos provenientes daqueles paises gue mais apostaram no Brasil como hospedeiro

para seus recursos produtivos.

Tabela 3.6

IDE - Participagdo por pais de origem, 1995-1999 (%}

* Periodo de janeiro a setembro de 1999.

Fonte: Departamento de Capitais Estrangeiros — FIRCE — BACEN

Paises Estoque Fluxos
1995 1999* 1996 1997 1998 199g*
Estados Unidos 26 24 26 29 20 23
Alemanha 14 7 3 1 2 2
Franga 5 7 13 8 8 6
Reino Unido 4 3 1 1 1 6
Paises Baixos 4 8 7 10 14 7
llhas Cayman 2 7 9 22 8 7
Espanha 1 11 8 4 22 28
Portugal 0 5 3 4 8 12
Outros 45 29 32 21 1B 10
TOTAL 100 100 100 100 100 100
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3.41 0 investimento norte-americano

Em se tratando da maior economia do mundo, as empresas dos Estados Unidos
tem presenga diversificada em todos os paises, sendo que s6 na Europa residem metade do
estoque de investimentos dos EUA no mundo — dados atualizados até 1997. Aos paises em
desenvolvimento cabem quase 30% dos interesses norte-americano ja em operagdo no mundo
(Carta da SOBEET, nov.-dez./1997, n°5).

Com relagdo aos fluxos destinados aos paises em desenvolvimento, o Brasil
aparece como maior hospedeiro dos capitais produtivos norte-americancs. A Tabela 3.7 indica
claramente a importédncia da economia doméstica para as transnacionais norte-americanas.
Embora os dados desta tabela s¢ estejam atualizados até o final de 1996, o pancrama geral
destes dados ndo se alteraram significativamente, desde entdo é relevante observar a
importéncia estrategica das transnacionais dos Estados Unidos no Brasil nos setores de bens
de consumo duraveis e ndo-duréveis, com destaque para a relevancia do Brasil para a indUstria
automobilistica norte-americana no pais, ocupando a terceira posicdo fora dos EUA. As
excegdes desse forte ‘relacionamento’ sdo as modestas posicbes do pais nos interesses
mundiais dos Estados Unidos no setor eletroeletrdnico, um dos setores de maior dinamismo na
economia mundial, no setor de servigos ndo-bancarios, no comercio atacadista e na industria
petrolifera, ainda que estes trés Qltimos setores podem ter suas situagtes maodificadas, dado o
crescente interesse que eles vém despertandc recentemente em nivel mundial. No caso do
setor petrolifero, o interesse existe, dependendo apenas de uma maior liberalizagéc do setor
(Carta da SOBEET, nov.~-dez./1997, n°5).

Historicamente, © interesse das empresas dos Estados Unidos no Brasil
concentrou-se na industria, sendo que a participacdo no setor de servigos sempre foi modesta.
Essa tendéncia vem se madificande nos Gltimos anos gragas a grande paricipagéo do capital
norte-americano nas privatizagdes brasileiras (Carfa da SOBEET, nov.-dez./1997, n°5).

As estratégias da ETs dos EUA no Brasil se apresentaram, durante 0s anos 20 e de
acordo com o modelo de Dunning, com o intuito de explorar o potencial do mercado doméstico e
racionalizar os processos produtivos. Com o fim da prote¢do por barreiras alfandegarias
existente durante o modelo I8!, as filiais de empresas norte-americanas, para manter a
participagéo no mercado, no ambiente de abertura econdmica e criagdo do MERCOSUL,
realizaram investimentos na melhora da produtividade, para poder competir com empresas
globalizadas, principalmente as asiaticas. No setor industrial, foram realizadas significativas
inversGes na industria automobilistica e na quimica. No setor de servigos, a estratégia adotada
foi a de penetragio de mercado por meio da aquisigdo de empresas ja existentes, de acordo

com as suas necessidades oriundas da globalizagdo (Moraes, 1999).
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Tabela 3.7
Posicéo estratégica do Brasil para as transnacionais dos Estados Unidos

1° Posiglo entre paises em desenvolvimento no total do estoque de investimentos diretos {todos os setores
compreendidos) dos Estados Unidos no exterior
1° Fosigac entre paises em desenvolvimento no total do estoque de nvestimentos industiials dos Estados Unidos no
exterior
3" Industria automehilistica dos Estados Unidos no exterior, depois de Canada e Alemanha  (estoque)
30 Posigado nos investimentes diretos industrais dos Estades Unidos no exterior no acumulado ne perfodo 1992 - 1986,
depois de Reinc Unido & Canada
30 Posigao nos investimentos diretos no setor "outras industrias™ dos Estados Uridos no exterior, depois de Franga e
Alemanha (estogue)
4° Posigdo no estoque total de investimentos diretos industriais dos Estados Unidos no exterior, depois de Canada, Reinol
Unido e Alemanha
4° Posigao nos investimentos diretos nos Estados Unidos no exterior {todos os setores compreendidos no acumulado do
perédo 1992 - 1996, depois de Reino Unido, Canada e Franga
4° Inddstria alimenticia dos Estados Unidos no exterler, depois de Canada, Reino Unido e México  {estoque)
6° Induistria quimica dos Estados Unidos no exterfor, depeis de Reino Unido, Canadé._éélgica, Franga & Alemanha
{estoque)
70 Industria mecanica dos Estados Unidos no exterior, depois de Reine Unido, Japéo, Alemanha, Canadd, Franga e Itdlia
{estogue)
0° Setor bancério dos Estados Unidos no exterior, depois de Reine Unido, Australia, Suiga, Coréia do Sul, Espanha, Hong
Kong, Alemanha e Antilhas Britanicas (estogue)
10° Posicio no estoque total de investimentos diretos industriais dos Estados Unidos no exterior {fodos os sefores
compreendidos), depois de Reino Unido, Canada, Holanda, Alemanha, Japdo, Sui¢a, Franga, Bermudas e Australia
11° "Qutras atividades ndo industriais" dos Estados Unidos no exterior, depois de Canada, Austrélia, Reino Unido, Chile,
México, Alermanha, Nova Zelandia, Indonésia, Holarda e Peru  (estoque)
15° Industria eletroeletrénica dos Estados Unidos no exterior, depeois de Reino Unido, Cingapura, Maldsia, Japao, ltalia,
Canada, Alemanha, Irlanda, Taiwan, Hong Kong, Espanha, Israel, Holanda e China {estoque}
Setor "financeire ndo bancaricfimobiliario” dos Estados Unidos no exdernior, depois de Reino Unido, Bermudas, Holanda
16° Suica, Panama, Canada, Alemanha, Japdo, Franga, Antilhas Britanicas, Hong Kong, Luxemburgo, Bélgica, Antilhas
Holandesas e Austrélia (estoque)
Sefor "comércio atacadista” dos Estados Unidos no exterior, depois de Suica, Canada, Reino Unido, Japao, Hong
19° | Kong, Franga, Holanda, Alemanha, Italia, Austrélia, Bélgica, Cingapura, Bermudas, Espanba, México, Argentina, Panamd
e Taiwan (estoque)
Setor "petrolifero” dos Estados Unidos no exterior, depois de Reino Unido, Canada, Japso, Indonesia, Noruega,
19° | Cingapura, Holanda, Arabia Saudita, Tailandia, Australia, Egito, Coldmbia, Franga, China, Argentina, Panama, Malasia e
Suica (estoque)
Setor "servicos” dos Estados Unidas no exterior, depois de Reing Unido, Canada, Franga,Holanda, Bélgica, Bermudas,
20° || Malia, Austréfia, Suica, Inanda, Jap&o, Hong Kong, Suécia, Espanha, México, Cingapura, Dinamarca, Portugal & Austria
{estogue)

Fonte: Survey of Current Business — Departamento de Coméreio — EUA, vol.77, n® 9, set. 1997, p. 128,
Elaboragdo: SOBEET

A Tabela 3.8 traz uma pequena, porém muito representativa, lista de empresas dos

Estados Unidos que atuam no mercado brasileiro. Nesta tabela estdo indicadas as maiores
empresas por vendas, segundo estudo feito pela Revista EXAME. A Embratel, cujo controle

acionaric passou para 0s Estades Unidos, com a privatizacéo do setor de telecomunicagdes em

1998, passou a figurar em 2° lugar entre as maiores empresas norte-americanas no pais.
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Tabela 3.8

Matores ETs norte-americanas no Brasil entre as 500, por setor e vendas, 2000

{US$ milhdes)

Class |[|Investidor Setor Vendas
5 ||[General Motors Aufomotivo 4.153,2
6 |Embratel Telecomunicagtes 4.091,9
13 {Texaco Atacado e Comércio Exterior 2.8441
14 |Esso Atacado e Comércio Exterior 2.8436
19 ||Ford Automotivo 2.841 1
23 [Light Servigos Publicos 1.977,7
29 [[Cargill Alimentos 1.7124
a8 [IBM Tecnalogia e computagdo 1.453,3
50 [Multibras Eletroeletrénico 1.083,86
53 [[Xerox Tecnolegia e computagdo 1.062,0

Fonte: Melhores e maiores, EXAME, ano 27, n°27, Sdo Paulo: junf2000

Elaboragdo: propria
34.2 O investimenfo espanhol

Durante os anos 80, a Espanha ocupava apenas o oitavo lugar no ranking de
investimento direto estrangeiro na América Latina e a grande maioria desses fluxos destinava-se
a outros paises europeus. Ja no biénio 1997-1998, a América Latina, principalmente o Brasil,
passou a ser o principal destino dos capitais de longo prazo espanhdis, gque assumiu a segunda
posigdo no ranking, atras apenas dos Estados Unidos. Essa posigdo na economia brasileira foi
alcangada tanto em termos de estoques como em fluxos de capitais (Carta da SOBEET,
fev./1999, n°11),

Com uma participacdo intensa nas privatizagdes dos setores de eletricidade —
Iberdrola — e de telecomunicagdes — Telefénica — € em aquisicbes no setor financeiro — Banco
Santander e Banco Bilbao Vizecaya — nos Ultimos trés anos, a Espanha tornou-se o principal
investidor europeu no Brasil, superando tradicionais investidores como Alemanha e Reino
Unido {Fotha de Sé&o Paulo, 04/06/1999:2-1).

Essa presenca recente e bastante agressiva dos capitais espanhois no Brasil é um
acentecimento ainda ndo observado em décadas de investimento direto estrangeiro no Brasil:
néo ha registros de fluxos de tal magnitude ingressando no pais num periodo tdo curto como
aconteceu com os de origem espanhola. Sem dlvida, & uma aposta de longo prazo do capital
espanhol na economia brasileira. Essa crescente participagéo de empresas espanholas ressalta
0 seu posicionamento estratégico no plano mundial, isto &, em um cenaric de estabilidade, a
lideranga de empresas espanholas no MERCOSUL fortalece e beneficia sua posicdo de
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realizacdo de negécios em niveis mundiais (Carta da SOBEET, fev./1999, n°11 e Folha de Sédo
Paulo, 04/06/1999:2-1).

A Tabela 3.9, que traz as maiores empresas de origem espanhola atuantes nc pais,
embora ndo mostre a grande diversidade dessa atuacdo, indica uma forte concentragdo dos

investimentos espanhois no setor de servigos.
Tabela 3.9

Maiores ETs espanholas no Brasil entre as 500, por setor e vendas, 2000 (US$ milhées)

Class ||£westid0r Setor Vendas

3 "mfﬁnica Telecomunicagdes 8.821,9

47 |Telefdnica Celular Telecomunicacfes 1.120,1
61 [CRT [Telecomunicagdes 898,9
72 |[Coelba Seniigos Piblicos 7809
121 [|Celular CRT Telecomunicagdes 518,4
123 [[Celpe Senvigos Puablicos 508,7
133 [Coelce Senvigos Plblicos 4811
317 jMagnetii Marelli Automotivo 228,2
348 (Deten Quimica Quimica e Petroquimica 2079
381 ||CEG Comércio Varejista 186,9

Fonte: Melhores e maiores, EXAME, ano 27, n°27, Sdc Paulo: jun/2000
Elaborag¢éo: propria

A diversidade de atuagdo observada recentemente pode pressupor que a relagdo
comercial entre estes dois paises ainda estd em fase de consolidagdo e tende a crescer ainda
mais nos proximos anos. Nos dltimos trés anos, grupos espanhodis investiram em
telecomunicagdes, eletricidade, financeiro, seguros, automotivo e autopegas, construgéo,
aeroespacial e alimenticio (Folha de Sdo Paulo, 04/06/1999:2-1).

As relacdes comerciais entre os dois paises estdo se intensificando, mas tendem a
um equilibric na balanga comercial, sendo que as exportagBes brasileiras se compdem
basicamente de produtos basicos como soja, café, mineérios de ferro, couros e peles, enquanto
que as importagdes mais importantes sédo de itens manufaturados, como partes e pegas para
veiculos, partes e pegas de avides e ferramentas de uso manual e para uso em maguinas
Gazeta Mercantil, 22/04{1998:R-8).

O investimento espanhol, porém, deve ser novamente ultrapassado pelo alemé&o no
decorrer dos proximos anos. lsto porque a ‘armada espanhola’ ocorreu em circunstancias
especificas de privatizagdo, processo no qual o capital germanico ndo participou ativamente .
Passado o pico deste processo, a tendéncia € prevalecer o poder dos grandes investidores —
dentre os quais a Alemanha se encontra — que t&m um amplo parque industrial instalado no
Brasil (Fotha de Sdo Paulo, 04/068/1999:2-1).
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3.4.3 O investimento alemao

O estoque de investimento direto alemio na América Latina & pequeno se
comparado com os estoques de Estados Unidos e Japdo, porém grande parte desses recurscs
esta concentrado no Brasil, o que fez da Alemanha um tradicional investidor externo no pais,
sendo o segundo maior por muitos anos, s6 sendo superado recentemente pela Espanha — ver
subsec&o anterior {Moraes, 1999).

O IDE aleméo na economia doméstica segue o padrio europeu de concentragéo na
industria, principalmente em setores como ¢ automotivo — automobilistico, com a Volkswagen e
com a Mercedes-Benz e autopegas, com a Bosch — e o quimico e farmacéutico, com a BASF e
a Bayer. O capital alem&o apresenta a taxa de participagéo na indistria de transformacgéo mais
elevada entre todos os investidores estrangeiros do pais. A Tabela 3.10 indica claramente essa
concentragio.

No Brasil, o IDE da Alemanha & ‘capital-intensivo’, fato que sugere que as
diferengas nos custos do fator trabalho é o determinante menos importante de tais fluxos,
sendo, portanto, a exploragdo dos mercados — participar do crescimento da economia
recipiente — a principal motivagéo dos investidores alemaes (Moraes, 1999).

No caso especifico do setor automotivo, com a criagéo do MERCOSUL, a ‘busca de
mercado’ vem perdendo importidncia e a 'busca de eficiéncia’ tem se tornado a principal
motivagéo dos investidores, que, através da integragfo entre ‘montadora’ e ‘autopecas’, estdo
aumentando a eficiéncia produtiva. A tendéncia da produgéo global esta mudando a forma de

motivagdo do IDE (Moraes, 1999).

Tabela 3.10
Maiores ETs alemas no Brasil entre as 500, por setor ¢ vendas, 2000 (US$ milhdes)

Class [Investidor Setor Vendas
1  Volkswagen Automotivo 4.746.9
21 |Mercedes-Benz ] Automotiva 2.091,3
33 |Siemens [Eletroeletrdnico 15269
40 |[BASF Quimica e Petroguimica 1.307,8
88 |Bayer Quimica e Petroquimica 660,9
98 |Bosch Automeotivo 586,9
167 [Aventis Farmacéutico 408,7
168 (BSH Centinental Eletroeletrénico 410,0
227 |Ferteco Mineragao 3214
228 |[Mahle Metal Leve Automotivo 3191

Fonte: Melhores ¢ maiores, EXAME, ano 27, n°27, Sdo Paulo: jun/2000
Elaboragao: propria
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A Alemanha permaneceu fora do processo de privatizago de importantes setores
como telecomunicagbes, transporte, servigos financeiros e distribuigdo de eletricidade. Essa
participacdo foi realmente insatisfatoria e fez com que os investimentos alemaes fossem
superados, em termos de fluxos anuais por Espanha, Portugal, Paises Baixos, llhas Cayman e
Franga e, em termos de estoques, por Espanha e Paises Baixos — se forem considerados
isoladamente, Holanda, Bélgica e Luxemburgo s@o superados pelo estoque aleméo (Gazeta
Mercantil, 30/06/1998:A-4).

A Alemanha pretende reagir com investimentos de pequenas e médias empresas e
‘lutar’ para reconquistar a segunda posic&o entre os maiores investidores estrangeiros. A
participagéo intensiva em setores industriais abre perspectivas para essa recuperagdo no
decorrer dos proximos anos {Gazefa Mercantif, 10/11/1999:A-9).

344 O investimento francés

Assim como em relagdo aos investimentos alemaes, o Brasil concentra a maior
parte dos investimentos franceses, desconsiderando os paises da OCDE. Esses fluxos
aumentaram muito durante os anos 90, ainda que os capitais franceses tenham reagido
lentamente ao novo ambiente de estabilidade, tornando-se realmente significativos apenas a
partir do biénio 1996/97 (Moraes, 1999).

Historicamente, os investimentos franceses destinavam-se & exploragio de
recursos naturais, porém, a partir de 1995, esses recursos voltaram-se para o MERCOSUL, com
o intuitc de aproveitar o grande potencial de crescimento desse mercado — market seeking.
Empresas do setor automobilistico — Renault e Citroén-Peugeot — instalaram-se no estado do

Parana, com produgéo destinada para todo o bloco regional (Moraes, 1999).

Tabela 3.11
Maiores ETs francesas no Brasil entre as 500, por setor e vendas, 2000 (US$ milhées)
Class [Investidor Setor Vendas
2 [Carrefour Comércio Varejista 45824
24 [Light Servigos Poblicos 1.977.7
102 [Coinbra Atacado e Comércio Exterior 581,3
118 ||Rhodia Quimica e Petroguimica 5223
154 ||Renault Automotivo 438,4
171 |Alcatel Eletroeleirdnico 4057
203 |Santa Marina Material de Construgéo 347.8
215 [[Danone Alimentos 338.0
233 |[Eldorado Comércio Varejista 3092
237 |Frangosul (Doux) Alimentos 3053
Fonte: Melthores e maiores, EXAME, ano 27, n°27, Sdo Paulo; jurny2000

Elaboragio: propria
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A Tabela 3.11 mostra as maiocres empresas francesas instaladas na economia
doméstica, com destaque para o Carrefour, do setor de comércio varejista, que vem realizando
pesados investimentos nos Ultimos anos, para manter a lideranga do setor devido 2
intensificag&o da concorréncia, com a crescente concentragdo de empresas monopolistas no

mercado nacional.
345 0 investimento do Reino Unido

No comego da industrializag&o brasileira, as empresas britanicas ndo deixaram de
investir na economia doméstica, apesar das altas taxas alfandegarias e dos empecilhos
democraticos que caracterizaram o periodo de substituicdo de importagdes. Percebendo que
ndo poderiam exportar para o Brasil, muitas empresas montaram fabricas em territério nacionat
para atender o mercado local. Com o passar do tempo, devido a inflagdo desenfreada e a
instabilidade politica, os investidores ingleses se afastaram do mercado nacional. Porém, com o
Plano Real, um grande nimero de empresas britdnicas foram novamente atraidas pelo mercado
doméstico {(Gazeta Mercantil, 01/10/1987:A-4).

investimentos do Reino Unido concentram-se,

Na América Latina, o0s
principalmente, nc Brasil, sendc que a proporgdo do investimento em setores tradicionais como
guimica, alimentos e bebidas e fumo foi maior aqui do que no resto do mundo {(Moraes, 1999},

A Tabela 3.12 mostra as maiores empresas do Reino Unido que atuam em territério
nacional, sendo que, fora estas, vale destacar as aquisigdes feitas por capital inglés em
privatizagdes no setor de energia e a crescente participagdo do Banco HSBC no setor
financeiro, que adquiriu o Banco Bamerindus e vem se firmando como um dos maiores no
mercado nacional. Em termos de vendas, apenas a Souza Cruz, no setor de fumo, destaca-se

entre as 20 maiores.

Tabela 3.12
Maiores ETs do Reino Unido no Brasil entre as 500, por setor e vendas, 2000 (U$$ milhées)

[Class [nvestidor Setor [ Vendas
4 | Shell Atacado e Comércic Exterior 4,159,7
10 [Souza Cruz Fumo 3.286,9
12 [Gessy Lever Higiene, Limpeza e Cosméticos 28711

199 |[Billiton Siderurgia e Metalurgia 3522
214 [[Tinta Coral Quimica e Petroquimica 3387
246 ||[Reckitt Benckiser Higiene, Limpeza e Cosméticos 300,0
281 |[Petréleo Sabba Atacado e Comércio Exterior 2880
273 [TRW Varga Automotiva 2778
278 [[Zeneca Quimica e Pefroguimica 270.,8
298 |Comgas Comércio Varejista 246.%

Fonte: Mefhores e maiores, EXAME, ano 27, n°27, Sédo Paulo; jun/2000
Elahoragio: propria
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3.4.6 O investimento japonés

O investimento japonés, também presente desde o primeiro ciclo de investimentos
diretos estrangeiros no Brasil, ainda durante o governo de Juscelino Kubitschek, nos anos 50,
reativou seus interesses pela economia doméstica com a estabilizacdo da moeda (Gazeta
Mercantil, 14/10/1997:C-5).

Atualmente, o Brasil encontra-se atras dos mercados 'naturais’ japoneses — China,
EUA e o restante de seus vizinhos asiaticos — e essa posigac de destaque esta relacionada com
o papel do pais de importante fornecedor de matérias-primas essenciais (Gazefa Mercantil,
19/11/1998:A-6). Portanto, a motivagdo principal dos investidores japoneses ainda tem sido a
exploragio de recursos naturais existentes no territério nacional.

Recentemente, foram realizados significativas inversbes em associagdes em
projetos de exploragio de petrdleo com a Petrobras e existe grande interesse por parte do pais
oriental em projetos relacionados com ¢ gés natural, para substituigio das usinas a carvio e
diesel {Gazeta Mercantil, 19/11/1998:A-6).

Uma caracteristica marcante dessa nova onda de investimentos japoneses na
economia doméstica tem sido a pequena disposicao dessas ETs a associagdes ou aqguisigbes,
dada a crescente importancia desse processo nos Ultimos anos sobre o total de recursos
destinados a economia brasileira. Elas preferem montar suas proprias unidades industriais por
existir grande dificuldade de comunicagdo e compreenséo dos balangos de empresas de capital

fechado (Gazeta Mercantil, 14/10/1997:C-5).

Tabela 3.13
Maiores ETs japonesas no Brasil entre as 500, por setor e vendas, 2000 (US$ milhdes)

Class [[Investidor Setor Vendas
35 [[USIMINAS Siderurgia € Metalurgia 1.481,Q
74 |NEC Etetroeletrénico 7746
276 |Bridgestoe/Firestone Plasticos e Borracha 27286
201  [Mitsubishi Automotivo 2506
349 [Furukawa Eletroeletronico 206 4
375 |[Toyota Automotivo 190,3
402 {Yakult Alimentos 176,7
425 |Denso Automotivo 165,7
469 [[Panasonic Eletroeletrdnico 142 4

Fonte: Malhores e maiores, EXAME, ano 27, n°27, Sdo Paulo: jun/2000
Elaboragao: prapria

A Tabela 3.13 indica as maiores empresas japonesas instaladas no pais, dando
destaque para as empresas dos setores eletroeletrbnico e automotivo. A auséncia de uma

grande empresa japonesa entre as vinte maiores por vendas evidencia a estratégia das
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multinacionais deste pais de atuar sem parcerias e a n&o-participagio de forma intensa no
processo de privatizagdo dos monopalios pablicos.

347 QO investimento italiano

A estabilidade econémica e politica obtida pelo Brasil nos Gltimos anos o colocou
como um dos principais parceiros da ltalia, nho tocante ao comércio exterior, sendo que a
economia nacional & o principal destino de IDEs italianos, desconsiderando os paises da OCDE
(Gazeta Mercantif, 04/03/1998:A-5).

Embora a ltalia ndo figure entre os principais investidores estrangeiros em termos
de estoque — ver Tabela 3.6 -, recentemente, devido a uma importante participagdo nas
privatizagdes de setores como telecomunicages e energia, este pais vem se firmando como
uma importante fonte de recursos de longo prazo para o Brasil. A Tabela 3.14 mostra as
maiores empresas italianas que atuam no mercado nacional, com destague para tradicionais
multinacionais como a Fiat, no setor automotivo, e a Pirelli, holding com grande participagdo nos

setores de plasticos e borracha e eletroeletronico.

Tabela 3.14
Maiores ETs italianas no Brasil entre as 500, par setor e vendas, 2000 (US$ milhdes}

Class |Investidor Setor Vendas
8 [Fiat Automotivo 3.780,0
64 |Parmalat Alimentos 868,1
71 |Telepar Telecomunicagfes 7850
77 |[Pirelii Preu Plasticos & Borracha 7366
85 [Agip Liquigas Comeércio Varejista 693,1
122 [[New Holland Automotivo 515,1
140 |[[Telesc Telecomunicacaes 4590
143 {Agip Distribuidora Atacado e Comércio Exterior 4551
170 |[Tele Brasilia Telecomunicagdes 408,1
186 ||Pirelli Cabo Eletroeletrénico 3740
Fonte: Melhores e maiores, EXAME, ano 27, n°27, S80 Paulo: junf2000

Elaboragao: propria

3.4.8 QOutros paises investidores

Caracterizando ainda mais a forte internacionaliza¢&o vivida pela economia nacional
durante os anos 90, varios outros paises europeus, como Portugal, Paises Baixos, Suica e
Suécia, e a Argentina, principal parceiro comercial do MERCOSUL, também tém investido
fortemente no Brasil.

Os investimentos portugueses cresceram recentemente devido & boa atuagédo do

pais na privatizacio do setor de telecomunicagdes, passando a ter o controle majoritario da
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Telesp Celular. Outro setfor tradicional de atuagdo de empresas poriuguesas é o de COmeércio
varejista, dando destaque para a rede Sonae, que vem investindo pesadamente no pais,
principalmente na construgdo do maior shopping-center da América Latina, em Campinas —
interior de S&o Paulo. A Tabela 3.15 mostra as maiores empresas portuguesas que atuam no

mercado nacional, confirmando a forte presenca das redes |usitanas de supermercados.

Tahela 3.15
Maiores ETs portuguesas no Brasil entre as 500, por setor e vendas, 2000 (US$ milhdes)

Class [[Investidor Setor Vendas
26 [Telesp Celular Telecomunicagdes 1.815,2
49 [Sonae Comércio Varejista 1.083,9
155 (Sé Supermercados Comercio Varejista 4334
360 (Sonda Comércio Varejista 1997
450 [[Cimentos do Brasil Material de Construcéo 1513

Fonte: Melhares e maicres, EXAME, ang 27, n°27, Sdo Paulo: jun/2000
Elaboragao: propria
Os investimentos dos Paises Baixos — Holanda, Bélgica e Luxemburgo — compdem

o segundo maior estoque de IDEs na economia doméstica, quando considerados em conjunto.
Grupos holandeses como ABN-Amro Bank, Unilever e Ahold ingressaram no mercado brasileiro
e fizeram aquisicBes e associa¢des importantes, com o Banco Real e o Bandepe — Banco do
Estado de Pernambuco -, a Kibon € com as redes Bomprego e Super Mar, respectivamente.
Realmente, a maioria do capital holandés que ingressa no pais destina-se a realizagdo de
parcerias {Gazeta Mercantil, 25/11/1998:R-01).

Um dado interessante sobre a relagéo comercial entre o Brasil e os Paises Baixos é
que a economia doméstica, diferentemente da relagio com outros paises, vem obtendo
sucessivos superavits na balanga comercial, mesmo sendo as exportagbes brasileiras
compostas basicamente por produtos primarios — soja, suco de laranja, aluminio bruto, ferro-
nidbio e carne bovina — e as importagdes compostas por produtos de maior valor agregado, tais
como aparelhos elétricos, produtos quimicos, material de transporte, aeronaves, maquinas e
equipamentos (Gazeta Mercantil, 25/11/1998:R-01).

A Tabela 3.16 mostra as principais empresas dos Paises Baixos que atuam na
economia domeéstica, mostrando claramente a predominancia do capital holandés sobre os
capitais provenientes da Bélgica e de Luxemburgo. Pode-se notar a importante presenga das
industrias quimica e petroguimica, assim como a de siderurgia e metalurgia.

A Suécia tem como principal empresa atuando no mercado nacional a Ericsson, que
atua no setor de equipamentos de telecomunicacfes e vem investindo muito na economia
doméstica, planejando, até mesmo, fazer desta sua plataforma de exportagbes para diversas
regides do mundo (Gazeta Mercantil, 28/10/1999:R-7).
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A Argentina, principal parceiro do Brasii no MERCOSUL, tem investido
principalmente no setor alimenticio, com empresas como a Sociedad Macri, que adquiriu
diversas empresas nacionais no ramo de massas — Basilar e Adria, entre outras — e no mercado
de carnes — Frigorifico Chapecd — nos (ltimos anos (Gazeta Mercantil, 15/04/1999: R-03).

Tabela 3.16
Maiores ETs dos Paises Baixos no Brasil entre as 500, por setor ¢ vendas, 2000
(US$ milhoes)

Class |Pals Empresa Setor Vendas
4 ||Holanda Shell Atacado e Comeércio Exterior 4.159,7
12 |[Holanda Gessy Lever Higiene, Limpeza e Cosmeéticos 2.875,1
46 |[Holanda Makro Atacado e Comércio Exterior 11245
52 jHolanda Bomprego Supermercados Comércio Varejista 1.062,7

126 |Luxemburgo [Belgo-Mineira Siderurgia e Metalurgia 505,5
142 [Bélgica Gerasul Senvigos Publicos 4574
191 fiLux/Bet Belgo-Mineira Bekaert Siderurgia e Metalurgia 360,5
198 |iHolanda Akzo Quimica e Pefroquimica 3547
213 [Bélgica Solvay Quimica e Petroquimica 340,6
306 [Holanda Dow Agroscience Quimica e Petrogquimica 236,0
442 [iHolanda Andersen Senvicos Diversos 157,0

Fante: Melhores & maicres, EXAME, ano 27, n°27, 530 Paulo: jun/2000
Elaboragio: prépria

3.5) Os processos de fusdes e aquisi¢cdées e o Programa

Nacional de Desestatizagao — PND

Nos anos 90, dado o novo cenario de concorréncia gerado com a abertura
comercial, a adogdo de parcerias e acordos — joint ventures — entre empresas nacionais e
estrangeiras foi uma importante saida encontrada para as companhias de capital nacional
scbreviverem e para as de capital externo ingressarem em um novo mercado ja com alguma
vantagem - de adaptagdo mais rapida aos costumes e as rotinas do mercado local. A esse
grande processo é dado o nome de F&A — Fusdes & Aquisicbes -, sendo que este foi
responsavel por significativas porgdes dos fluxos de IDE destinados ao Brasil durante o periodo.
Em 1998, por exemplo, o capital externo destinado as fusfes e aquisicbes fransfronteira’
representou mais de 85% do total de capitais produtivos aplicados no Brasil (Laplane et al,,
2000b).

Grande parte das F&A estd relacionada ao processo de privatizagdo, em curso
desde 1991, quando foi implantado o Programa Nacional de Desestatizagdo — PND -, de
empresas estatais — federais, publicas e municipais.

Nessa secéo serdo estudados os processes acima descritos de forma detathada,

dando énfase para as privatizagdes, que, mesmo sendo parte integrante do processo de F&A,
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tem sido centro de um importante debate ideolégico sobre o futuro da economia nacional e seu

respectivo desenvolvimento,

3.5.1) A parceria com o capital externo

As fusGes e aquisigbes ‘transfronteira’ — cross border — ha tempos € uma estratégia
empresarial comum entre 0s paises desenvolvides. Porém, esse processo se intensificou muite
em nivel mundial nos anos 90, passando a ser, também, muito significativo nos paises em
desenvolvimento (Moraes, 1999).

A Tabela 3.17 indica o grande crescimento da participagéo do investimento em
fusdes e aquisicbes sobre o total do investimento direto estrangeiro absorvido no mundo e em
regides selecionadas. Pode-se observar que esse processo tem sido muito mais intenso no
Brasil do que no total dos paises em desenvolvimento, equiparando-se com 0s dados referentes

a média mundial.

Tabela 3.17
Participagao do investimento em fusdes e aquisi¢des no IDE, 1993-1998 (%)

Paises / Periodo || 1993 J| 1994 || 1995 “ 1996 || 1997 || 1998
Mundo
Majoritario 30,4 43,1 42,8 45,3 50,9 63,8
Total 74,0 77,5 72,1 76,5 73,8 84,5
Paises Desenvolvidos
Majoritario 41,1 66,0 61,4 67,4 69,9 78,9
Total 731 88,2 80,8 88,3 85,5 101,6
Paises em Desenvolvimento
Majoritario 12,2 9,2 8.6 13,8 238 27,5
Total 61,8 60,3 49,7 61,8 55,4 40,8
América Latina
Maijoritario 19,0 9,9 18,3 24,2 375 43,6
Total 68,3 472 34,5 48,2 64,2 558
Brasil
Majoritario 83,8 0,3 26,8 29,6 554 74,1
Total 04,7 52,2 48,7 445 67,0 85,7

Fonte: WIR, 1988 — UNCTAD
Elaboragao: NE!T/ IE/ UNICAMP

As motivagbes principais que tem levado os investidores estrangeiros a preferir a
aquisicdo de capacidade produtiva ja existente aos invés de novos investimentos — greenfield —
se referem ao potencial de ampliagdo que torna possivel o desempenho de atividades comuns e
a racionaliza¢do de operagdes nas redes de ETs. Outra motivagdo para a F&A é a de insergdo

no ambiente tecnolégico — na parceria, as empresas fundem tecnologias tornando a nova
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empresa mais conhecimento-intensiva. Também por meio de F&A, as ETs herdam uma posigao
no mercado do pais hospedeiro, canais de distribuicio, know how, conhecimento do mercado
local e eliminam parte da concorréncia, com a associagdo com potenciais concorrentes (Moraes,
1999).

O processo de F&A pode causar diferentes impactos sobre o desenvolvimento do
pais hospedeiro do capital, dependendo da situacdo da empresa adquirida. Uma fus@o sera
ruim se a empresa adquirida for uma empresa saudavel, porque 0s lucros passam a pertencer a
néao-residentes. Por outro lado, se a empresa adquirida estiver com dividas, ou a beira da
faléncia, a F&A recuperara sua eficiéncia e os recursos obtidos poderdo ser empregados na
formagdo de empresas mais saudaveis (Moraes, 1999).

De um modo geral, para os PEDs, dentre os quais ¢ Brasil se inclui, um IDE novo —
greenfield — & preferivel do que uma parceria, porque adiciona capital imediatamente ao estoque
de capital existente no pais recipiente. Porém, tanto o investimento greenfield como a F&A
podem introduzir tecnologias e praticas administrativas que permitirdo @ empresa adquirida
ingressar nos mercados internacionais. Qutra conseqiiéncia implicita aoc processo de F&A nos
PEDs é o seu elevado custo social, isto é, as empresas adquiridas ou fundidas geralmente
passam a utilizar uma tecnologia do tipo capital-intensiva, caracteristica das empresas voltadas
para o mercado global, elevando o nivel de desemprego (Moraes, 1999).

No Brasil, os principais fatores responsaveis pelo aumento expressivo das F&A
foram: a liberalizagdo do comércio, dos investimentos e dos mercados de capitais, a
desregulamentagéo dos servigos, as privatizagdes e a redugdo do controle sobre as fuses e
aquisicbes (Moraes, 1999). Aliada a estes fatores esta a estabilizagio econdmica, que trouxe
diminuigdo no risco dos investimentos e desperiou o inferesse nacional. As motivages que
levaram as empresas exiernas a se associarem ou adquirirem empresas nacionais foram
variadas, ainda que a exploragéo do mercado nacional tenha predominado {(Laplane et al.,
2000a).

Apds a abertura comercial, a necessidade das empresas Dbrasileiras de se
expandirem no mercado mundial tomou-se mais evidente, mas segundo a SOBEET (Carta da
SOBEET, jan/1999, n°10), as empresas brasileiras ndo estdo sendo vendidas porque foram
fragilizadas pela politica econdmica. Segundo esta posicdo, como o Brasil ja possui uma malha
produtiva complexa e completa, algumas empresas estrangeiras preferem ‘queimar etapas’ para
chegar & economia doméstica, via aquisi¢io de boas e eficientes empresas brasileiras. Este é o
caminho mais rapide para o melhor posicionamento estratégico dessas empresas.

O Grafico 3.5 mostra a intensificagio do processe de fusdes e aquisigdes ao longo
dos anos 90, sendo que a maioria do capital envolvido foi destinado & compra de empresas nos
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setores mais dindmicos da economia nacional, tais como telecomunicacdes e energia, via

privatizacoes.
Grafico 3.5
Fusdes e Aquisi¢oes “transfronteira” majoritarias no Brasil (posi¢cdo vendedora), 1990-1998
(US$ milhoes)
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Fonte: WIR, 1999 - UNCTAD
Elaboragdo: SOBEET

A posicéo das vendas de ativos de empresas brasileiras em 1998 é pequena em
relagdo ao total — 5,18% -, porém, como pode ser observado na Tabela 1.3, esta participacao
vem crescendo muito no decorrer da década — era de 0,05% em 1990. A participacao nacional
cresceu ainda mais em relagdo aos PEDs, passando de 0,67% para 43,51%. Com a
desvalorizagcdo da moeda nacional no inicio de 1999, as empresas brasileiras ficaram mais
baratas, e segundo dados da consultoria Price Waterhouse & Coopers, a tendéncia de
intensificag@o do capital estrangeiro no processo foi confirmada, ocorrendo 341 transagbes com
recursos externos — ver Grafico 3.6 (Folha de Sdo Paulo, 21/01/2000:2-1).

O processo de F&A atingiu primeiro a industria nacional e depois concentrou-se no
setor de servigos, com destaque para infra-estrutura, delineando um novo perfil na economia
brasileira, que adquiriu mais competitividade e tecnologia (Gazeta Mercantil, 21/07/1998:C-4).

As parcerias ja foram firmadas nos mais variados setores, sendo que 0s que mais
ocorreram transagdes nos Ultimos dez anos foram: quimica e petroquimica, financeiro, alimentos
e bebidas, autopegas, informatica e internet, etc. Porém setores como os de hospitais, higiene e
limpeza e tintas também ja sentem a presenga do capital estrangeiro atuando junto a antigas
empresas nacionais, quer seja através de joint ventures — quando duas firmas se juntam e criam
uma nova empresa com uma nova razao social -, quer sejam através de simples acordos ou
qualquer outra forma de parceria (Folha de S§o Paulo, 21/01/2000:2-1).

Particularmente no setor financeiro, as sucessivas aquisigbes de grupos nacionais
por bancos estrangeiros vém causando um grande debate sobre as perdas e os beneficios que

esse processo vem trazendo para a economia doméstica. Os ‘pros’ indicam que a presenca de
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bancos estrangeiros fornecem maior estabilidade ao sistema financeiro nacional; a maior
concorréncia leva a redugao de tarifas e da taxa de juros aos tomadores finais — spreads -; o
pais consegue recursos com mais facilidade no mercado internacional; os bancos internacionais
obrigam, também pela concorréncia, os domésticos a se atualizar; e surgem produtos
financeiros mais eficientes, que sdo trazidos pelos novos bancos. Pelo lado negativo, os centros
de decisdo dos bancos estdo fora do pais, o Banco Central perde poder de manobra; o Brasil
fica mais vulneravel a ataques especulativos contra o Real; a maior internacionalizacdo faz
crescer o déficit na balanga de servigos — remessas de lucros e juros, dividendos, etc. -; os
bancos estrangeiros se adaptam ao mercado brasileiro e ndo reduzem tarifas ou taxas; e as
decisbes de investimento sdo controladas por instituicdes ndo comprometidas com os interesses
nacionais Folha de S&o Paulo, 21/01/2000:2-5).

O Gréfico 3.6 e a Tabela 3.18 indicam os setores onde o processo se concentrou e
a participagado do capital estrangeiro no total de transagées ocorridas, respectivamente.

Gréfico 3.6
Peso do capital estrangeiro nas fusdes, 1990-1999
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Fonte: Price Waterhouse & Coopers

Em analise feita anteriormente verifica-se que, devido & grande relagdo entre
volume de fusdes e aquisicoes e IDE, a Formagdo Bruta de Capital Fixo manteve-se estavel,
mesmo com o grande aumento de IDE, ja que a maior parte desses investimentos ndo esta

destinada a formag&o de nova capacidade produtiva (Laplane et al., 2000b).
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Tabela 3,18

Setores com mais transagées, 1990 — 1999

Setor Namero de negdeios Participagéo Setorial
Quimica e Petroquimica 413 13%
Bancos e estabelecimentos financeiros 275 8%
Alimentos 269 8%
Material de Transporie 222 7%
Informatica e material de escritério 219 7%
Senvigos auxiliares 198 6%
Metalurgia 175 5%
Comaércio Varejista 151 5%
Mecanica 139 4%
Senigos Publicos 138 4%
[Telecomunicagdes 123 4%
Eletroeletrbnica 0 3%
Transportes 91 3%
Mineragdo 79 2%
Bebidas ¢ Fumo 74 2%
Qutros (*) 620 19%
[Total 3.276 100%

(*) Inclui diversos setores com menos de 2% de participagao.
Fonte: Price Waterhouse & Coopers
Obs.: Dados incluem somente transagdes divulgadas pela imprensa. No inclui acordos.

A reducdo das operagdes greenfield e o crescimento das F&A como a modalidade
majoritaria de IDE, principalmente a partir de 1997, deram devido a deterioragdo do guadro
econdmico de 1994, instabilidade cambial, elevagdo das taxas domesticas de juros e retragéo

da demanda e do nivel de atividades (Laplane ef al., 2000a).

3.5.2 O Programa Nacional de Desestatizacdo - PND - e ottros

programas de privatizagao

Grande parte das fustes e aquisigSes esta relacionada, como ja mencionado, ao
processo de privatizagdo de empresas industriais e, principalmente, do setor de servigos
publicos, como energia elétrica e telecomunicagbes. A venda de empresas de servigos publicos
para ETs é também um dos fatores que explica a tendéncia de mudanga na composigéo setorial
dos fluxos, passando de uma participagé@o majoritéria da industria, até 1995, para uma notéria
preponderancia dos servigos, que passou a receber mais de 80% do total de IDE (Laplane ef al.,
2000a).

Nao existem restrigbes legais ao capital estrangeiro no que se refere a sua

participagdo no capital votante das empresas desestatizadas, exceto quando existir, na
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legislagéio especifica do setor ao qual a empresa pertenga, qualquer disposigZio em contrario. A
participago do capital externo vem crescendo muito nos Ultimos, sendo que os Estados Unidos
tém sido o pais que mais tem adquirido participagdes, sendo seguido por Espanha e Portugal,
que tiveram uma participagdo mais ativa recentemente, com a privatizagio dos setores de
telecomunicagtes e energia. A Tabela 3.19 e o Grafico 3.7 mostram a participagéo do capital
estrangeiro nas privatizagtes realizadas durante os anos 20, sendo que a tabela indica algumas
concentragdes setoriais. O Grafico 3.8 mostra a participagéo acumulada do capital estrangeiro
no PND {BNDES, 2000).

Tabela 3.19
Participagao do investidor estrangeiro, 1991 — 2000 {atualizado até 30/06/2000)
Pais PND Estaduais Telecomunicagdes Total

US$ milhdes | % || US$ milhdes | % [ US$ milhdes | % || USS milhdes | %
IETJA 1.638 8,3 6.024 224 3.692 13,7 11.355 15,4
Espanha 1 0.0 4.027 15,0 5.042 18,7 8.070 12,3
Portugal 1 0,0 658 24 4.224 15,7 4.882 6,6
Italia - - 143 05 1.220 4,5 1.362 1,9
Chile - - 1.008 37 - - 1.606 1,4
Japdo 8 0,0 - - 255 1,0 264 0.4
iBélgica 880 45 - - - - 880 172
Inglaterra 2 0,0 662 26 21 0,1 715 1.0
Canada 21 01 - - 671 25 692 0,9
Suécia - - - - 509 2,2 568 0,8
Franga 479 2,4 196 07 10 0,0 686 0.9
Holanda 5 0,0 410 1,5 - - 415 0.6
Japédo 8 0,0 - - 258 1,0 264 0,4
Coreia - - - - 265 1,0 265 0.4
Argentina - - 148 0.6 11 0,0 159 0,2
Alemanha 75 0.4 - - - - 75 0,1
Uruguai 0 c.0 - - - - 0 0,0
Outros 157 0,8 350 1.3 - - 5086 0.7
Part. Estrangeira 3.267 16,5 13.654 50,8 16.011 59,4 32.932 447
ﬁotal 19.752 100 26.861 100 26.978 100 73.596 100

Fonte: BNDES

Ao analisar os Graficos 3.7 e 3.8, contata-se que, embora o capital nacional tenha
contribuido com mais da metade dos recursos obtidos no processo de privatizagéo, o capital
estrangeiro aumentou sua participag@o nos Gltimos anos, justamente quando foram privatizados
os setores com maior potencial de crescimento. A partir dos dados da Tabela 3.20, pode-se
verificar a grande importancia da quantia destinada pelos investidores estrangeiros para fins de
aquisicdo de participagbes em empresas privatizadas sobre o total do investimento direto

estrangeiro direcionado a economia deméstica.
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Grafico 3.7
Participagao do capital estrangeiro nas privatizagdes brasileiras, 1991 — 23/11/1999 (%)

EUA
15 A%

Espanha
11,3%
Portugal
6,8%
Outros paises ltalia
7.1% Chile 128
1 4%
Fonte: BNDES
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Gréfico 3.8
Participagdo acumulada da presenca do capital estrangeiro nas privatizacoes no Brasil, 1995 -
1998
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Fonte e elaboragao: BNDES
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Tabela 3.20
Participagéo dos recursos voltados as privatizagdes no total de IDE, 1896 — 1999
(US$ milhées)
ano total privatizagao | % da privatizago
1996 10.496,00 2.645,00 25,20%
1997 18.743,00 5.248,00 28,01%
1998 28.480,00 6.121,00 21,42%
1999 31.397.00 '8.786,00 27,98%

Fonte: Boletim para a imprensa — BACEN
Elaboragao: propria

A privatizac&o do setor de telecomunicacgdes, isto €, do sistema Telebras, acabou
por ser o maior leilo ja realizado no mundo, no qual o governo brasileire realizou a venda de
sua participacdo majoritaria (51,79%) em doze empresas de telefonia fixa e mével. O resultado
do leildo superou as previsdes, sendo alcangado um agio — sobreprego — de 63,74%, atingindo
um valor total de US$ 18.921 milhdes — o prego minimo era de US$ 11.555 mithdes. Os grandes
vitoriosos do leildo foram os grupos Telefdnica, da Espanha, e Portugal Telecom, de Portugal.
Grupos norte-americanos, italianos e japoneses também adquiriram patticipagbes e se
tornaram controladores de sub-holdings (Moraes, 1999 e Gazeta Mercantil, varios artigos).

O PND vem obtendo bons resultados no que diz respeito a obtengéo de recursos e
a transferéncia de dividas para grupos de posicio compradora. A Tabela 3.20 fornece os
resultados gerais acumulados durante a década, sendo que a quase totalidade dos recursos
recursos obtidos via privatizagbes tém sido utilizados para pagamento de dividas pulblicas,
sendc que, portanto, poucos recursos foram canalizados para gastos sociais, como por

exemplo, salde e educagio (Gazeta Mercantil, 19/01/1999:A-6).

Tabela 3.21
Resultados acumulados, 1991 — 2000* (US$ milhdes)

Programa Receitade Venda || Dividas Transferidas Resultado Geral
Privatizagbes Federais 46.730 11.326 58.056
Telecomunicagbes 26.978 2125 29.103
PND 10,752 9.201 28.953
PrivatizagGes Estaduais 26.866 6.750 33.616
Total 73.506 18.076 91.672

* Atualizado em 30/08/2000.
Fonte e elaboragao: BNDES

A passagem 2 seguir, sobre a privatizagdo das geradoras de energia elétrica do
Estado de Sdo Paulo extraida de uma coluna publicada na Gazeta Mercantil, ilustra bem a
intengdo do governo nacional ao realizar as privatizagdes de antigas empresas estatais: “A

privatizagdo das geradoras paulistas de energia ¢ exemplar quanto as vantagens da
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privatizagdo. Ao transferir o controle, o Estado recebe recursos que, em grande parte, vai utilizar
para abater sua divida junto a Unido. Mas nfo & s6 isso: o Estado livra-se de uma pesadissima
divida e também da obrigagdo de fazer grandes investimentos em uma &area critica para o
desenvolvimento, como a energética, sem abdicar do direito de exigir que eles sejam feitos”. (...)
“Qutro aspecto que é preciso destacar nesse processo é a introducdo da competitividade em um
setor em que ela inexistia, dada a macica presenga estatal. Com a desconcentragdo da geragao
e distribuicio da energia elétrica e a criagdo da figura juridica do consumidor livre, as empresas
vao passar a poder negociar precos e condigbes com os fornecedores privados, através do
Mercado Atacadista de Energia — MAE — ainda em organizagdo® (Gazefa Mercantil,
28/10/1999:A-2).

Parém, em especial publicado pela Folha de Sdo Paulo, de 20/08/1999, sobre os
resultados obtidos pds-privatizagéo, percebe-se claramente que os servigos privatizados
decepcionam ¢ consumidor — piora no atendimento e aumento nas tarifas, sendo estes que
sempre puxavam a inflagao para cima — e que os 6rgaos criados pelo governo para controlar os
servigos privatizados ndo tém estrutura para fiscalizar as empresas. Segundo pesquisa
publicada no mesmo encarte, a maioria dos consumidores acreditam que as tarifas aumentaram
em todos os setores e que a qualidade do servigo piorou em setores como o de telefonia e
energia, nos quais a participagdo do capital estrangeiro € muito significativa.

As agéncias, na pratica, nem sequer t&m como dizer como andam 0s servigos
porque ndo possuem fiscais para isso. Sua principal fonte de informagéo s&o as proprias
empresas que compraram as estatais. Estas, obviamente, sempre dizem que 0s servigos
melhoraram, porém o nimero de reclamagdes contra as empresas privatizadas mostram que o
consumidor estd insatisfeito (Folha de Sdo Paulo, 20/08/1999: Especial Pos-privatizacao’).

No ano 2000, as principais privatizagtes ja foram feitas, restando apenas algumas
companhias energéticas — distribuidoras e geradoras - de alguns estados do Norte e Nordeste
do pais, além do Banespa, que deve ser a (ltima importante para o capital externo. Ao final do
processo, ressurgem debates importantes sobre desnacionalizagéo e crescimento auto-
sustentado no futuro, encaixando-se aqui toda aquela discusséo realizada sobre o sistema
financeiro na subsegdo anterior, na qual o foco era o processo de F&A. Estando os setores mais
dinamicos da economia doméstica sob o controle de ETs, o centro de tomadas de decisdes
encontra-se fora do pais, que, portanto, tornou-se mais vuinerdvel a crises externas, o governo
nacional ndo se encontra em condicdes de exigir maior eficiéncia das empresas agora
privatizadas, ainda que estas se encontrem em setores fundamentais como os de infra-
estrutura, e, em caso de grande crescimento, boa parte dos frutos gerados seréo transferidos ao
exterior, sob a forma de remessas de lucros, juros e dividendos, como sera melhor estudado em

secao posterior.
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3.6) Outras caracteristicas intrinsecas ao IDE

Devido ac grande crescimento dos fluxos de IDE, tais recursos tornaram-se
particularmente importantes para financiar a Conta de Transagbes Correntes, que passou a
apresentar elevados déficits a partir de 1995. Na medida em que mais empresas estrangeiras
ingressavam na economia doméstica, aumentando sua participagdo na produgio total,
aumentava ainda mais as quantias que eram remetidas ao exterior, na forma de lucros
remetidos as matrizes das subsidiarias brasileiras. Estes dois processos pesam de forma
diferente sobre o balango de pagamentos nacional, mas existem outros fatores relacionados as
ETs que tém contribuido diretamente para a evolugdo do balango nacional nos Ultimos dez
anos.

Nas subsegbes que se seguem serdo expostas analises sobre os trés temas

mencionados no paragrafo anterior.
3.6.1 O IDE como principal financiador do déficit em transagdes correntes

O Banco Central do Brasil define como necessidade de financiamento externo a
diferenga entre o chamado déficit em conta corrente e o fluxo liquido de investimentos diretos.
Em outras palavras, indica a parcela do déficit que precisa ser financiada por endividamento
externo ou investimentos estrangeiros de natureza mais volatil, como os em bolsa de valores
(Gazeta Mercantil, 18/06/1999:B-1).

Nos dltimos cinco anos, o déficit em transagbes correntes vém se elevando
rapidamente, sendo que o volume total e a tendéncia de aumento na entrada de IDE t&m
contribuido decisivamente para financiar a Conta de Transagbes Correntes. Em 1997 e 1998, o
ingresso de IDE se tornou particularmente importante devido a reversdo nos fluxos de capital de
curto prazo e nos investimentos de portfélio resultante dos efeitos da crise asigtica e seus
desdobramentos sobre o Brasil. Nesses dois anos, como pode ser observado na Tabela 3.22,
os fluxos de IDE representaram 56% e 77% do déficit em transagdes correntes,
respectivamente. Em 1999, a desvalorizagdo cambial e a retragcdo no mercado interno, com
conseqUentes redugbes das importagdes, contribuiram para diminuir o déficit, o que, combinado
com o aumento dos fluxos, levou a que a relagdo IDE/déficit em transagbes correntes atingisse
o valor de 123% (Laplane et a/., 2000a).

O fato de os investimentos diretos estrangeiros terem se tornado o principal
financiador do déficit em transagdes correntes é positivo para a economia doméstica porque

este tipo de capital € de maior qualidade e representa interesses de longo prazo dos
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investidores internacionais no pais, diferentemente dos investimentos de portfolio, que s&o
capitais mais volateis (Gazeta Mercantil, varios artigos). A diminuigdo dos capitais de curto
prazo e a preferéncia por investimentos diretos a partir da estabilizacdo da moeda nacional

foram demonstradas no Gréfico 3.1, ne inicio deste capitulo.

Tabela 3.22
IDE e déficit em conta corrente, 1995 — 1999 (US$ milhdes e %)

AO ingresso de IDE ~ (em |[Déficit em fransagGes b
termos bruios) - a correntes - b

1995 5475 17.971 30%

1996 10.496 24 571 43%

1997 18,743 33.431 56%

1998 28.502 37.18 77%

1999 31.369 25.503 123%

Fonte: DEPEC - BACEN
Elaboragdo: propria

3.6.2 A crescente importincia das remessas ao exterior

Desde 1994, o Brasil vem presenciando uma onda de internacionalizagdo sem
precedentes na sua historia. A maior participagdo de ETs na economia doméstica tem
acarretado em grandes remessas de lucros e dividendos das filiais instaladas em territorio
nacional para suas respectivas matrizes, em seus paises de origem. O crescimento das
remessas brutas tem impacto direto no déficit em transagdes correntes, tendo representado
19,62% e 22,82% em 1997 e 1998, respectivamente, Por ocutro lado, a relagdo entre IDE bruto e
remessas esteve entre seus niveis mais baixos nos Ultimos anos (Carta da SOBEET, Edigéo
himestral/1999, n°12).

‘A explicagdo mais sensata para a forte expansdo das remessas de lucros e
dividendos tem a ver com o fato de as empresas estrangeiras terem voltado a ganhar dinheiro
no Brasil, depois de um periodo de modestos retornos. Junte-se a isso o fato de o pais ter
experimentado uma significativa modificagdo no marco regulamentar que rege as remessas de
lucros e de dividendos. De fato, a lei 9.249, de 1895, determinou que as remessas de lucros e
dividendos, a partir do ano seguinte, ndo seriam mais taxadas, tornando o tratamento fiscal das
remessas no Brasil compativel com o que se pratica na maioria dos paises” (Carta da SOBEET,
nov.-dez./1997, n°05).

O Grafico 3.9 mosfra a evolugdo das remessas de lucros e dividendos nas Uitimas
trés décadas, com destaque para o grande crescimento para o periodo pés-Real, quando o pais
passou a viver a fase mais intensa de internacionalizagdo. O grafico traz ainda estimativas para

0s anos de 1999 e 2000, ja que os referidos dados ainda ndo estdo disponiveis.

20



[nvestimento Direto Estrangeiro Recente na Industria Brasileira

A estimativa de que os fluxos se reduzissem em 1999 deve-se ao fato de que, com
a desvalorizagao do Real, as reservas, quando denominadas em délares, reduziram-se, assim
como a massa de lucros geradas no pais. E importante ressaltar que o cenario macroeconémico
de 1998 e a expectativa da crise anteciparam as remessas no final do mesmo ano (Carta da
SOBEET, Edicao bimestral/1999, n°12).

As privatizagdes, embora tenham participado de forma crescente na absor¢do de
IDE nos ultimos anos, ainda né@o estao influenciando o aumento das remessas de lucros, uma
vez que as inversoes realizadas carecem de um maior tempo de maturagao. Portanto, dado o
enorme fluxo de investimento externo direto absorvido pela economia doméstica no ano
passado e tendo em vista que varios investimentos realizados nos ultimos anos estdo se
completando, a tendéncia é de que as remessas de lucros e dividendos voltem a se elevar ja no
ano 2000 e permanegam em niveis elevados indefinidamente, mesmo que o total de ingresso
venha a se estabilizar em um patamar bem mais baixo, j& que as remessas sao feitas por
empresas ja instaladas no pais.

Gréfico 3.9

Evolugdo das Remessas de Lucros e Dividendos no Brasil, 1978-2000
(US$ milhbes)

Fonte: DEPEC - DIPAB - BACEN (até 1998)
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Enquanto os investimentos sdo concentrados no tempo — levam poucos anos para
maturar -, as saidas subsequentes de capital sdo diluidas no tempo, sendo que, no longo prazo,
os investidores estrangeiros acabam recebendo todo o seu capital de volta. Por outro lado,

investimentos diretos sao investimentos de risco, isto €, os lucros precisam ser realizados, coisa
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que vem sendo obtida pelas ETs nos Ultimos anos, mas néo existe nenhuma garantia de que
elas continuardo conseguindo nos préximos anos.

3.6.3 Os Impactos sobre o Balango de Pagamentos e o PIB

No finaf da década de 80, Winston Fritsch e Gustavo Franco {(1989) escreveram um
artigo para a Revista de Economia Politica, descrevendo quais, segundo os autores, deveriam
ser as fungdes do IDE na economia doméstica durante os anos 90. Na época em que o artigo foi
escrito, a abertura comercial ainda ndo havia sido iniciada e ndo era previsivel que esta seria
feita como foi observado com ¢ passar dos anos. Segundo os autores, o IDE deveria substituir
outras formas de financiamento externo, gerar divisas via exportagBes para paises
desenvolvidos — crescimento do comércio intra-firma - e deveria ser feito um wupgrade na
competitividade da indastria brasileira. Portanto, Fritsch & Franco n&o eram contra a
industrializagdo. Eles propunham o desenvolvimento — ao invés da especializagdo - via
aumento das exportagdes e entradas de capital estrangeiro.

Segundo palavras dos proprios economistas no referido artigo: “(...} a recuperacdo
dos fluxos de investimento direto estrangeiro e 0 comportamento das empresas estrangeiras
podem ter um duplo papel em uma estratégia de crescimento industrial. Por um lado, como
importante instrumento de ajuste a restricdo externa — tanto pelo aporte direto de divisas como,
indiretamente, pela contribuigdo das empresas estrangeiras ao crescimento do saldo comercial.
Por outro, como elemento parcial mas relevante da recuperagido da poupanga externa” (Fritsch
& Franco, 1989:18).

A esperanca desses economistas era de que a recomposi¢do da proporgdo dos
fluxos de IDE como proporgio do PIB, desde que n&o fosse acompanhada por um aumento das
remessas, poderia dar uma importante contribui¢éo ao equilibrio externo em uma perspectiva de
longo prazo. Os resultados obtidos pela economia doméstica na década de 90 ja foram
analisados — Graficos 3.3 e 3.9, respectivamente. Embora os fluxos de IDE tenham alcangado
bom desempenho em relagéo ao fotal do produto, as remessas também atingiram niveis nunca
antes observados na economia brasileira.

Também conforme esiudos de Mauricio Mesquita Moreira {1999a e 1299b}, a maior
internacionalizagéo da economia domestica levou realmente a incrementos na competitividade.
A maior penetragdo do capital estrangeiro levou a uma maior eficiéncia alocativa dos recursos
disponiveis, ainda que este fato possa ter impactos negativos para o desenvolvimento do pais
como sera debatido em segdo posterior.

O grande problema, portanto, que levou o Brasil a ter um desempenho mediocre no
balango de pagamentos durante maior parte dos anos 90, foi o significativo aumento das
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importagoes sem ter como contrapartida aumento das exportagoes para paises desenvolvidos
ou, ao menos, melhoria na pauta para esses paises, isto €, exportar produtos com maior valor
agregado. Portanto, nesse sentido, os fluxos de IDE n&o corresponderam as expectativas de
Fritsch & Franco.

Segundo M. M. Moreira (1999b), com base em analise de coeficientes de
importagéo e exportacao tratando os setores separadamente e tirando a média geral das
industrias, o pais especializou-se ainda mais em produtos primarios, no que diz respeito a pauta
de exportacdes e que o crescimento das importacdes foi na dire¢do esperada e desejada, isto €,
nos setores que o pais ndo era competitivo ou que nem mesmo possia. Uma analise mais
completa sobre a posicdo do autor acerca das caracteristicas gerais e dos impactos desta onda
de investimentos vivida durante os anos 90 sobre a economia doméstica seré apresentada em
segdo posterior.

As empresas multinacionais, tradicionalmente possuem maiores propensdes a
exportar e a importar do que as empresas domésticas. Com a abertura comercial, as filiais
brasileiras se integraram mais intensamente com suas respectivas matrizes, porem o resultado
foi fortemente assimétrico em favor de uma maior propensao a importar do que a exportar
(Laplane et al., 2000bb). O Grafico 3.10 mostra o crescimento da penetragdo das importagoes e
das exportacoes nacionais sobre a producgédo da industria de transformagéo. Embora tenha sido
expressivo o crescimento da relagdo das exportagdes brasileiras sobre o total produzido na
indlstria de transformagdo — de 8,8% em 1989 para 14,8% em 1998 -, o crescimento da
penetragédo das importagdes foi muito mais significativo, passando de 4,3% para 20,3%.

Grafico 3.10

Evolugédo dos coeficientes de penetragdo das importagdes e exportagdes (sobre a producao da
indistria de transformacao), 1989 — 1998 (%)
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O mal desempenho das relagdes comerciais brasileiras com os paises que mais
investem no pais tem por explicacdo a estratégia que as ETs desses paises adotam ao
investirem no Brasil. A forte concentragido dos IDEs no setor de servigos implica que os
investimentos recentes nac sao export-oriented, ou seja, eles tém como motivagio principal a
exploragéo do mercado interno. Mesmo os investimentos em atividades industriais, fortemente
marcades pelas aquisigbes e privatizactes, raramente trazem componentes novos em termos
de exportagbes. Ao contrario, uma parcela ndo desprezivel de investimentos diretos
estrangeiros em setores industriais € em novos projetos de infra-estrutura de energia e
telecomunicagdes, além de pouco exportadora, é fortemente importadora de maquinas e
equipamentos, além dos servigos tecnologicos subjacentes que sdo requeridos (Carta da
SOBEET, Edigdo Bimestral/ 1999, n°12).

Ao analisar os saldos comerciais do Brasil com algumas regides selecionadas do
mundo, verifica-se que as filiais nacionais contribuiram efetivamente para o upgrade da pauta de
exportagdes, aumentando a participagdo dos produtos de industrias intensivas em escala e de
fornecedores especializados. Entretanto, essas exportagdes restringiram-se aos mercados do
MERCOSUL e do ALADI, que s8o mercados reduzidos quando comparados aos mercados dos
paises desenvolvidos. Embora 0 comércio com essas regides tenha sido superavitario, esse
saldo ndo foi suficiente para compensar os déficits obtidos com os mercados do NAFTA, da
Unido Européia e com os paises do Sudeste asiatico, "Em outras palavras, a despeito de sua
contribuigéo para o upgrade da pauta, as filiais ndo vém satisfazendo as expectativas criadas no
final da década passada de que seu comércic permitiria explorar ‘oportunidades de crescente
intercambio intra-industrial com os paises desenvolvidos’ de modo a reduzir a vulnerabilidade
externa do pais” ({Laplane ef af., 2000b:11).

Com a desvalorizagdo no inicio de 1999, espera-se que as exportagbes se
intensifiquem — ver Subsegdo 3.2.1. Porém, os resultados carecem de um tempo para se
traduzirem em numeros, sendo que as expectativas crescem para os anos 2000 e 2001. Num
primeiro momento, ao menos, a mudancga da politica cambial inibiu a expansdo das importagbes
(Carta da SOBEET, Edigdo Bimestral/ 1999, n°12).

Embora tenham criado boas perspectivas para o futuro das exportagbes nacienais,
0 baixo dinamismo do comércio mundial atualmente podera fazer com que a mudanga cambial,
com conseqllente queda de pregos dos nacionais, ndo seja suficiente para afetar a demanda no
mercado mundial, ndo provocando aumento das exportagtes brasileiras. Portanto, a infiexdo na
politica deve ser acompanhada de estratégias empresariais agressivas de recuperagéo e
conquista de mercados externcs, além de politicas governamentais consistentes na area de

apoio as exportagdes. O aumento dos coeficientes de exportagdo ¢é fundamental para
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compensar a rigidez da conta de servigos, associada ao expressivo passivo externo do Brasil
(Carfa da SOBEET, Edicao Bimestral/ 1999, n°12),

Portanto, é imperativo ampliar o nimerc de empresas exportadoras que tém acesso
aos mecanismos publicos de apoio as exportagdes para que o Brasil aumente a participagéo de
suas exportages no total do comércio mundial — atualmente representa menos de 1% - e volte
a obter superavits em seu balango de pagamento para retomar boas faxas de crescimento e

desenvolver-se.

3.7) O debate ideolégico

Até aqui foram estudadas as principais caracteristicas do IDE durante os anos 90,
assim como sua evolugdo ao longo destes anos. Foram expostos dados publicados pela
imprensa especializada e pelos orgdos responsaveis por publicagbes relacionadas ao assunto,
analisadas algumas fungfes do investimento, alguns impactos causados por estes fluxos e
abertas algumas possibilidades futuras quando estudou-se as remessas para o exterior ¢ 0
processo de privatizagdo. Porém, tomou-se o devido cuidado para ndo se assumir nenhuma
postura definitiva, restringindo o estudo a uma exposi¢gdo detalhada do caso brasileiro nos
ultimos anos. Qutros importantes pontos gue estédo intimamente ligados com a recente onda de
investimentos estrangeiros e com o futuro da economia brasileira — tais como vulnerabilidade
externa e desnacionalizagdo —, porém com um forte teor ideoldgico, serdo discutidos nesta
secao, sob o ponto de vista dos principais economistas que estudam o tema no pais. Feito esse
debate, tem-se a base para as concluses desse capitulo ¢ de todo o trabalho.

Como visto, nos anos 90 o Brasil viveu uma forte internacionalizagdo produtiva,
sendo que a grande maioria dos setores foram afetados diretamente pela entrada de novos
concorrentes ou, indiretamente, pelas politicas econdmicas adotadas durante o periodo. Novas
formas de concorréncia surgiram, a participagdo do capital estrangeiro aumentou e isto tem
causado varios debates. Ao final da década — ainda que a onda de investimentos ndo tenha se
esgotado — pode-se dizer que os fluxos de IDE absorvidos pela economia doméstica foram
benéficos para a mesma?

Barros & Goldenstein (1997) acreditavam que a economia estava passando por um
impressionante processo de reestruturagio que, apoiada no capital externo sob a forma de IDE,
a levaria a um circulo virtuoso que conduziria a economia doméstica de volta ac dinamismo de
oufras épocas de dinamismo e taxas de crescimento elevadas. Esses economistas previam que
seria um doloroso caminho, pois resultaria em desnacionalizagdo, mas que consolidaria a

estabilizacdo da moeda nacional e construiria as bases para a retomada do crescimento
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sustentado. Eles ainda propunham que fosse criada uma ‘politica de investimentos e
competitividade’ para minimizar as 'dores’ do processo e consolida-lo de forma a garantir a
reestruturagéo dos setores mais tradicionais, com maior dificuldade de se adaptarem aos novos
condicionantes da economia. O IDE seria, portanto, o motor de uma nova fase de
desenvolvimento, Essa andlise, por ter sido feita entre 1996 e 1997, encontra-se um pouco
atrasada, mas o mais importante a destacar é o papel indicado pelos autores a ser cumprido
pelo investimento estrangeiro, sende este ndo apenas benéfico, mas essencial para a economia
domeéstica.

Mauricio Mesquita Moreira, economista do BNDES, com seus estudos mais
recentes (1999a e 1999b), também tem se mostrado favoravel & entrada de investimentos
externos, sobretudo na industria nacional. Seus trabalhos sdo altamente descritivos, isto €, sao
amplamente baseados em nimeros e indicadores, tais como coeficientes de importagdo e
exportagdo nos mais diversos setores da economia brasileira, com os quais sdo estudadas as
empresas estrangeiras presentes no pais. Com a grande entrada de novas companhias
multinacionais na economia nacional nos (ltimos anos, tal estudo tormou-se mais interessante e
seus resultados até o momento foram, no minimo, surpreendentes. A partir de seus estudos,
pode-se dizer a economia brasileira tornou-se mais especializada em 1998 do que era em 1990,
sendo que 0s maiores coeficientes de exportagdo encontram-se nos setores de produtos
primarios. Este fato, segundo o economista, é positivo pais indica ganhos de eficiéncia técnica e
operacicnal e um desejavel movimento de desverticalizagdo, feito, em geral, de forma muito
gradual e que vem corrigindo os excessos produzidos nos anos de substituigéio de importagtes.
Houveram ganhos de produtividade e diminuiram os mark-ups, devido ao acirramento da
concorréncia, que forgou as empresas a se modernizarem.

Portanto, de maneira geral, os impactos gerados pelos grandes fluxos de IDE foram
na dire¢ao esperada e desejada pela economia nacional, apesar do ambiente macroecondmico
desfavoravel na maior parte do periodo. Qs determinantes ¢ a forma do IDE operar no Brasil
modificaram-se nos anos 90, sendo que esta alteragao foi na diregdo de ampliar seus beneficios
e reduzir seus custos para o pais. O aumento da presenga das ETs esta diretamente associada
a ganhos de bem-estar para a economia brasileira, seja pela maior racionalizagdo aplicada nos
processos produtivos — especializagao, ganhos de escala, modernizagéo dos produtos, etc. — ou
porque sua simples presenga ajuda no financiamento externo, devido as suas maiores
propensdes a exportar quanda comparadas a empresas nacionais {Moreira, 199%a ¢ 1999h).

Por outro tado, existe uma vertente académica muito mais cética em relag@o ac
investimento estrangeiro e a forma em que ele vem atuando na economia doméstica. Segundo
€ss8es economistas, as expectativas otimistas acerca da contribuigéo do comércio das empresas

estrangeiras baseavam-se em hipoteses muito genéricas sobre a atuacéo internacional das
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matrizes e desconsideravam as particularidades das atividades de suas filiais no Brasil. Na
economia domestica, a maioria das filiais sdo market seeking, estratégia estruturalmente
deficitaria, j& que o mercado prioritario para as ETs é o doméstico (Laplane et a/., 2000b).

Essa corrente de pensamento coloca-se claramente contra as tarifas e os subsidios
existentes na década de 80, assim como de atribuir praticas comerciais distorcivas as empresas
estrangeiras. Para eles, frata-se apenas de verificar se a internacionalizacdo da economia
brasileira operada na Ultima década é sustentavel, do ponto de vista de sua capacidade de gerar
divisas para remunerar 0s passivos externos acumulados, ou se o ‘novo regime' estaria
condenado pela vulnerabilidade externa resultante {Laplane st af., 2000b).

Aligs, aumento da vulnerabilidade externa e desnacionalizagéo da economia séo
importantes aspectos negativos resultantes da onda de investimentos externos vivenciada nos
gitimos anos — e ja foram citados superficialmente nas sec¢Ges sobre F&A e privatizagdes. O
processo de desnacionalizacdo da economia, entendido como a transferéncia da propriedade
de empresas de capital nacional para investidores estrangeiros, acompanhado do aumento da
importancia relativa das empresas de capital estrangeiro na economia local, obviamente nao é
sinbnimo de internacionalizacéo, tratando-se de uma especificidade do caso brasileiro e de
outras economias periféricas. Em tese, o processo de internacionalizagdo poderia ocorrer com
forte participagdo de empresas de capital nacional na ampliagéc dos fluxos de comércio e de
investimentos externos. A internacionalizagdo das empresas nacionais, via aquisigdo de ativos
no exterior efou de seu maior envolvimente nos fluxos comerciais, poderia ter side uma
alternativa a transferéncia de propriedade e a reducfo de market share no mercado doméstico
(Laptane et al., 2000b).

O processo de desnacionalizagdo brasileirc ndo pode ser atribuido a ineficiéncia
das empresas nacionais e a suas dificuldades de adaptagio & economia aberta, Na verdade, as
politicas econdmicas adotadas visavam o ingresso de divisas que atendessem as necessidades
de financiamento externc e que contribuissem para consolidar a estabilizagdo, mesmeo que isto
fosse feito as custas do sacrificio de empresas nacionais eficientes e internacionalizadas. O
resultado desse processo foram as mudangas do centro de tomada de decisGes para fora do
pais, que implica menor flexibilidade para a adogdo de politicas que visem explicitamente o
desenvolvimento nacional e maior vulnerabilidade a choques efou crises externas (Laplane ef
al., 2000b).

Quanto ao aumento da vulnerabilidade externa, embora esteja diretamente
relacionada a desnacionalizago, cabe ressaltar alguns aspectos relevantes. No final dos anos
80, acreditava-se que as ETs reduziriam a vulnerabilidade externa e promoveriam o
crescimento, tanto por meio dos seus investimentos como de sua contribuigiio, direta ou

indireta, para 0 aumento e para o upgrade da pauta de exportacdes. Porém, em 1997, ja apos
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grande avango da internacionalizagdo da economia brasileira, a contribuicdo direta das
atividades comerciais das ETs para a redugdo da vulnerabilidade externa e para o upgrade da
pauta de exportagbes, medida pelo saldo de divisas e pelos coeficientes de importagio e
exportagéo, ndo parecia a altura das propaladas expectativas. De um modo geral, as filiais
brasileiras néo contribuiram para a redugédo da vulnerabilidade externa & para uma melhoria na
pauta de exportagdes nacicnais para paises desenvolvidos, atuando de forma que possibilitasse
a retomada do crescimento sustentado {(Laplane ef al., 2000b).

Esses economistas ndo possuem nenhum preconceito contra o capital estrangeiro.
Apenas sdo contra a politica de ‘bragos abertos’, de discriminago positiva do capital externo,
que vem aumentando a dependéncia e a vulnerabilidade externa da economia domeéstica sem
praticamente nenhuma contrapartida real para o pais. Essa vertente prega a definigdo de um
projeto nacional de desenvolvimento, alternativo a légica do mercado globalizade, que subordine
0 investimento externo as prioridades e necessidades nacionais e o transforme em um
instrumento auxiliar do processo de construgéo da nagéo brasileira (Mercadante, 2000).

Infelizmente, até o momento, a versdo mais critica da anélise dos fluxos de IDE
parece ser a mais realista, ainda que, por esta ser uma onda inacabada, resta a esperanga de
gque nos proximos anos 0s nUmeros comecem a ser favoraveis para a economia domestica, com
um aumento das exportagdes e, conseqliente, diminuig8o da restrigéio extemna.

E verdade que a eficiéncia dos processos aumentou significativamente,
racionalizando setores e acirrande a concorréncia, com conseqgiiéncias sobre toda a cadeia
produtiva. Porém isto ndo resolve muitos problemas nacionais, pois os frutos deste processo
nao estdo sendo refletidos em termos de crescimento do produto, ou até mesmo do bem-estar
da populagdo — basta verificar a alta taxa de desemprego nos Gltimos anos. Grande parte dos
lucros obtidos sdc remetidos ao exterior e os ingressos de investimentos quase ndo sdo
destinados a obras sociais, sendo todos recursos voltados para pagamentos de dividas publica
e externa, mesmo que esta tenha aumentado ainda mais nos dltimos anos. O crescimento do
passivo externo, derivados desse aumento da divida e do estoque de capital, gera encargos
crescentes que tendem a comprometer o equilibrio a longo praze das contas externas, criando
uma situacdo de vulnerabilidade estrutural caso seu crescimento n&do seja pelo menos
compensado pelo aumento das receitas de exportagdo (MERCADANTE, 2000).
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3.8) Conclusodes

O ciclo recente de investimentos externos no Brasil tem, em relagéo aos ciclos
anteriores, linhas de continuidade e de ruptura. Entre as primeiras, prevalece o padrio de
investimento market seeking e os investimentos mostram sensibilidade a regimes promocionais
e a incentivos governamentais — protecdo comercial al incluida. Entre os elementos de
diferenciag@o, cabe destacar o crescente peso de diferenciagdo dos setores de servigos, a
entrada — via F&A e privatizagdes — de ETs em setores produtores de commodities até entao
dominados quase exclusivamente pelos grandes grupos nacionais e a relevancia de
modalidades de entrada apoiadas na compra de empresas e de ativos locais, mais do que em
projetos greenfield (Veiga, 1999).

No final dos anos 50 e ao longo dos anos 70, ocorreram dois ciclos de
investimentos externos — referidos no Capitulo 2 — dirigidos a setores industriais cujo mercado
doméstico apresentava altas taxas de crescimento, tais como o automotriz, 0 quimico e o de
bens de capital. Esses fluxos tiveram um regime de regula¢do pouco discriminatério e marcado
por notavel estabilidade. Nesses anos, o mercado domestico era fechado a concorréncia
externa, impondo as empresas estrangeiras a presenca no Brasil como condigéo essencial de
acesso ao mesmo, sendo que, simultaneamente, isto as levava a se despreocupar em relagio a
critérios de custo e competitividade, aceitando a intervengéo direta do Governo Federal na
localizagdo dos investimentos (Veiga, 1999).

Portanto, no periodo de substituicdo de importagdes, o fluxo de investimento direto
foi motivado, em grande parte, pela necessidade de serem superada as barreiras contra as
importacdes. Os precos domésticos eram muito superiores ags pregos internacionais, o que
levou & atrag@o de muitas firmas que operavam em escalas pouco competitivas, em um namero
de linhas de produgdo extremamente elevado e diversificado (Moreira, 1999a). Porém, estas
foram épocas de grande crescimento econémico, com médias anuais superiores a 10%, € de
grande desenvolvimento da estrutura produtiva nacional.

Nos anos 90, por outro lado, o capital estrangeiro passou a ser recebido de ‘bragos
abertos’, atingindo os ingressos mais altos de sua historia e mais do que quadruplicando o
estoque existente em poucos anos. O pais tornou-se uma das regides mais atrativas do mundo
para capitais produtivos de longo prazo, mas sem que isso representasse vertiginoso
crescimento econdmico ou melhorias no bem-estar da populagéo — vide taxa de desemprego.
Os setores tornaram-se mais racionalizados e produtivos, com o fim da protegéo e das margens
de lucro elevadas, porem as remessas de lucros cresceram assustadoramente, assim como a

vulnerabilidade externa e a desnacionalizag@o da economia doméstica.
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Manteve-se a concentragéo setorial dos IDEs, em setores como o automotriz, ¢
quimico e o de alimentos e bebidas, porém verificou-se um enorme crescimento da participagéo
do setor de servigos nos fluxos recentes, sob o impacto da reestruturacéo do setor financeiro
brasileiro e do processo de privatizagdo de servigos publicos de infra-estrutura. No entanto, na
medida em que os investimentos externos em setores non tradeables constituem parcela
expressiva e crescente dos IDEs totais, pode-se supor que a propensdo média destes
investimentos a gerar novas exportages caia em relagdo a ciclos de investimento
essencialmente centrados na industria — produgéo de fradeables. Este fato vem sendo verificado
na economia doméstica e tem aumentado a restrigdo externa da mesma.

Qutra caracteristica dos IDEs recentes € a crescenfe importancia de alguns paises
investidores, tais como Espanha e Portugal, que participaram recentemente das privatizagSes
dos setores de telecomunicagdes e energia, ultrapassando fradicionais paises investidores, tais
come Alemanha e Reino Unido.

Nos ultimos anos, os investimentos que n&o adicionam capacidade de produgdo
v8ém ganhando importancia, seguindo uma tendéncia mundial de prevalecer as fusfes e
aquisicdes perante os investimentos em greenfield. As privatizagdes, embora estejam quase se
esgotando, representaram parcelas significativas dos investimentos externos totais,
principaimente na segunda metade da decada.

Os investimentos externos foram fundamentais para financiar os déficits em contas
correntes, que cresceram enormemente nos Gltimos anos, sendo que parcela significativa deste
& referente a remessas de lucros e dividendos que, devido & nova regulagédo para capitais
externos, tornaram-se muito significativas ao longo da década e tendem a crescerem ainda
mais.

Com a desvalorizagdo novas tendéncias surgiram, pelo menos do debate tedrico,
sendo que, para 0s proximes anos, se espera gue aumentem os investimentos com finalidade
de utilizar o pais como plataforma de exportagbes, de modo a diminuir a restricdo externa do
pais e contribuir para que este retome elevadas taxas de crescimento, retomando o crescimento
sustentado, téo acreditado mas nao verificade nos (ltimos anos.

No Capitulo 5, todas essas analises serSio comparadas com estudos parecidos
realizados sobre 0 caso argentino e sero apontadas sugestdes de politica a serem adotadas
pelos governos desses paises para se tirar maior proveito da grande atratividade que a regido
oferece as empresas transnacionais.

A seguir no, Capitulo 4, seréo expostos os resultados do levantamento de dados
realizado sobre os investimentos diretos estrangeiros realizados entre o Gltimo trimestre de 1997
e o terceiro de 2000. Apesar de suas especificidades metodoldgicas, a intengdo desse
levantamento & comprovar as teorias defendidas nesse capitulo e publicada em diversos outros
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trabalhos recentes sobre este tema. Ainda no Capitulo 4, sera realizado uma comparagado dos
resultados obtidos com os dados fornecidos & imprensa pelo Banco Central do Brasil.
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4 Mapeamento dos Investimentos Diretos
Estrangeiros na industria brasileira - outubro-
1997/ setembro-2000

4.1 Metodologia do levantamento de dados

Para a realizagdo do levantamento proposto neste projeto, foram consultadas
as edicBes do jornal Gazeta Mercantil, publicadas durante o periodo de analise. Como em
qualquer trabalho sobre os recentes fluxos de investimento na indastria doméstica, a
dificuldade de acesso a informagdes — quantitativas e qualitativas — foi muito grande. E
praticamente impossivel apurar informagdes e dados com total grau de confiabilidade a
partir dos recorrentes andncios de investimento por parte das empresas. Para estas, a
divulgacdo de decisdes de investimentos, mesmo que estes estejam em fase de estudo
ou que o valor publicado seja maior do que o efetivamente programado, funciona como
instrumento de marketing, podendo ou ndo ressaltar sua eficiéncia e capacitagdo
competitiva (Laplane & Sarti, 1999).

A fim de evitar dupla contagem (registrar o mesmo investimento duas vezes),
o levantamento foi feito da edicdo mais recente para a mais antiga, mesmo assim, em
alguns casos, € impossivel identificar, em uma empresa do tipo holding (por exemplo),
quanto foi investido em cada setor ou qual a forma especifica de realizagdo de cada
investimento. Por essa razéo, a possibilidade de os totais desse banco de dados ndo
coincidirem com 0s de outros levantamentos, feitos por instituigdes com mais recursos de
informacgdes, &€ bem consideravel.

De qualquer modo, o objetivo do presente banco de dados & contribuir, de
alguma forma, a analise dos fluxos de investimento direto estrangeiro recentes para o
Brasil. Na ultima parte deste capitulo sera realizada uma comparacéo de resultados com

os dados do Banco Central, disponiveis em seu site {www.bacen.gov.br).

Para a confeccédo do mapeamento, foram criados 0s seguintes campos (com
suas respectivas regras).
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- DATA: dia no qual o investimento foi publicado na Gazeta Mercantil.
- FONTE: pagina em que o artigo se encontrava na Gazeta Mercantil. Para a

divisao dos cadernos do jornal, foram adotadas as seguintes siglas'®:
Tabela 4.1

o

||PT'II'T16II’0 Caderno

"Finangas e Mercados

B
@ "Empresas e Carreiras
F

Fim de Semana

| Iméveis

Planalto Paulista

Relatorio Gazeta Mercantil

Viagens e Negdcios

~l <[ = o

Latino-americana

Fonte: Elaboragao propria.

- INVESTIDOR: nome da empresa ou do grupo que investiram no Brasil. No
caso de duas ou mais empresas investirem juntas, essa situacdo serd expressa por
‘empresal/ empresa2’, ndo existindo nenhuma regra que defina a ordem na qual elas

estao sendo apresentadas.

- SETOR: setor de atividade para o qual se destinou o investimento. Caso o
montante investido se destine a mais de um setor, este serd apresentado na forma
'setor1/ setor2’. A divisdo setorial aqui utilizada esta amplamente baseada naquela
adotada pelo Banco Central. De modo a facilitar a apresentagcao destes dados, tais
setores encontram-se codificados da seguinte maneira:

Tabela 4.2
~ Codigo do s

Setor de Servigos

Tl Servicos de Telecomunicagoes e Internet

EE Produgéo, Transmissdo e Distribuicdo de Energia Elétrica
GAS ||F’r0dugﬁo, Transmissdo e Distribuicdo de Gas (incluindo gasodutos)
DPET "Distribuigéo de Petroleo

" O caderno ‘Empresas e Carreiras’, até 29/01/98, chamava-se ‘Empresas e Negdcios’.
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AE Transporte Aeronautico/ Aeroportos
FE Transporte Ferrovidrio/ Ferrovias

PO Transporte Maritimo e Fluvial/ Portos
SB Saneamento Béasico

CG Comeércio em Geral

Industria Extrativa

PET Extragdo, Transporte e Refino de Petréleo

EM Extrac&o Mineral em Geral

Indistria de Minerais Nao-Metilicos

MCC Materiai de Construgao Civil
Cl Cimento
VC Vidro/ Cristal

Indastria Metal-Mecanica

MG Metalurgia

SG Siderurgia

MC Mecanica

AU Automobilistica

MA Maquinas Agricolas

AP Autopecas
CAE Construgdo Aeronautica

MFE "Material Ferroviario

Indistria de Alimentos

BTM Beneficiamento, Torrefagdo e Moagem
FRI Frigorificos

LAT Laticinios

OlA Qutras Indastrias de Alimentos

Inddstrias Tradicionais

BB Bebidas
CVAT Calgados, Vestudrios e Ariefatos de Tecido
F Fumo
MM Madeira e Maveis
CPP Celulose, Papel e Papeléao
EG Editorial e Grafico

Industria Quimica

AF Adubos e Fertilizantes

RFFS Resinas, Fibras e Figs Sintéticos
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Q Produtos Quimicos Basicos
PQ Petroquimica
TVL Tintas, Vernizes e Laca
MP Produtos de Matéria Plastica
HL Higiene e Limpeza
B Borracha
PFV Produtos Farmacéuticos e Veterinarios

Industria Eletroeletronica

ME Material Elétrico

ET Equipamento de Telecomunicagdes

IF Informéatica e Periféricos (incluindo equipamentos microeletronicos)
BCE Bens de Consumo Eletrdnicos

Fonte: Elaboragao propria.

- PAiIS DE ORIGEM: refere-se ao pais de origem do investidor. Em

situagdes nas quais a empresa investidora € uma parceria entre duas instituicées de dois
paises diferentes, seréo explicitados os dois paises na forma ‘pais1 e pais2’ - ex:

Inglaterra e Franga. Nos casos em que exista um outro agente envolvido - campo que

sera melhor explicado abaixo -, o pais de origem do outro agente também sera
especificado neste campo sob a forma ‘pais1/ pais2’ - ex: EUA/Brasil -, de modo a

simplificar o entendimento da tabela, reduzindo o nUmero de campos.

- FORMA: refere-se a maneira pela qual o investimento foi ou sera

concretizado. Para simplificagéo, a forma apresenta-se no mapa da seguinte maneira:

Tabela 4.3
[ NPL  [NovaPlanta
M Modernizagéo (Novos Equipamentos, Redugdo de Custos e Marketing)
NP Novos Produtos
F Fuséo
JVv Joint Venture
AC Ampliagdo da Capacidade
P Privatizagao
AQS Aquisicao

Fonte: Elaboragao prépria.
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Caso o investimento vise sua concretizagdo em mais de uma forma, esta sera
explicitada como ‘forma1/forma2’ — ex: NPL/NP : Nova Planta/ Novos Produtos.

- VALOR: quantia gasta pelo investidor para a realizag&o do investimento.

- UNIDADE MONETARIA (UM): moeda na qual o investimento foi realizado.

Pode ser:

Tabela 4.4

US$ mi "milhces de délares

| R$ mi "milhc“)es de reais

Fonte: Elaboragao propria.

- OUTRO AGENTE ENVOLVIDO: refere-se ao parceiro nos casos de fusdo

e joint venture ou ao antigo controlador da empresa nos casos de aquisigao.

- ESTAGIO: refere-se ao estagio de execugdo do investimento, sendo
subdividido da seguinte forma:
Tabela 4.5

L i

Oportumdade/Estudo/Inegé ' \

D/P Decisao/Projeto

D Decisdo/Execugéo

Fonte: Elaboragao propria.

- MOTIVO: refere-se aos fatos que foram determinantes para a realizagéo do
investimento. Neste campo nao coube a realizagao de breves historicos - ainda que estes
possam vir a aparecer, nao & o objetivo principal - sobre as empresas envolvidas, mas
apenas explicitados fatos que permitissem uma andlise posterior sobre as motivagdes e

as tendéncias dos fluxos de investimentos recentes no pais.

- UNIDADE FEDERATIVA (UF): refere-se a regido de destino do

investimento. Aos investimentos destinados a duas ou mais unidades, considera-se estes

como sendo Investimentos Nacionais. Devido a baixa incidéncia de investimentos nas

regides Centro-Oeste e Norte (excluindo a Zona Franca de Manaus), estas ndo foram
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separadas por Estados. Para melhor visualizagdo, apresenta-se a tabela abaixo, com as

unidades e suas respectivas abreviagdes:
Tabela 4.6

AL Alagoas

BA Bahia

BR Investimentos Nacionais
CE Ceara

CO Regido Centro-oeste

DF Distrito Federal

ES Espirito Santo
GSP Grande S&o Paulo

ISP Interior de S&o Paulo
MA Maranh&o

MG Minas Gerais

NO Regido Norte

PE Pernambuco

PR Parana

RJ Rio de Janeiro

RN Rio Grande do Norte
RS Rio Grande do Sul

SC Santa Catarina
ZFM Zona Franca de Manaus

Fonte: Elaboragao propria.

- GERAL: quando um dado néo foi revelado pelos agentes envolvidos e nem
tampouco publicado na Gazeta Mercantil, usou-se o simbolo ‘* ' como indicagdo no

mapeamento.

Os resultados obtidos com base na pesquisa em fontes secundarias estao

apresentados a seguir.

4.2 Mapeamento do levantamento de dados
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%i

" Data  Fonte Investidor “setor  paisde = forma = valor UM outro agente

origem envolvido

01/10/1997  GM C-03  Parker Hannifin AP EUA NFL 1,00 USS mi * ISP /P Produgda de componentes para aparelhos
de ar-condicionado destinados a industria
aulomobilistica.

0110/1997 GMC-04 Bombril & Cirio OlA ltalia NPIL 300,00 USS mi * PE OfE/1 Atuagiio no segmento de processamento
SpA. de massa de tomate, produto em parte
importade pelo pais.

02/10/1997  GM C-02  Solectron Comp. ET/IF EUA NEL 20,00 USS mi * ISP D Produgdo de placas de circuite impresso
€ componentes para sua principal cliente,
a Ericsson {placas montadas com
coniponentes eletrdnicos para centrais
telefénicas).

03/10/1997  GMC-03  Shimizu Corp. AP Japio NPL 10,00 USE mi * ISP D Produgio de pegas plasticas paraa
indistria autormobilistica.

06/10/1997 GMC-02 NEC 1F Japdo NPL 1.00 USE n * GSP D Instalaghio da prirmeira fabrica de
semicondutores da empresa no pais,
tmplernentando o modelo japonés de
participacio no mercado.

07/10/1997  GM 02  Eldorade Gold Corp.  EM Canada AC/IM 28,00 USE mi * MG D Redugdo de custos na exploracdo de ouro
na mina de Sio Benta.

08/10/1997 GMC-03 Knauf EM Alemanha NPL 2500 R$ mi * RJI D Produgio de placas de gessos para forros
e paredes para 0 mercado nacional.

08/10/1997  GM C-04  Pfizer Pharmaceutical PEFV EUA AC/M 108,00 USS mi * * D Tomar-s¢ a maior subsidisria da norte-
americana no mundo.

09/10/1997 GMC-01  Champiom Crp EUA AC 1.000,00  USS mi * MG D Dobrar o tamanho do mercado doméstico

International Inc. & de boa parte do MERCOSUL.
{Stamford)

09/10/1997  GMC-03  Erigsson ET Suécia AC 30,00 USS mi * ISP D Ampliar a produgéo de celulares e
eXpoTtar para Asia aparelhos d-anps
usados para converter o sistema
analogico e digital.

1071041997 GMC-05  Toyota AU Japdo AC/ NP 1.000,00  USEnu ¥ ISP D Ampliagio da capacidade de produgio da
montadora e fabrica¢do de um segundo
modelo, além do Coralla, no Brasil.

13/10/1997  GM C-09  Ace Aquafarms OlA EUA NPL 45,00 USEmi * BA D Produgdo, indusirializagio e
Devetopment comercializagdo de peixes, montagem de
um centro de bioteenologia genética,
construgiin de uma fabrica de ragdes e de
urna unidade de processamento de peles.



" Data  Fonte Investider “setor pais de forma valor UM outro agente UF  Estagio Motivo
origem envolvideo

14/10/1997  GOM C-06  SisaSp.A. CVAT Italia/ Brasil/ IVINPL - 20,00 USEmi  Azaléia/ Paqueta/ BA D Instalagio de nova fibrica no Centro

Brasil/ Brasil/ Reichert/ Schimidt lrméios Industrial de Aratu para a produgio de

Brasil insumos para as [4bricas de calgados,
visando os mercados interno e de
exporiacio.

151041997  GM C-05  Lake Field EM Canadé/ Brasil w 1,80 USS mi Geosol MG D Exploragio do mercado brasileito coma
criagio da empresa Lake Ficld Geosol
S.A.

1610/195%7 GMC-05  Au Bon Pain OIA EUA NPL 1,00 US$ mi * GSP D Bom perfil do mercado paulista paraa
rede que oferecerd novas opgdes para o
café da manha dos paulistanos.

17/10/1997 GM C-02  Alcatel ET Franga NPL 20,00 USE mi * GSP Q/E/1 Producio de telefones celulares para o
mercado brasileiro

17/10/1997  GMC-05  Samsung BCE Coréia do Sul NPL 50,00 USE mi * ISP D/P Produgdo da 'linha branca’, completando
a linha de produtos fabricados no Brasil.

21101997 GM 08 Gessy Lever OlA Inglaterra ¢ AQS 930,00 LISE i Kibon (Pllip Maoitis) BR D Retorno ao mercado doméstico de

' {Unilever) Holanda/ EUA sorvetes, via compra da lider de mercado.

2110/1997  GM C-03  Ericsson ET Suécia NPL 11,00 R$ mi * ISP /P Fabricar estagdes de radiobase para redes
de telefonia movel analdgicas e digital
para ¢ mercado interno.

22/10/11997 GMC-05 Valeo AP Franga NPL 70,00 USEmi  * ISP D Construgio de um complexo industrial
que produzird motores de limpadores de
para-brisa ¢ alternadores, motores de
partida ¢ embreagens.

24/10/1997  GM C-03  Fujitec Co. MC Japao NPL 30,00 USS mi * GSP D Fabricagao de elevadores de luxo e
escadas rolantes para 0 mercado intermo
e toda a América Latina.

24/10/1997 GMC-03  Johason Controls AP EUA NPL * * * PR D Produgdo de bancos para os carros da
Audi/ Volks que serdo produzidos no
Estado.

2801997 GMC-05  Coppo AP Espanha NPL 48,00 R$ mi * PR D Produgde de espumas ¢ tecidos (carpetes)
para assenlos de carros para montadoras
que estdo se instalando na regifo.

30071997 GM C-03 Owens Corning VC EUA AC 32,00 USH m * ISP D Instalagio de mais um formo para a
fabricagio de fibra de vidro, visando o
mercado interno & exportacdo para
diversas regides do mundo,

06/11/1997 GM C-05  Arcor MP Argentina AC 70,00 USS mi * ISP Dir Produgdo de filmes plasticos flexiveis,

para tormar-se um dos fornecedores dos
fabricantes de embalagens.
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Data  Fonte Investidor ‘setor  paisde forma  valor UM outroagente @ = UF  Estigio ~ Motive
origem envolvido
06/11/1997  GMB-04  AES Corp. EE EUA/ Brasil AQS/P 1.510,00  R3mi Cia. Centro-Ceste de RS D Privatizag¢fo da distribuidora de energia
Distribuicdo elétrica do Rio Grande do Sul.
06/11/1997  GMC-02  Qualcomm ET EUA NPL 20.00 USS mii * 18P Q/EM Produgdo de equipamentos de
telecomunicagdes para o mercado interno.
07/11/1997  GMC-05  Nissho Iway/ Nippon MFE Fapdo/ Japao/ IAY 1.200,00  US$ mi Bradesco/ K. Tnada RJ D/e A Ecotrem S.A., empresa criada na
Sharyo/ HSST Japdo/ Brasil/ parceria, ira fabricar o Ecotrem, que ser
Brasil o primeire trerm movide por levitagio
mmagnética instalade no pais.
07/111997 GM C-05 Rolls Royce Power  PQ/EE Inglaterra/ Brasil  NPL 120,00 USE mi Petroquimica Unido (PGU) [SP G A Rolls Royee pretende atuar na geragio
Yentures de energia létrica no pais, por isso
implantou uma planta dentro da fabrica
da PQU.
0771141997  GM C-07  Macd OIA Argentina AC/ M 40,00 R3 mi * RS D Modernizacdo das linhas de produgio de
massas para o mercado interno.
1071171997 GM C-02  Seaton IF EUA/ Brasil/ Brasil AQS 27,00 USE mi United [nformation ZFM D Corm a aquisigio de 30% da UIS e 40%
Systems (UIS) UIS da UISL, a Seaton pretende expandir
Industries Lida {UISL) operagdes nos mercados interno e latino-
americano,
13/11/1997  GM C-05  United Collors of CVAT Italia NPL ¥ * * GSP D inauguragio da 'loja medelo’, que
Benetton pretende minimizar as diferencas
econdnicas entre os paises em que atua.
17/11/1997  GM C-10  Chivas Regal BB Cscocia M 3,50 USE mi * BR D Maior divulgagdo da marca e de seus
produtos na pais.
2171171997 GM C-06  Brasfanta BB Taiwan NPL/NF 30,00 USE mi * Isp D Produgio de 'iced coffee’ para o mercado
interno e para exportar para toda a
America Latina.
251171997 GM C-06  Prelli B JEEARE NPL 190,60 USS mi * RS /P Produgiio de pneus para veiculos pesados
€ motocicletas.
25/11/1997  GM C-02  Motorola ET EUA NPL 115,00 USS mi * ISP D Produgio de estagdes radiobase digital
padrio CDMA para o mercado intemo.
28/1141997 GM C-07  Renault ATl Franga NPL 200,00 RE mi * BR D/p Armpliagdo da rede de concessionanas no
pais € em todo o MERCOSUL.
01/12/1997  GM C-05  Picardie (Chargeus) VT Franga’ Brasil AQS * ¥ Golaplast (asP 0 Trazer para o Brasil alta tecnologia na

estruturagdo de confecgdes ¢ ajudar a
desenvolver predutos de padrio
internacional.
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04/12/1997

10/12/1997

10/12/1997

101211997

12/12/1997

16/12/1997

16/12/1997

18/121997

220121997

22/12/1997

22/12/1997

22/12/1997

2X 121997

GM C-06

GM C-06

GM C-03

GM C-02

GM C-05

GM C-06

GM C-04

GM C-03

M R-04

GOM R-14

GM R-11

GM R-03

GM C-00

Albright & Wilson

ICI (Coral)

Tenneco Automotive

Alcatel

Samsung

NBGS

Souza Cuz

Semp Toshiba

Chrysler

Tetra Pak

Crbis Mertig

Volkswagen (VW)

Phillip Mormis

Q

TVL

ET

ET

MCC

JF/ BCE

AU

CPP

MC

AU

Inglaterra’ Africa
do Sul

[nglaterra

EUA

Franga

Caréia do Sul

EUA

Inglaterra

Japio ¢ Brasil

EUA

Suécia

Argentina

Alemanha

EUA

w

AC

NPL

NPL

NFPL

NPL

NFPFL

NFPL

NFL

NFL

NPL

NPL

AC/ NP

15,00

2,00

13,00

7,00

100,00

20,00

14,00

315,00

50,00

18,50

750,00

100,00

USE mi

USE mi

USS mi

USE mi

RS mi

USE mu

USE m

R% mi

USS mi

USS mi

USE mi

R mi

UST nu

Minorco (Copebras 5.A.)

ISP

PR

GSP

ISP

ISP

MG

BA

PR

PR

FR

PR

PR

Dip

P

D/P

D/p

D/

D/P

D/p

A joint venture de participagiio
igualitiria ird produzir fosfatos especiais
pata todo MERCOSUL, inclusive para o
Brasil.

Amplair a produgdo de vemizes
destinada ap MERCOSUL e ampliar a
participagio o mercado nacional.

Produgio de escapamentos para atender
as fabricas da Audi e da Chrysler que se
instalariio no Estado.

Produgio de cabos para redes de
compuladores para conquistar 5% do
mecado nacional em um ano.

Produgio de aparelhos celulares e
equipamentos de telecomunicages,
prevendo forte crescimento desse setor
no mercado nacienal.

Fabricagio de produtos sob medida para
parques tenditicos, com boas
expectativas para o mercado intemo.

Montagem de um centro de
reconstituigdo da folha de fumo, dando
mais qualidade aos seus produtos.

Transferéncia da produgao de desktops,
notebooks e telefones sem fio de Sao
Paulo para a Bahia.

Construgdo de uma unidade para
fabricagio da Dodge Dakota, para o
mercado interno ¢ tode o MERCOSUL.

Produgio de embalagens para produtos
liquidos, segmento em que ¢ lider
mundial.

Mercado interno de aquecedores de dgua
e ambiente 2 gas.

Construgdo de uma nova fabrica, que ira
produzir os modelos Audi A3, Golf ¢
Passat, para os mercados intemo e de
exportagio.

Recuperar o ‘market-share’ perdido nos
altimos anos.



Data Fonte Investidor setor pais de forma = valor UM outro agente OF = Estagio ~ T Motivo
origem envolvido
07/011998 GM C-05  Rio Tinto EM Austrilia e NPL 200,00 USE mi * co Q/Ef Exploragio de uma jazida de minério-de-
Inglaterra ferre em Corumbd, com utilizag¢io de gas
natural.
09/01/1998  GM C-03  Felter & Guilleaunie ME Alemanha NPL 1,00 USE mi * PR D Produgdo de equipamentos de
Energietechmik AG distribuigdo de energia em média tensdo,
{F & G) para assegurar espago no MERCQSUL.
14/01/1998  GM C-05  Latapack Bell MG EUA e Brasil AC 5,00 US$ mi * Isp D Aumeniar a produgic para atender
clientes dos paises do MERCQSUL de
latas de aluminio.
15/01/1998  GM C-05  Light EE Franga, EUA ¢ ACI M 900,00 RE mi * RJ D Melhorar a qualidade da energia que
Brasil fornece, evitando cortes no formecimento.
28/01/1998 GM C-02 Motorola ET EUA NPL 20,060 USS mi * ISP D Producio local de pagers para atender ac
mercado interno.
28/01/1998 GM C-03  Wabash Corporation  MFE EUA/ Brasil 1Y 1,00 R% mi Interférrea S.A. Servicos  BR D A empresa Road-Railer Brasil, criada na
Ferroviarios ¢ Intermodais parceria, terd participagio igualitdriae
fabricara 'road-railers' (carretas
sofisticadag para (ransportes de carga).
29/01/1998 GM C-02  Owens Coming RFFS LUA NEL 3,00 USE mi * ISP D/P Produgdo de resinas para dar integridade
e durabilidade aos cabos de fibras
opticas, visando atender ao mercado
intemo ¢ argentino.
30/01/1998  GM C-06  GE Hydro [nepar ME EUA e Brasil M 50,00 RS mi * BR D/p Comprar maquinas e equipamentos para
a produgdo de turbinas € hidrogeradores.
06/02/1998  GM C-03  NuvaS.A.C.LF.L MP Argentina/ Brasil  JV/ NPL 3,50 US$ mi Niio consta o nome da ISP D/P A Nuva PB Platicos do Brasil, empresa
cmpresa nacional. criada na parceria, atuard no mercado de
lombadas de plistico para redugdo de
velocidade, visando, inicialmente, o
mercado inlemo €, depois, 05 outros
paises do MERCOSUL.
06/02/1998 GM C-01 Cirio OlA Italia/ Brasil AQS 24 80 RE mi Indasinas Alvmenticias BRR D/P Introducdo da marca italiana no mercado
Carlos de Brito S.A. interno de conservas alimenticias.
{Peixe)
09/02/1998  GM A-04  Mamibeni EE lapio NPL 220,00 USE mi * MG BYP Construgdo de uma termelétrica em Juiz
de Fora (MG).
13/021998  GM C-01  Bemis Company [nc. MP EUA( Brasil AQS 63,00 USE mi Dixie-Toga BR D A aquisicdo de 33% da Dixie-Toga

possibititara a entrada no mercado
nacional devido & forie pressdo exercida
por seus clientes mundiais presentes no
Brasil.
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05/06/1998 GM C-06 Pegerform AP Alemanha NPL 29,00 R$ mi * PR D/P Fomecer para-choques, painéis de portas
e de instrumentos para algumas
montadoras insialadas na regido.

08/06/1998 GM R-05  Magneti Marelli AP Italia AC/ NP 96,00 USE mi * ISP D/P O grupo italiane vé no MERCOSUL o
principal mercado para seus
investimentos.

08/06/1998  GM R-05  Shell Q Inglaterra & NPL 8,00 USE mi * [SP Dip Fabricagio de caixas ténmicas (isopor),

Halanda produto que € atualmente importado. A
fabiica permitira 4 Shell garantir 6tima
posicio no mercade interno.

08/06/1998 GM R-02  Menal (Merck Sharp  PFV Alemanha e Franga NPL 9,00 US$ mi * iSp D Produgfio de um anti-parasitario que ird

& Rhéne Poulenc) substituir o Ivomec e atender a toda a
América Latina.
08/06/1998  GM R-02  Prodome {Aché & PEV Alemanhae Brasil M 25,00 US$ mi * {SP D Aumentar a produtividade de sua fabrica
Marck Sharp & ¢ remedelagem de suas linhag de
Dohme) producio,

08/06/1998  GM R-02  Eli Lilly PFV EUA NPL 125,00 US$ mi * ISP D Dobrar a produgdo de remédios, que estd
voltada tanto para o mercado mtemoe
quanto para ¢ mercado externo.

08/06/1998  GM C-03  El Paso Energy GAS/EE  EUA NPL 1.000,00  US$ mi * BR D/P Participar do processo de privatizagio de

International distribuidoras de energia elétrica, sem
deixar de lado a construgdo de gasodutos
¢ termelétricas.

09/06/1998 GM C-01  Guardian VC EUA NPL 125,00 US$ mi * RJ D Ampliar participagdo no mercado
nacional de vidros.

10/06/1998  GM C-03  Zeneca Group Pic. PFV Suiga M 50,00 USE mi * GSsp Dip Manter grandes taxas de crescimentlo no
mercade intemo e fomar-se lider no
segmente oncologico.

15/06/1998  GM C-05  5.M. Jalee] BB Caribe NPL 16,60 US$ mi * BR D/P Auvmentar participa¢an no mercado
nacional e nos paises do Cone Sul, além
de aproxinmar-se da Amazonia, dnica
regido do mundo que produz sementes de
guarand.

16/06/1998 GM C-06  Philips BCE! IF Holanda AC 10,00 US§ mi * ISP D Conquistar maior parcela do mercado
interno de monitores.

16/06/1998  GM C-06  Irwin Seating MM EUA/ Brasil Y 10,00 LSS mi Giroflex BR D A [rwin do Brasil Ltda., empresa criada

na parceria ird produzir poltronas de
cinema para © mercado intermo e Fazer do
pais um centro de distribuigdo para toda
a América do Sul.
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B gl e - gt
Mativao

17/06/1998

17/06/1998

17/06/1998

17/06/1998

17/06/1998

18/06/1998

18/06/1998

18/06/1998

LRA0G/1998

23/06/199%

23/06/1998

23/06/1998

24/06/1998

GM C-01

GM C-04

GM C-03

GM C-01

GM C-01

GM C-05

GM C-06

GM C-06

GM C-01

GM C-08

GM C-08

GM C-05

GM C-08

Heidemnann

Phelps Dodge Corp.

Fibra DuPont

Castellon

Bollhof Moller

Lafarge

Land and Sky

Sealy Posturpedic

Mattress Company

Siemens AG

Perrier

Perrier

Amoco Corporation

Samsung

AP

RFFS

AP

AP/ MP

CI

MM

MM

AR

BR

BE

GAS/ PET

Alemanha

EUA/ Brasil

EUA e Brasil

Espanha

Alemanha

Franga/ Brasil

EUA

EUA

Alemanha

Franga

Franga/ Brasil

EUA

Coidia do Sul

NPL

AQS

NPL

NFL

NPL

AQS

NPL

NPL

NPL

NPL/ AC

AQS

NFL!P

AC/ NP

220,00

110,00

7,00

6,00

3,00

15,00

10,00

5,00

2.300,00

340

USE mi

USE mi

USE mi

USS mi

RS mi

US3 mi

USH mi

USS mi

RS mi

5% mi

USE mi

Copebrds S.A.

Cimenio Maringa

Agua Mineral Santa
Terezinha

PR b

ISP D

ISP B

* OJE/]

PR D

ISP D

RS D

PR D/P

PR D

5C D

sC D

BR O/EA

ZFM Dip

Produgio de alavancas de cimbio para o
Golfe o Audi Al

Yoltar ac negocio de negro-de-fumo
{carbono) no pais, que vem crescendo
rapidamernte no mercade mundial.

Forte crescimento do mercado interno de
nylon t&xtil.

Produgio de colunas de diregiio e cabos
de comando, como de freio e de
embreagem.

Produgdo de pegas plisticas para o
interior dos carros da Renault e da Audi.

A compra de 60% da empresa nacional
ird ampliar participacio da empresa
estrangeira no mercado intermo de
cimento.

Produgio de colchdes para mercado
intero e MERCOSUL

A preduge de colchdes no Brasil
implicard pregos menores aos
consumidores ¢ Londrina é uma cidade
chave para 0 MERCOSUL.

Produgdo de chicotes cléiricos, coma
intengio de tornar-se a maior
fomecedora para o mercado automotivo
nacional.

Construgiio de novas mstalagdes para
amplia¢io da produgdo da fonte, que
alendera & regifio Sul do pais € ao
MERCOSUL.

A compra da fortte permitira a marca
francesa grande aproximagéo do
MERCOSUL.

Oportunidades de negdcios nas areas de
gas natural & petrdleo ¢ ainda
privatizagdo de distribuidoras de gas e
energia elétrica.

Trazer a linha completa de produtos da
Samsung para fabricagio no Brasil.

R N e Sl



- e =
Estagio Motivo

%i
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25/06/1998 GM C-07  Leroy Merlin CG Franga NFL 28,00 R$ mi * GSP D Entrada no mercado interno de
bricelagem e material de construgio eivil.

26/06/1998  GM C-04  Quaker Chemicals Q EUA/ Brasil AQS * * Siderquimica BR D 0O mercado nacional de lubnificantes é
Corp. considerade um dog mais promissores do
mundo, por isso a compra de 60% da
Siderquimica.

26/06/1998  GM C-03  ZF Friedrichs Chafen AP Alemanha NP/ W 41,5 RE m * Isp D Manter a lideranga no segmenta de
diregGes hidraulicas e lransmissbes para
veiculos comerciais pesados, no mercado
nacional; alender as necessidades de seus
clientes emn toda a América Latina.

26/06/1998  GM R-02  Valeo AP Franga NPL 17,00 US$mi * ISp D/p Pradugio para o mercado interne e todo
o MERCOSUL.

26/06/1998  GM C-02  Centura Software IF EUA NPL 1,00 USE mi * GSP D Desgenvolver mercados praticamente
inédilos no pais, possibilitados com a
expansdo da Intcrnet.

26/06/1998  GM R02  YKK MG Japic AC 11,00 RE mi * 5P & Construc3o de uma fabrica verticalizada,
responsave] por todo o processo
produtivo de ziperes {ramo em que é
Hder mundial).

26/06/1998 GM R-02  Schaeffler AP Alemanha NPL/NP 65,00 US$ mi ¥ ISP D Alem da produgio de rolamentos para
autopegas, a empresa ird produzir alguns
componenies para motores, devido
chegada de vérias montadoras no pais.

26/06/1998  CGM R-02  Pratt & Whimey CAL Canadi NPL 15,50 R§ mi * ISP D Manutengéio das wrbinas de todos os
avides da América do Sul que possuem
estas fabricadas pela empresa.

30/06/1998  GM C-05  Pinault - Printemps - CG Franga/ Brasil AQS * * Atica Shopping Cultural ~ GSP D Para o grupo nacional nfo scria
Redoute (FNAC) vantajoso continuar no ramo de vargjo de
livros, ji que cste njo € exatamente seu
‘core business’; a FNAC entrano
mercado latino-americano,

02/07/1998  GM R-03  Procter & Gamble CPP EUA NPL 600,00 USSE mi * * O/E/ ffabricagdo de papel e celulose,
destinados 4s fraldas descartdveis
produzidas pela empresa.

06/07/1998 GM C-10  Lafarge MCC Franga NPL * * ® * O/E/ Produzir paingis de gesso, para ampliar
participacio nesse segmento dentro do
mercado intemo.

07/07:1998  GM C-06  Radici {Crylor) RFFS [talia AC 8,00 USE mi * ISP D Aumentar producdo de fibras iéxteis
(acrilicos) para ampliar participagio no
mercado interno ¢ dar imicio as
exportagdes.



Data~ ~ Fonte  Investidor “setor pais de forma = valer UM outro agente UF =~ Estagio Motivo
origem envolvido

08/07/1998 GMC-02 LG ET Coréia do Sul NPL 15,00 USS mi * ISP D/ Produgdo de telefones celulares para o
mercado intemo.

08/07/1998 GMC-06 ZF AP Alemanha AC!H NP 36,00 USS mi * ISP D/p Ampliar 0 'mix' de produtos, passando a
fabricar caixas automaticas para §nibus e
caminhdes ¢ transmissdo para uma nova
picape da Ford.

09/071998  GM C-03  Harley Davidson Inc. AU EUA NPL * * * 2FM D/P Produzir suas classicas motociclelas no
pais para aproveitar o aumento de
demanda do mercado intemo.

09/07/1998  GMC-03  AG Simpson 5G Canadi/ Brasil JV/NPL 117,00 USsmi Usiminas RS D Construgdo de uma fibrica de pegas
estampadas de ago e subconjuntos
soldados para a GM.

09/07/1998  GM C-05 Emtec BCE Alernanha ACIM 10,00 USE mi * ZFM D/P Ampliagdo ¢ modernizagio das linhas de
producio de videocassetes e fitas
magnéticas para o mercado interno.

10/07/1998  GM B-02  Central and EE EUA/ Brasil/ AQSIP 450,20 R mi Centrais NO D O consoreio passa, com a aquisicdo, a

Southwest Corp. Brasil/ Brasil Centrais Elétricas do Para ocupar a maior drea territorial de
(CSWY Rede/ Inepar S.AL(CELPA) servigos de distribuigio de energia
elétrica no pais.

15/07/1998  GMC-02  Nextel TI EUA M 6,00 R§ mi * RJ D Apresentar a ernpresa de

Communications Inc. telecomunicacGes ao mercado por meio
de uma longa campanha publicitaria.

170741998  GMB-01  Eoron International  EE EUA/ Brasil AQS/T 1.479,00  R3mi Elektra ISP/ D Atuar de forma integrada no setor

GSp eléico nacional, j& que estd construindo
gasodutos € termelétricas no pais.

17/07/1998  GM C-04  White Mariing GAS EUA NPL 27,00 US55 mi * s8C D {nstalagio de uma usina de gases
indusiriais, ampliando em 60% sua
produgdo no pais.

17/07/1908  GM C-04  White Martins GAS EUA NPL/M 80,30 USE mi * ZFM/ D/F Aumentar a produtividade e reduzir

ISE custos, por meio de uma melhor logistica
de distribui¢de para seus gases
industriais.

20/07/1998 GM C-06  Solvay Automotive AP Bélgica ¢ Franga  NFL * * * PR/ ISP DIX/P Produgio de tangues de plistico e

& Plastic Cmmium rmangueiras para combustiveis para
novos modelos que serfio montados no
pais.

200771998 GM C-07 ADM AF EUA NPL 32,00 USE mi * CcO D Extragdo de msumos para fertilizantes, ja
que a Tegiio ¢ rica em rocha fosfatica.

21/07/19%8 GM R-05  Mannesmann EM Alemanha AC 140 RS mi * MG ¥ Aumentar a produtividade da produgio

de carvio mineral da empresa.



Data~ ~ Fonte ~ Invesiidor “setor pais de forma valor UM outro agente UF = Estagio Motivo
origem envolvido

2170771998 GM C-06  Bunge (Fertilizantes  AF Argentina/ Brasil  AQS * * Fertisul * D Reestruturar suas operagdes e reduzir

Serrana) custos na produgio de fertilizantes,
negocio que elegeu como 'core business'.

22/07/1998  GM C-05  Visteon (Ford) AP EUA NPI. * * * * Q/EA Produgdo de chassis para exportacio e
para atender a demanda da Ford.

24/07/1998 M C-07  Monsanto OlA EUA NPL 15,00 88 mi * CO D/p Constru¢io de um centro de pesquisa
para a drea de biotecnologia.

27/07/1998  GM C-02  Cereal Partners OIA Suica e EUA NPL * * * ISP D Produgdo de cereais matinais, visando

Waorldwide (CPW) abastecer 0s mercados nacional e
argentinge.

29/07/1998 GM C-06 BASF AG VL0 Alemanha NFL 30,00 USE mi * ISP D/P Produgio de acrilato de butila, vma das
principais matérias-primas utilizadas na
produgdo de tintas e revestimentos, para
os mercados interno ¢ MERCOSUL.

30/07/1998 GM R-04  Telecom ltalia TI Italia/ Brasil! Brasil AQS/ P 2.070,00 RS mi Tele Centro Sul BR D Aliada a alguns fundos de pensdo
brasileiros, a gigante italiana ira
coniralar a telefonia fixa das regides
ceniro-oeste ¢ sul do pais.

30/7/1998 GME-05  Telefonica/ TI Espanha/ Espanha/ AQS/ P 136000  REmi Tele Sudeste Celular RJ D Atender 4 demanda reprimida do

Iberdrola/ NTT Jap&o/ Japio/ Brasil mercado intermo de telefonia movel e
Mobiti/ itochu melhorar a qualidade e 2 eficicia dos
servigos oferecidos.

30/07/1998  GM R-04  Stel (Telecom Italia} TI [talia/ Brasil/ Brasil AQS/ P 700,00 R mi Tele Sul Celular BR D Controlar as operaghes da banda A de

e UGB telefonia mdvel nos estados do Parang,
Santa Catarina ¢ Rio Grande do Sul.
3040771998 GM C-06  Samp Industries & ME Franga ¢ Franga NPL 8,00 USE mi * Isp /P Construgio de uma unidade de
Aprochim {Recivale) reciclagem de transformadores elétricos.
30/07/1998 GM R-06  Stet (Telecom Italia) TI [talia/ Brasil/ Brasil AQS/ P 6e0,00 RS mi Tele Nordeste Celular BR D Sinergia de operagdes com outras
e UGB aquisigies do grupo na privatizagio do
sistema Telebras.
30/07/1998 GM R-06  Telepart TI Canada e Brasil/  AQS/P 188,00 RS mi Tele Norte Celular NO D Ampliar atividades em todo o mercado
FarticipagGes Bragi brasileiro.
30/071998  GMR-06  Telepart 11 Canadi e Brasily  AQS/P 756,00 R$ rmi Telemig Celular MG D A canadense Telesystern Intemmational
Participagies Brasil Wireless (TIW), junto com fundos de
pensio nacionais, ird atuar na banda B da
telefonia movel de Minas Gerais.
30/07/1998 GMR-06  MCI TI EUAS Brasil AQS/ P 2.650,00 RS Embratel BR D Operar no sislema de telefonia fxana

Communications
Comp.

area dc transmissdo de longa distincia,
scndo a dnica a eperar nesta drea no
mmercado nacional.



e RS e S e e e e e T TR AR e P T e o o e e
pais de forma valor UM outro agente UF Estagio Motivo
origem envolvido

Data ~Fonte Investidor ~  setor

03/08/1998 GM C06  Agip DPET Ttaliaf Brasil AQS 217,00 USE mi Cia. S#o Paulo de Petrdles BR D Com a aquisi¢io de 73,4% darede
paulista, a Agip passa a participar do
competitive mercado brasileiro de postos
de combustiveis, agressivamente.

03/08/1998  GM B-05  Telefonica’ Portugal  TI Espanha/ Portugall AQS/ P 570000 RE mi Telesp GSFY D Fotencial de crescimento do mercado
Telecomd MCI EUA/ Brasil ISP nacional tornou-se muito grande com as
privatizagdes.

03/08/1998 GM B-05  Tberdrola Ti Espanha/ Brasil AQS/ P 418,00 R§ mi Tele Leste Celular BR D A aquisicdo de 40% da Tele Leste
Celular deu-se devido ao potencial de
crescimento do mercado nacional, que
tornou-se muito grande com as
privatizagoes.

03/08/1998 GM C-02  Daewoo IF Coréia do Sul/ v * * Videocompo GSP O/E/ Compartilhar 'know-how' na produgio de
Brasil mnenitores e fornecer para todo o
mercado lating-americane.

04/08/1998 GM C-03  El Detaile AP Argentina NPL 14,00 USS mi * RS D/p Fabricar chassis de dnibus para o
MERCOSUL.

05/408/1998 GM C-02  Equant IF Holanda M 2,50 USS mi * BR DiP Com a privatizaco do sistema Telebras,
aumentaram as oportunidades de
negdcios no pais; tomar-se lider no
mercado mundial de transmissdo de
dados.

06/08/1998  GM C-03  First Plast MP Italia e Brasil NP 3,00 USE mi * sSC D FabricacZo de uma nova linha de
produtos de plasticos para a construgio

civil para o mercado nacicnal e de todo o
MERCOSUL.

10/08/1998  GM C-05  Wolford AG CVAT Austria NPL 2,00 RS m * GSp D Mercado interno de meias colantes
fermininas pode ser rmuito promissor,
devido 4 baixa concorréncia.

11/08/1998  GM C-09  Senfier AG FRI Italia/ Brasil IV/NPL 8,00 US4 mi Cooperativa Regional RS b Aumentar sua presenga no mercado
Agropecuaria Languiru nacional e entrar no MERCOSUL na
criagdo de aves e suinos.

1140841998 GM C-06  Ebyl International AP Austria NPL 7,80 RE mi * ISP Dip Produgdo de tecidos para veiculos

automotivos de seus clientes mundiais:
VW, GM, BMW. etc.

14/08/1998  GM C-03  Souza Cruz [ Inglaterra M 2,50 RS mi * BR D Mudar o visual da marca Free, marca de
maior sucesso da Souza Cruz no mercado
nacional.

14/08/1998 GM C-02 Siebe [F Inglaterra M 20,00 USE mi * BR P Substituigdo das linhas de produtos
mecénicos por ngvas geragdes
eletrénicas.



Data  Fonte  Invesfidor =~ setor  paisde  forma  valor UM outro agente UF~ Estigio T Motivo

origem envolvido

17/08/1998 GM C-09 Kone MCC Finlandia M 10,00 USE mi * ISP D Nacionalizagio da tecnologia de um
novo conceito de clevadores, que
dispensa a necessidade da casa de
maquinas, o Monospace.

17/08/1998  GM C-10  Telespazio (Telecom  TI Italia/ Brasil v 350,00 USfmi  Ingpar PR D A Damos, empresa criada na parceria, ird
[talia} prestar servigos de sistema de satélites
(telecomunicagdes).

19/08/1998 GM C-01  Rockwell Colling CAE EUA AC 6,00 USE mi * ISP D Ampliar sua base de operagdes na
América do Sul, com prestagio de
servigos para os paises do MERCOSUL.

20/08/1998 GM C-03  Qualcomm ET EUA NPL * * * GSp D Produgdoe de celulares baseados na
lecnologia digital CDMA.

25/08/1998  GM C-05  Schrader AP EUA M 6,00 USE mi * ISP D Aumentar indices de produtividade para
ganhar competitividade, principalmente
no mercado internacional.

26/08/1998  GM C-07  Henkel TVL Alemanha NPL/M 5,00 USSE mi * ISP D Consiruir a mais modema fabrica de
adesivos industriais (hot melt) do mundo,
visando os mercados brasileiro € de
cxportagdes para a Amérnca Latina.

26/08/1998 GMC-06  Xerox Corp. IF EUA NPL 2500 RE mi * GSP DiP A nova planta funcionard como urna
'fibrica de documentos', centralizando os
servigos de impressio, realizados
normalmente nas sedes de seus clientes.

27/08/1998 GM C-03  Eicon IF Canada MPL 10,00 USE mi * GSP D Trazer para o Brasil ¢ a América Latina,
no cendrio pos-privatizagio, a tecnologia
ISDN, ou rede digital de servigos
integrados.

27/08/1998  GM C-06  Brtish Gas GAS/EE  Inglaterra AC/NPL 600,00 UJSS mi * BR Lyp Formagido de uma rede regional de
distribui¢fo de gis para tode o
MERCOSUL, construindo gasodutos na
regiio.

27/08/1998 GM C-07  Suzwki AU Japio NPL 100,00 USS mi * * O/Ed Predugiio do jipe Vitara, lider de vendas
da empresa no pais.

27/08/1998  GM C-07  Kipling CG Bélgica NPL 1,00 RS mij * GSsp D/P Trazer as mochilas que sio sucesso no
mundo inteiro para o Brasil € para todo o
MERCOSUI.

28/08/1998  GM C-09  Masisa CPP Chile NPL 130,00 US$ mi * BR Dip Potencial de crescimento do mercado
nacional é melhor do que o do mercado
chilene.



Data

" Fonte

Investidor

setor

pais de
origem

forma

valor

ouirp agente
envolvide

Estigio

-~ Motivo

IR/08/1998

28/08/1998

02/09/1998

04/03/1998

10/09/1998

11/09/1998

14/09/1998

15/09/1998

16/09/1998

21/09/1998

25/09/1998

2BA9/1998

GM C-09

GM C-10

GM B-24

GM C-02

GM C-02

GM C-02

GM B-24

GM C-05

GM C-06

GM (206

GM C-03

GM C-06

BASF AG

Makro

Tetra Laval

Southern Cormpany

Lafarge

Cirio

Monsanto

Rolis-Royce

Moulinex

Arcor

Thorsom

Texaco

Qi MP

cG

MC

EE

MCC

OlA

CAE/ME

BCE

QlA

BCE

EL/ PET/
GAS

Alemanha

Holanda

Suécia

EUA

Franga

Italia

EUA

Inglaterra

Franga

Argentina

Frang¢a

EUA

NPL

NPL

NPL

NPL/ P

NPL

NPL

NEL

AC/ M/ NP

AC

NPL

NPL

NPL/ AC

75,00

12,00

4,00

1.000,00

120,00

30,00

100,00

110,00

50,00

10,00

2.400.00

USS mi

RE mi

US$ mi

USF mi

USE mi

TUSE mi

RS mi

USS mi

US% mi

USSm

USE mi

ISP

GSP

18P

BR

MG

BR

BA

BR

BR

ISP

BR

D/p

O/EA

DiP

L/P

D/P

/P

O/EA

Produgio de poliestirene, resina plastica
de largo uso na inddstria cletrnica, para
reduzir importagdes e aurnenlar
participagio no mercado interna.

Dar continuidade a reestruturagio do
grupo, focada em sua rede de clientes do
mercade nacional.

Produgio de tanques de resfriamento
para a indusiria leiteira, que pessui
grande mercado e bom potencial de
crescimento no Brasil.

Centralizar a estratégia da empresa na
geracio de energia elétrica, sem
abandonar a fatia de mercado que possui
na drea de distribuigdo.

Produgdo de cimento para elevar a fatia
da empresa no mercado e atender ao
crescimento do ramo.

Colocar a marca Cirio no mercado
nacional, atuando na linha 'premium’.

Produgde de herbicida Roundup, lider no
mercado latino-americano.

Abastecer 0 mercado-chave brasileiro
COTIL SEUS equUipamentos portuarios;
produgio independente de energia
glétrica e revisdo de motores
aeroniulicos.

Alcangar o primeiro lugar no mercado
internacional de eletrodomésticos e
ampliar, a partir do Brasil, sua
participagiio em todo ¢ MERCOSUL.

Oferecer produtos diferenciados para
obter até 10% do mercado nacional de
chocolates em dois anos.

Produgio de decodificadores utilizados
nas transmissdes de televisdo via satélite
pela DirecTV.

A Texaeo ndo pretende atuar apenas
coma uma companhia de petrdles, mas
sim como uma companhia integrada de
energia.



Data

- Fonte

Investidor

setor

pais de
origem

forma

valor

outro agente
envolvido

Estigio

Motivo

28/09/190%

28/09/1998

29/09/1998

30/09/1998

30/09/1998

02/10/1998

02/10/1998

05/10/1998

06/10/1998

O710/1998

07/10/1998

08/10/1998

08/10/1998

GM C-05

GM C-03

GM C-02

GM C-02

GM C-02

GM C-01

GM C-03

GM C-06

GM C-07

GM C-02

GM C-06

GM C-06

GM A-13

Merck Sharp &
Dohme

Cisco Systems

Fiat

Yuasa Corp.

Yuasa Comp.

Renault

Kerox Corp.

Shell

IFF

Alliant Corporation

Erfurt Malrke Ltda.

Altoraz

Texaco

PFV

I

AU

ME

ME

All

TF

EE/ GAS

CIA/HL

MC

Al

PET

Alemanha

EUA

Itélia

Japdo

Japdo/ Brasil

Franga

EUA

Inglaterra ¢
Holanda/ EUA

EUA

EUA

Alemanha e Brasil

Rissia

LUA/ Brasil

NPL/ NP

NPL

NPL

ACIM

AGQS

NPL

AC

JV/NPL

AC/NPL

NPL

NP

w

30,00

120,00

5,00

123,00

100,00

300,00

15,00

300,00

10,00

110,00

1.450.00

US$ mi

USE mi

USE mi

RE mi

US3 mi

US$ mi

LSS mi

US$ mi

USS mi

LS mi

USE mi

Acumuladores Narvit 5.A

Enron International

Petrobras

G&P

MG

GSP

GSPp

PR

BR

cO

ISP

BR

ISP

ISP

BR

D/F

D/P

D/P

D/P

D/P

D/F

D/

D/p

VP

Ampliagao das linhas de produgio,
devido ao crescimento do mercado
interno nos altimos anos.

{Cnagdo de um laboratorio especializado
para treinamento de pessoal em conexdo
para Intemnet, a fim de aproximar-se de
seus clientes mundiais.

Produgio da pick-up Strada para ganhar
mercado de comerciais leves.

Liderar o mercado nacignal em 5 anog e
tornar a fibrica num centro de
eiportagio para a Ameérica Latina.

Entrada no mercado interno, formecendo
batenias industriais para empresas de
telefonia e encrgia.

Construgio de uma fabrica de motores,
para abastecer todo o MERCOSUL ¢
aumentar substancialmente ¢ indice de
nacionalizagdo de seus produtos.

Aumentar a competitividade no pais. (os
outres 150 mi foram mantidos)

Construgio de parie do gasoduto
Bolivia - Brasil e de uma usina que
fornecera energia para todo o Mato
Grosso.

Maximizagio dos ganhos via
"downsizing’, passando a trabalhar apenas
COM TECUrsos proprios, o gue permitira
diversificar a produgZn e buscar novos
segmentos.

Centralizar seu foco de atuagdo no
segmento de co-geragdo de energia.

Produgio de prensas para a inddstria
automobilistica, devido 4 chegada de
novas montadoras no pats.

Fabricagio do utilitirio Niva, modelo
21.213, para conquistar mercado no
Brasil.

Exploracio e produciio de petrdleo no
pais.



Data  Fonte Investidor setor pais de forma valor UM outro agente UF Estagio Motivo
origem envolvido

14/10/1998  GM C-09  Sleever International MP Franga AC/IM 70,00 USS mi * * D/P Ampliar 2 produgao de embalagens de
polielileno tereftalato de diglicol (TETG).

14/10/1998 GM C-09 SEW ME Alernanha NP 15,00 USE mi * GS5P D Langamento da nova linha de redutores
no mercado intemao.

15/10/1998 GM C-03  ABC Bulf IF lI'ranga M 6,00 USE mi * MG Dip Tomnar o desempenho brasileiro
semethante a0 desempenho mundial da
empresa.

16/10/1998  GM C-05 Dow Chemical RFFS/ MP  EUA/ Brasil Y * * Branco Indastria & BR D/P A parceria Branco/ Dow, de parlicipagio

Company Comércio Ltda. igualitiria, ampliard a oferla de produios
de engenharia de compostos em toda a
América Latina.

16/10/1998  GM C-02  Volkswagen (VW) AU Alemanha AC/M 22,50 JSS mi * ISP D/P Tornar a fabrica de Taubaté uma das
mais automatizadas do pais.

16/1/1998  GM C-02  White Martins Qf GAS EUA/ Brasil NPL 1,40 USE mi Cambara 5.4 Produtos RS D Substituicio do cloro elementar no

Florestais processo de branqueamento da celulose.

19/10/1998  GM R-01  Rexan Beauty MP Inglaterra NPL 6,00 USH mi * ISP D/ Substitnigdo de importagdes de
embalagens para a industria de
cosméticos.

1971041998  GM R-04  Sider Oxydro Q Franga M 2,00 USE mi * ISP D/P Produgao de revestimentos de materiais
de construgdn ¢ivil para toda a2 América
Latina.

1%10/1998  GM R-04  Dow Chemical Q EUA NPL 9,00 USE mi * [sp D Produgio de sisternas de poiiuteranc que

Company atendem ao mercado interno e outros
paises latino-americanos.

19/10/1998  GM R-01  Igaras CPP EUA & Brasil AC 13,00 USE mi * ISP D Predugio de embalagens de papelio
onduladeo para os mercados inlemo e de
exportagio.

19/10/1998 GM R-01  Coexpan MP Espanha NPL 5,00 R% mi * ISP DiP Atender, em dois anos, 80% do mercado
nacional de embalagens para laticinios.

19/10/1998  GM R-01  Tech Industries MP EUA NPL 4,00 JSE mi ¥ ISP /P Substituigho de importagdes de tampas
plasticas para os produtos da indiistiia de
cosméticas e exportagio para outros
paises da América Latina.

191041998 GM B-24  André & Cia. 0la Suica NPL * * * (GSF D O MERCOSUL éa'zona nimero 1 do

mundg’ para a empresa, que escolhet o
Brasil como base para suas operagdes na
regido.
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20/10/1998

20/10/1998

20/10/1998

21/10/1998

22/10/1998

22/1041998

23/10/1998

23/10/1998

23/10/1998

26/10/1998

26/10/1998

28/10/1998

GM C-08

GM C-Do

GM B-24

GM C-6

GM C-006

GM C-02

GM C-02

GM C-05

GM B-20

GM C-08

GM C-07

GM C-06

Philips

YEF

Sara Lee

Robhert Bosch

InterGen

Mational Castings

Corporation (NACC}

Glaxo Wellcome

Fiat Allis (Fiat SpA)

Makhteshim-Agan
{Defensa)

Umited Cinema

Intemational (UCI)

Coastal

Sicmens AG

BCE

PET

BTM

EE

MFE

PFV

MA

AF

MM

GAS

Holanda

Argentina/ Brasil

EUA/ Brasil

Alemanha/
Alemanha

EUA

EUA/ Brasil

inglaterra

Itélia

Israclf Brasil

EUA

EUA/ Brasil

Alemanha

v

AQS

hAY

NPL

NPL

NPL

NP

NPL

LAY

AC

10,00

20,00

10,00

300,00

300,00

20,00

3500

100,00

30,40

50,00

USS mi

USE mi

US$ mi

USE mi

US$ mi

USSs mu

USS mi

RE mi

USE mi

LISE

Petrobias

Caft Seleto

ZF

CSN

Herbitécnica Industria de
Delensivos S.A

Petrobias

BR

ES

BR

ISP

BR

RI

RI

MG

PR/ RS

BR

BR

BR

DiP

/P

OB

/P

/P

D/P

Investimentos em marketing para
tejuvenescer ¢ nome da marca no
meTcado.

Exploragio e produgdo de petréleo no
Espirito Santo.

Coensclidar-se no mercado nacional de
café torrado e moida, que é o segunds
maior do mundao.

A ZF Sicerings do Brasii Ltda., empresa
criada na parceria fornecera sistemas de
diregdio de veiculos elétricos ¢
eletrénicos que inlegrario os novos
projetos de carros mundiais das
montadoras.

Ampliar presenga no parque gerador
nacional, via construcdo e operagdo de
usinas lermelétricas.

Aumentar a eficiéncia e a ocupagio dos
ativos da drea de fundigZo de pecas em
Volta Redonda (R)).

Montar um centro de desenvolvimento
de produtos para combater doengas
tropicais, ampliando a atuagio da
empresa em toda a America Latina.

Centralizar a produgia mundial de
motenivelaodras em Contagern (MG),
sendo que 60% desta produgiio sera
exportada,

A Milenia, nova empresa criada a partir
da fusio visa melhorar a competitividade
no mercado inteme de defensivos
agricolas.

Implantagdo de salas de cinema com
sistema multipiex’ vemn assegurando
otimos resultados no mercado interno.

A parceria demonstra o grande interesse
pelo mercado imtemo de gas natural,
devido ao seu potencial de crescimento.

Perspectivas para o ano de 1999 iguais s
idealizadas para 1998,



Data  Fonte Invesfidor setor pais de forma valor ouiroe agente Estiagio Motivo
origem envolvido

28/10/1998 OMC-06  Siemens AG ME Alemanha NPL 10,00 USS mi * R} O/E/d Fornecer chicotes elétricos para a
Peugeot, clicnte mundial da Sicmens.

28/10/1998 GMC-07  {(intra BB Porlugal MPL 150,00 USEmu * RJ /e Conguistar 10% do mercado nacional de
cerveja nos proximos anos.

281041998 GM C-03  Tele Tech Holdings  IF EUA/ Brasil 1A% 12,00 USE mi Qutsource Informatica GSP D "Abocanhar” 40% do mercado nacional

Ine. Lida. de 'call center' , com a Tele Tech Brasil,
empresa criada na parceria.

30/1041998 GM B-24  Seminis Vegetable OlA Meéxico/ Brasil AQS 20,00 US$ mi Agroceres ISP |} A compra da divisgo de sementes de

Secds (SV5) hortalias faz parte da estratégia de
diversificagio do portfolio na linha de
sementes adaptadas aos climas tropical e
subtropical.

03/11/1998  GMB-24 Doux S.A FRI Fran¢a/ Brasil A0S 150,00 RS roi Frangosul RS D Com a aquisigio de 51% da Frangosul, a
Doux entrara no mercado nacional,
acabando com a tradigdo de negocios
familiares no mercado interno de aves e
suinos.

06/11/1998  GM C-0!  Procter & Gamble HL EUA NPL/ M 400,00 USE mi * BR D Disputar 0 mercado de sabdo em pd com
o lider absolute Omo, da Gessy Lever.

06/11/1998  GM C-05 Tipea ME [talia NPL 10,00 USE mi # 5C DYP Atender clientes das indistrias de
refrigeracdo ¢ automotiva,

06/11/1998  GM C-02  Perez Companc/ PET Argentina/ EUA! IV 12,40 USE mi Petrobras BA D Exploragio de bloco terrestre da Bacia

Keer McGee Brasil do Tucano.
06/11/1998  GM C-05  Amercan Axle & AP EUA NPL 50,00 USE mi * FR D/P Fabricago de eixos automotivos para os
Manufacturing mercados brasileiro e argenting.
12/1111998  GM C-02  Hoechst Marion PFV Alemanha AC 100,00 USE mi * GGSP D/P Atingir a lideranga no mercado nacional
Roussel (HMR) de produtos para diabetes.

16/11/1998  GM (C-06  FExide Eletronics EE EUA AC/M 20,00 USE mi * 1sp D *

I7/11/1998  GM C-02  Ericsson AP/ET Suécial/ EUA IV/NPL. 3,00 USE mi Delphi Packatd (CGM) ISP D Produgdo de componentes para as
indistrias automobilistica e de
telecomunicagdes.

2471171998 GM C-06  SP1 MC Canada NP 2,00 USE mi * GSF D Nacionalizagio da produgio de

palygrounds comerciais.
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forma
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241171998

26/11/1998

26/11/1998

27171998

27/11/1998

01/12/1998

01/12/1998

04/12/199%

04/12/1998

07/12/1998

08/12/1998

08/12/199%

10/12/1998

GM C-03

GM P-01

GM C-05

GM C-07

GM C-03

G C-03

GM C-02

GM C-03

G C-03

GM C-06

GM C-02

GM R-04

GM P01

France Telecom

{Quadratta)

Woodward

Nesilé

Emme Lotus

Telefonica

Metrored

Air Products and
Chemicals Inc.

Robert Bosch

Inprise

Heidelberg

Zambom

White Marting

Fortitech

AP

OlA

AU

Tl

ET

AP

TF

MC

PFY

(GAS

OlA/ PFV

Franga

EUA

Suiga

Inglaterra

Espanha

EUA

EUA/ Brasit

Alemanha

EUA/ Brasil

Alemanha

Ttalia

EUA

EUA

AC

NP

NPL/ M

NPL/ NP

AC

NPL

AQS

AC/M

AQS

NFL

NFL

NPL/ M

NPL

23,00

50,00

200,00

156,00

3.800,00

200,00

15,00

24,00

10,00

10,00

66,00

10,00

USE mi

REmi

R mi

US$ mu

USS mi

US$ mn

US% mi

R mi

US§ mi

LiSS mi

RE mi

USE mi

Quimica da Bahia 5. A
Industria e Coméreio

Engine Informatica

ISP

BR

ISP

BR

BR

BA

PR

BR

GSP

GSP

NO

ISF

D/P

O/p

L/P

Conquistar espaco no segmento de
prestagiio de servicos ds operadoras de
telecomunicagdes privatizadas.

Fornecer predutos para énibus movidos a
gas.

Aumentar sua competitividade,
ganhando fatias de mercade.

Produgde do seda esportive Emme Lotus
422T para exportagdo para a Europa ¢
MERCOSUL e mercado interno.

Instalagic de novas linhas telefbnicas,
eliminando filas de espera.

Construgao da primeira infovia de fibras
opticas que mnterligara os grandes centros
urbanog do pais.

Produgiio de alquilamina, maténa-prirma
utilizada na fabricagio de defensivos
agricolas, visando a lideranga nacional e
exportagdo para todo o MERCOSUL.

Aumentar a produgio de sisternas de
injecic a diesel, nicho em que a Bosch ja
¢ lider de mercado.

Reforgar a presenga no mercado
brasileiro de softawares de
desenvolvimento de linguagens de
computagio.

Atuar no mercade grafico brasileiro,
praduzindo miquinas graficas.

Ampliar participagio no mercado de
remeédios que combatern doengas
respiratorias ('core business' mundial do

grupo).

Substitui¢do de fabricas obsoletas ¢
construgdo de novos camplexos de gas
industrial, consolidando sua lideranga no
mercado nacional.

Produgdc para o mercado intemo de
complementos nutricianais para
alimentos e remédios.



Data ~ Fonte Invesfidor “setor pais de forma valor UM outro agente UF  Estagio Motive
origem envolvido

13/12/1998  GM P-01  Mercedes-Benz AT Alemanha AC/NPL 310,00 IS8 mi * 15P¢ 8] Ampliagio da produgfio de caminhdes €

GSp/ dnibus.
MG
10/12/1998  GM C-07  Anglo Anwerican Ine.  EM/ AF ELUA/ Brasil AQS 550,00 LSS mi Minorco BR D A compra das operacGes do ouro da
{Anglo Gold) Minorco fortalece a estratégia de
globalizacio da cmpresa sul-africana.

14/12/1998  GM C-04  Eaton Corp. Al EUA/ Brasi AQS * * TGM Automotiva GSP * Ampliar a oferta de controles
automotivos para a indasiria do
MERCOSUL.

15/12/1998  GM C-03  Furukawa Eletric Co. ET Japio MNPL 30,00 USS mi * PR D Produgéo de cabos Optices para atender
os novos clientes entre as operadoras de
telecomunicagdes privatizadas.

15/12/1998  GM C-04  WNynas Petroleumn PQ Suécia NPL 100,00 USfmi GSP D Produgiio de dlees nafténicos
{lubrificantes} para ¢ mercado intermo e
exportagio para toda a América do Sul.

151211998  GM C-02  Tessenderlo Chemic  MCC Bélgica/ Brasil JVINPL 40,00 RE mi Medabil RS D Com participagiio minoritaria da belga
(30%4), a parceria i1d produzir esquadrias
e portas externas de PVC,

16/12/1998  GM C-03  America On Line TI EUA NPL 100,00 US$ mi # BR D Tomar-se lider no mercade brasileiro,

{ACL} considerade estratégico para as metas de
crescimento da empresa no mundo.

16/12/1998  GMP-01  Lucent Technologies ET EUA AC/NPL 40,00 USS mi * ISP D/F Aumentar a capacidade do complexa
industrial de Campinas (USS 10 mi) e
construir uma fabrica destinadz &
mentagem de cabos e fibras dpticas.

18/12/1998 GM C-05  [ced Tea Anzona BB EUA NP 1,00 R$ mi * BR D/P Vender seus chis gelados para as classes
A e B e conquistar espaco neste nicho do
mercado nacional.

2171201998 GM P01 Kia Motors Corp. AU Coréia do Su! NPL 50,00 USE mi * ISP O/E/T Superados os desequilibrios financeiros,
a empresa coreana pretende produzir,
inicialmente, caminhdeg em Itu.

22/12/1998 GM B-24  Trust Company of OlA EUA/ Brasi AQS 31,00 USS mi Camil Alimentos RS D A aquisigio de 50% pelo fundo

the West Group Inc. americano ira quitar dividas da

{TCW) cooperativa e entrar no mercado nacional
de alimentos, onde a marca Camil ja esta
estabelecida.

28/12/1998 GM C-04  JC Penney G EUA/ Brasil AQS 33,44 RS mi Lojas Renner RS 0 A compra de 34% das Lojas Renner
permitird o fortalecimento da americana
no mercado varejista nacional.

31241998 GMC-05  Parmalat 0ia Ialia’ Brasi] AQS 8,365 RE mi Neugebauer RS D Entrada da Parmalal no ramo de

chocolates.



Data  Fonte Invesfidor setor pais de forma valor UM outro agente UK Estagio Motive
origem envolvido

301211998 GM C-06  Solarex EL EUA NPL 1,00 USS mi * MG/ BA O/E/L O mercado nacional de painéis
fotovoltdicos, que convertern energia
solar em energia elémica, cresee 30% ao
ano.

13/01/1999  GM C-02Z  Alcoa Aluminio MG EUA NPL 100,00 USE mi * MG /P Produgdo de rodas forjadas para
caminhdes visando o mercado intemc.

14/01/1999  GM C-03  Anglo American Inc.  AF Aftica do Sul AC/NPL 180,00 LSS i ® CO/ ISP D/P Sendo destinados dois-tergos do total
{Minorco) investido para Goids € um-tergo para o
interior de S83o Paulo, a empresa
pretende fortalecer a produgio de
fertilizantes, por que a produgio
brasileira € limitada e existe espago para
CTRSCET.

18/01/1999  GM C-01  Via Internet Works  TI EUA/ Brasil AQS * * Dialdata Internet Systems GSP D Perspectivas de crescimento no mercado
brasileiro da Web sdo fantisticas.

210141999 GM P01 Ermo MCC Franga NPL 2,5 US§ mi * ISP D Produgio de pegas para injeciio de
moldes utilizados nas indisiriag de
automecinica e eletrdnicos em geral,
visando o mercado nacional.

25/0111999 GM C-05  CKD Praha MFE Repiblica Techeca NPL * * * BR D/P O objetivo inicial & estabelecer-se no
mercado interno de equipamentos
ferroviaries, visando uma expansio
futura para todo 0 MERCOSUL.

26/01/1999  GM C-05  Enron International  GAS EUA AC 30,00 USS m * BA DiP Dupiicasio da distnbuigio de gas do
Estado, atualmente concentrada no
segmento industrial, expandindo-a para
os mercados residencial & automotive.

270171999 GM C-01  Bruneilo MCC Ttalia/ Brasil WWINPL 15,00 RS mi Mineragio Morro Grande BA D/P Produgiio de pisos, bancadas, tampas de
mesa e outros bens de granito & mammore
ornamental para o mercado interno.

270171999 GM C-01  Broceo Dante MCC Itdlia/ Brasil JV/NPL 10,00 RS mi Mineragio Morro Grande BA D/P Extragio de granito, sua transformagio
em blocos e elaboragdoe de placas, sendo
que a maioria da producio devera ser
exportada.

290111999 GM C-14  Wobben Windpower EE Alemanha NPL 5,00 US$ mi * CE D Construgio do primeiro parque de
{Enercon GmbH) geracio de energia edlica do pais, com
capacidade total para 5 MW,

03/02/1999  GM P-03  Netafim MC Israel NPPL 5,00 USS mi * ISP D Mercado interno e do MERCOSUL de
horticultura e lruticullura.

04/02/1999  GM B-28  Tate & Lyle OlA {nglaterra/ Brasil  AQS * * Grupe Cosam B/J BR D Mesmo com participagdo minoritéria no
grupo, a empresa britdnica espera bons
resultados com a exportagio de agicar.



Data Fonte Investidor setor pais de forma valor UM outro agente UF Estigio Motivo
origem envolvido

04/02/1999  GM B-282  [ltochu CG Japao/ Brasil AQS 13,00 US$ mi Eximcorp (Exportadorae ISP D Com a aquisigio de 51% da Eximecorp, a

Importadora de Itochu pretende intensificar as
Cooperativas) exportagdes de farelo de sofa e grio para
a Asia.

04/02/1994 GM C-05  Malteria de Pacifico BB Cile NPL 30,00 USSE mui * ISP D Aumentar a oferta de malte de cevada,
que ndo atende a demanda nacional.

05/02/19%9  GM C-05  Carrefour CG Franga NIPL/ M 100,00 R3 rmu * RI D Implantar, devido ao acirramento da
competitividade, um modelo mais
modemno e profissionalizado em todos os
hipermercados.

08/02/1999  GM C-02  Lufthansa Cargo AE Alemanha M 2,00 USE mi * ISP D Criagdo de uma infra-estrutura
operacional na regifo e na implantagdo
de novas tecnclogias para controle das
cargas.

08/02/1999  (GM C-05  Smithkline Beecharm HL EUA NFL 80,00 USEmi * RS D Aumentar 'market share' nos segmentos
de escovas e cremes dentais.

09/02/1999 GM B-20 Macrl OlA Argentina/ Brasil  AQS * * Quaker do Brasil BR D Ampliar a presenga no mercado
brasiteiro de alimentos, comprando a
unidade de massas secas da Quaker
{Adria).

09/02/1999  GM C-04  Lurgi AG PQ/EL Alemanha/ Brasil ]V * W Inepar RJ D Desenvolvimento € execugio de novos
empreendimentos, atuando em todas as
fases dos projetos.

12/02/1999  GM P01 Schering AG PFV Alemanha NPL 85,00 USgmi  * ISP D/P Potencial de todo o mercado
farmacéutico brasileiro ¢ de todo o
MERCOSUL.

15/02/1999  GM €02  Black & Decker BCE EUA NPL 15,00 USE mi * ISp D Aumentar a predugio no Brasil para
exporttar para todo o MERCOSUL.

19/02/199%  GM C-02  Panasonic BCE Japio NPL 20,00 USE rmi * ISP D Mercado interno.

24/02/199% GM P-01  HUF AP Alemanha NPL 10,002 R$ m: * ISP D Atender & demanda de seus clientes
instalados no pais € em toda a América
Latina.

05/03/1999  GM C-05 BASFAG Q Alemanha NPL/M 6,00 R$ mi * ISP D Modemiragiio de seu sistema de logistica.

1WG3/1999  GM C-02  Companhia Sud- PO Chile! Brasil AQS * * Libra Navegacio RI D Ampliar atuagio da maior armadora da

Americana de
Vapores (CSAV)

América do Sul.



Data

- Foute

Investidor

setor

pais de
origem

forma

valor

outro agente
envolvido

Estagio

Motivo

10/03/1999

11/03/1999

11/03/199%

15/03/1999

16/03/1999

16/03/1999

17/03/1999

22/03/1999

22/03/1999

23/03/1999

23/03/1999

24/03/1999

25M3/1999

GM P-1

GM P-01

GM C-03

GM P03

GM C-05

GM C-03

GM C-02

GM C-07

GM C-0%

GM C-03

GM P-01

GM C-03

GM C-08

Christian Hansen

Plastec

Motorola

Volkswagen (VW)

Salvatore Ferragemo

Orclat

Communications

Robert Bosch

Knofl (BASF)

Volvo

Telia

Eaton Corp.

StarMedia

Stalford - Miller

OlA

MP

ET

AU

HL

AP

PFV

AU

TL

AP

TI

PEFY

Dinamarca

EUA

Alemanha

Italia

[srael

Alemanha

Alemanha

Suécia

Suécial Brasil

EUA

EUA/S Brasil

EUA

NPL

NPL

NP

NP

NFL

AC/ NP

AC

NP

v

AQS

ACIM

0,1

30,00

10,00

0,14

385

32,00

15,00

10,06

32,00

7,00

USS roi

USS mi

[JS§ mi

US$ mi

RE mi

USS mi

US$ mi

US$ mi

US% mi

USE mi

Eriline

Zeek Intemcet

Isp

ISP

BR

ZFM

ISP

PR

BR

[SP

BR

D/p

D/P

Realizagio de testes de aplicagio ¢
desenvolvimento de produtos,
principalmente corantes ¢ aromas
naturais, em uma cozinha experimental
montada cm Valinhos,

Atender a clientes mundiais instalados
no Brasil ¢ cm toda a América Tatina,

Nacionahizar a produgio de sua linha de
radios profissionais e difundir scu nso.

Adaptar a fabrica para a produgiio de um
novo motor 1.0 que chegara ao mercado
durante o ano 2000,

Ganhar espago no mercado interno de
cosméticos, um dos maiores do mundo.

Produgfio de modens muity mais velozes
que 08 comuns para o mercado interno €
todo o MERCOSUL.

Dobrar a producie de vilvulas de injegio
eletrdnica e agilizar o processo de
nacionalizagio de seus produtos.

Estender a presenca de seus produtos em
todo o pais e MERCOSTIL,
aperfeigoando os canais de distribuicio.

Elevar o indice de nacionalizagdo de
seus produtos, tentando compensar a
desvalorizagio do Real frente ao délar.

Atuar no mercado de infra-estrutura para
a Intermet.

Elevar a exporiagio de transmissdes para
caminhdes medios.

Forlalecer sua presenga no mercado
brasileiro e agregar contetldo ans seus
sites.

Investiv em marketing, oferecendo
servigos personalizados aos clientes € de
infra-estrutura ao varejo, substituir
importagées.



Data

Fonte

Investidor

setor

pais de forma

origem

vilor

UM

outro agente
envolvide

UK

Estagio

Motivo

25/03/1999

25/03/1999

26/03/1999

30/03/1999

31/03/1999

31/03/1999

05/04/1999

06/04/1599

06/04/1999

47/04/1999

07/04/1999

07/04/1599

GM C-0

GM C-08

GM C-01

GM C-10

GM C-02

GM P01

G B-12

GM P-01

GM P01

GM C-03

GM C-05

GM C-02

Eaton Corp.

Stafford - Milier

Michelin

Limpac Pisani

GKN

Compag

Del Monte

Ametek

Arch

Eagyphone

Keystone (Tyco
Intemational)

Lafarge

AP

PFV

B/ EG

MC

AP

IF

OlA

ME

IF

MO

MCC

EUA NP

ELJA/ Brasil AQS

Franga NPL

Alemanha NP

Inglaterra/ Brasil ~ AQS

EUA M/ NP

EUA NPL

EUA NPL

EUA AC

Portugal NPL

EUA AC

Franga WPL

15,00

200,00

1,00

32,00

20,00

15,00

55

8,00

3,00

1,00

13,00

USS mi

USE mi

USE mi

US$ mi

USS mu

US$ mi

UISE m

USE mi

UUSS m

USE mi

US§ mi

Silidron

ATH - Albarus

ISP

BR

ISP

RS

ISP

ISP

ISP/ AL

GSP

ISP

ISP

D/P

DiP

D/p

Iniciar a produgio do 'supercharger'
(dispositivo mecanico que aumenta a
poténcia do veiculo) no Brasil.

Investir no pais em aquisigdes,
ampliagdo e nacionalizagio de produtos
tornou-se mais viavel apos a
desvalorizagio cambial.

Produgdo de pneus para carros de passeio
¢ caminhonetes, fazendo do pais sua sede
de negdeiog para toda a América Latina.
Tambem vai editar 05 j& famosos mapas
¢ puias turisticos.

Produgdo de um novo sistema de
contentores de pequenas cargas, para ser
usado dentro das fabricas.

A aquisigiio de 16% da ATH faz parte da
alianga firmada com a Dana Corp., na
qual a GKN passa a controlar as
atividades homocinéticas.

Atualizago tecnoldgica dos processos
indusfriais ¢ crescimento das exportaces
para a América Latina,

Cultive de frutas como hanana e melio &
favoravel no Brasil, devido ae ¢litma
tropical.

Triplicar o faturamento no Brasil e
tornar-se a pnincipal formecedora de
motores elétricos no mercado de
eletrodomésticos.

Melherar atuagio no MERCOSUL,
Metade do investimento ird para Alagoas
& a gutra metade ird para o interiot de
San Paulo.

Montar a base que atenderd a América
Latina com seus softwares para
atendimento telefénico (‘call center").

Nacionalizagfio das linhas de produgio,
passando de um indice de 40% para 80%
até o fim do ana.

Asscgurar g lideranca mundial no
mercado de argarnassas.



-

Data

" Fonte

Investidor

setor

pais de
origem

forma

valor

UM

outro agente
envolvido

UF

Estagio

Motivo

14/04/1999

16/04/199¢

16/04/1999

16/04/1959

15/04/1959

20/04/1999

22/04/1999

23/04/1999

28/04/1999

28/04/199g

29/04/199¢

29/04/1999

30/04/1999

GM

M

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

P01

-0

C-02

C-04

C-02

C-02

P01

C-05

C-03

B-20

C-03

C-04

Husky

Britigh Gas

StarMedia

Reynolds Metals

Company

Byk Gulden

MCI WorldCom

Traus Bussan

Schwarz Koff &

Henkel

Ericsson

SLC John Deere

Merox Corp.

Renault

BASI AG

MC

EE/ GAS

TI

MG

PFV

Tl

PFV

HL

ET

MA

IF

Al

MP/ (i
TVL! PFV

Canada

Inglaterra

EUA/ Brasil

EUaA

Alemanha

EUA/ Brasil

Suiga

Alemanha e Brasil

Suécia

EUA

EUA

Franga

Alentanha

NPL.

AQS/P

AQS

NPL

NPL

AQS

NPL

NP

AC

NPL

NPL

WNPL

NPL/ M

9,00

088,00

32,00

15,00

25,00

14,00

40,00

120,00

400,00

USS m

USE mi

USE mi

USE mi

USE mi

USE mi

USE mi

USE mi

USE mi

Comgas

KD Sistemas de

Informagio (Cadé?)

Proceda Systemhouse

ISP

BR

BR

G8P

ISP

BR

ISP

BR

ISP

co

BA

PR

BR

D/P

D/P

D/P

O mercado de garrafas PET para cervejas
possui grande polencial de expansio, por
isso a produgdo de maquinas injetoras de
plastico.

Com os 70% adquiridos, a Brtish visa
fornecer pacotes “interrompiveis' de
energia para empresas ¢ expandir
atuagdo na América Latina,

Assegurar-se no setor e confirmar o
comprometimento antes proposio com os
mercados brasileiro e latino-americano.

Mercado interno de embalagens de
auminio, porém com planos de expansio
para putros paises da América do Sul.

Concentragio da produgiio para uso no
metcade interno e em todo o
MERCOSUL em apenas uma planta.

Crescer ne segmento da [nternet, além
dos outros setores nos quais a empresa ja
apera.

O Brasi] se tornara formecedor de
medicamentos para os 20 paises nos
quais a empresa atua.

Entrar no mercado nacional de tinturas
para o cabelo, que £ o terceiro do mundo
no segmento.

Aumento gradual do indice de
nacionalizagfio de equipamentos e
componentes para telecomunicacdes.

Produgio de colheitadeiras para o setor
sucrozlconleiro, com nacionalizacio
gradual.

Substituir importacdes € ganhar
competitividade. Também visa exportar
do Brasil para a América Latina, EUA e
Europa.

Acelerar o processo de nacionalizagio
dos veiculos produzidos ne Brasil,

Dar av pais 0 mesmo perfil do ‘core
business' da companhia no mundo
(produgio integrada dado o seu extenso
'‘know-how').
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origem envolvido

03/05/1999  GM C-04 Nestlé OlA Suica M 10,00 RS o * BR D/P O investimento em marketing € para
Mostrar 205 consumidores todas as
marcas que fazem parte da familia,
criando unia maior identiticagio de
ambas as partes.

04/05/1999  GM P-01  Yanmar MA Japio NP 10,00 USE mi * isp D Mudangas das operagbes no mercado
brasileiro para €levar o faturamento.

05/05/199% GM C-04 BASFAG Q Alemanhal Brasil  AQS * * Cofade * D Com a aquisicio de 40%, a empresa
alemd busca o reposicionamento do
controle das areas que sfio 'core business'
da BASF em todo o mundg, como & o
caso dos elastdmeros de poliuretanos,
fabricadas pela Cofade..

05/053/1999  GM P-01 Danone OIA Franga M/ NP 30,00 US$ mi # ISP D Tornar 2 marca mais conhecida entre os
conswmidores de biscoito.

07/4051939  GM B-20  Parmalat [RI ltalia ACIM 72,00 RS mi * PR D Entrada da empresa no ramo de perus,
segmento hoje dominado pela Sadia.

10/05/1999 GM C-10  Fargo OlA Argentina NPL * * * G5P /P Fortalecer o conceito de padaria sem
padeiros e farinha (pies congelados,
assados na hora), rccentemente chegado
ao Brasil.

10/5/1999 GM C-02 Telefonica TI Espanha AC 632,00 USS mi * BR D/P Investimento em ¢entrais de comutagio e
equipamentos de transmissio, para
ampliar a capacidade da empresa.

10/05/199% GM C-09  Atlas Copco ME Suécia NP * * ¥ GsP D Abastecer o mercado interno de
geradores de eletricidade e transformar o
pais em pélo exportador para toda a
América do Sul.

12/05/1999 GM C-02  General Motors (GM) AU EUA AC 0,00 USfmi  * ISP D Atender a demanda pela nova
motonizacio do Corsa (1.0 de 16
valvulas).

13/05/199%  GM C-02  Lurgi AG SB Alemanha/ Brasil  AQS 2,00 Ussmi  CFA BR D Com os 80% adquiridos, a Lurgi
pretende ampliar sua participagdo no
mercade brasiieiro e estender atuacio
para outrgs segmentos.

14/05/1999  GM C-02  Solvay Q Bélgica NPL 25,00 USE mi * PR DIP A fibrica produzira clorate de sadio,
utilizado no branqueamento da celulose,
setor no qual a empresa quer ampliar sua
parlicipagio como formecedora.

18/05/1999  GM C-02  Public Service EE/ GAS  EUA NPL 0,00 USE mi * PR VP Curitiba € um local estrtégico pelo seu
Eletric & Gas (PSLEG) potencial de mercado e por fortalecer a
presenga da empresa no Cone Sul.
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= Data  Fonte

Invesiidor

“setor

pais de
origem

forma

valor

UM

outro agente
envolvido

UK

Estagio

Motivo

18/05/1999

2040511999

2140511993

24/05/1999

24/05/1999

24/05/15499

25/05/1999

23/05/1999

27/05/1999

31/0571999

311051999

01/06/1993

GM

GM

aM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

B-24

C-04

C-02

C-03

C-03

C-03

P-01

P01

C-05

C-04

A-0O

C-03

Case Corporation

Lucas Varity

Cimpor

Hebdomag

Degrémeont

Costum Bwlding
Products

Degussa-Hulls

Logoplaste

Total

Bridgestone Firestone

Tractcbel

Canefour

MA

AP

Cl

EG

MCC

MP

FQ

EUA

Inglaterra/ Brasil

Portugal

Franga/ Brasil

Franga/ Brasil

EUA/ Brasil

Alfemanha

Portugal

Franca/ EUA

Japzo

Bélagica

Frangas Brasil

NFPL

AQS

AC

AQS

AQS

AQS/NPL

NPL

M/ NP

LAY

ACIM

NPL

AQS

100,00

130,00

1,00

30,00

a0,00

20,00

100,00

550,00

US$ mi

RS mi

USE mi

LSS mi

USE my

USS mi

USS mi

USS mi

RE m

Frelos Varga

Balcio

Adescl Produtes Quinticos

Lida.

Portobello S.A

Texaco

Supermercados Planaltdo

ISP

BR

BA

ISP/
GSP

I5F

ISP

ISP

GSP

co

DF

D/P

DiP

D/P

Ampliar a produgdo de tralores e
colheiladeiras agricolas.

Com a aquisigio de 64,6% do capital da
Freios Varga, a empresa britinica passa a
deter o controle total da empresa
nacional.

Produzir uma nova linha de produtos
com a teenologia mais recente ne setor.

Ampliar o alcance do jornal carioca do
rama de elassificados e também atuar na
Intemet.

A aquisicio faz parte da estratégia de
deter o controle de todos os produtas do
selor, tormando-se capaz de oferecer
solugdies completas.

A aquisigio de 49% da Portobelio visa
atender a crescente demanda do mercado
interno, além de fortalecer a
concorréndia no setor cerimico.

Produgo do carbono ‘negre de fumo'
devido & crescente demanda do produto.
Atualmente o produto & importado
(substituigdo de importagdes).

Boas expectativas para a cconormia
brasileira, devido a baixa dos juros,

Comercializar 300 mil litros de
lubrificantes automotivos por ane.

Atender ao aumento da demanda interma
¢ do exterior de pneus radiais para caros
de passeio,

Com financiamento do ENDES, a
hidrelétrica de Canabrava ird fornecer
energia para o Centro-Oeste € Nordeste.

Crescimento da rede francesa no
pequenc varejo e ganhar disputa com o
Pao de A¢acar pela lideranga nacional do
ramo.
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Data

~ Foute

Investidor

“setor

pais de
origem

forma

valor

UM

outro agente
envolvido

UF

Estagio

Motivo

/0671999

02/06/199%

(04/06/1999

07/06/1999

(9/06/1999

09/06/1999

10/06/1999

104061599

15/06/1999

17106/1999

18/06/1999

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

C-03

C-05

CA02

C-05

C-03

c-02

C-04

C-07

C-02

Cc-03

Emte

Pinault-Printemps-
Redoute (PPR)

Dura-line

Avmet

Schlumberger

Volve

Sanpellegrino

Huhtamaki

Guascar S A

Telefonica

DM

TI

CG

ET

IF

MP

AU

BE

MP

EE

TI

PQ

Espanha/ Brasil

Franga

EUA

EUA/ Brasil

Franga/ Brasil

Suécia

ltalia

Finlandia/ Brasil

Espanha

Espantha/ Brasil

Holanda

W

NPL

NPL

AQS

AQS

NP

NPL

AQS

NPL

AQS

ACIM

a5

71,00

10,00

2,3

35,00

120,00

7.00

LISE mi

US3 mi

USS mi

R$ mi

USE mi

REm

USE m

Maontagern e Projeto
Empresarial {MPE)

Bridge Intemational

Card Tech

Brasholanda

ZAZ

GSP

Isp

FR

PR

PR

NO

BR

GSP

DiP

O/EA

/P

Parceria ira atuar na implantagio e
manutencio de sistermnas de
telecomunicagdes, conciliando vasta
experiéncia de ambas em suas
respectivas dreas de atuagdes.

Priorizar a expansdo internacional da
rede de lojas de departamento, sendo que
o Brasil tem importante papel neste
Processo.

Com a privatizagdo do sistemna Telebras,
varios de seus clientes iniciaram
negocios no Brasil, abrindo grande
mereado para seus dutos para fibras
aticas.

Com a aquisicdo de 70%, o objetivo &
ganhar mercado ao oferecer, em um
lugar 54, produtos que antes tinham que
ser buscados emn varios fornccedores
{grande valor agregado 4 distribuicio).

Com o controle de 80% da Card Tech, 2
empresa francesa visa entrar no mercado
brasileiro e fazer dele um polo de

distribuigio para toda a América Latina.

Produgdo de caminhdes pesados mais
sofisticades ¢ com maior valor agregado.

Fortalecer a presenga no mercado
brasileiro, o principal da América Latina.

Com os 86% adquiridos, a expansio da
atuagio em embalagens plasticas para
produtos alimenticios na América Latina
€ o principal objetive da empresa nérdica.

A emipresa, que ficou de fora das
privatizagdes, optou pela “microenergia”
coimo seu nicho de mercado.

Com a aquisichio de 51% do ZAZ,a
Telefénica entra na Intemet brasileira,
confirmando a incvitdvel capitalizagio
exierna da mesma.

Ampliar operagdes no Brasil ¢ na
América do Sul.



Data Fonte Imvestidor setor pais de forma  valer UM outro agente UF  Estagio Motivo
origem envolvido

21/06/1999 GM B-24  Dan Vigor LAT Dinamatca e Brasil AC 16,00 USE mi * ISP D Manter a lideranga nos queijos
fabricados com tecnologia de
ultrafiltragio.

21/06/1999  GM C-06  Rolls-Royee CAE Inglaterra NPL 20,00 USE mii * GSP D Consirugdo de um hangar-oficina no
aeroporto de Cumbica, que tera posigio
estratégica, porque fard a manutengio da
nova frota da TAM.

21/06/1999 GM C-05  StorageTek IF EUA AC 20,00 RS mi * * n} Diminuir a dependéncia de 'mainframe’,
assumindo os servigos de manutengio e
integragdo de sisternas; reforgar a
imagem da marca no palis.

22/06/1999 GM C-02  South African Pulp  CPP Africa do Sul NPL * * ¥ GSP D Cuidar de perto de seus clientes no

and Paper mercado brasileiro e ampliar
Intemational {(SAPPI) participagio no mesmo.
22/06/1999  GM C-05 Hisamitsu PFV Japio NPL 8,5 USS mi * GSP D Difundir a cultura de terapia
Pharmiaceuticat Co. transdérmica no Brasil.
2206/1099  GM B-20  Tetra Laval FRI Suécia/ Brasil IV/NPL 30,00 RS nu Rio Grande Participagdes NO b Utilizar alta tecnologia em uma regidio
Ltda. aonde nio existe escassez de matérias-
primas.

23/406/1999 GM C-03 NCR IF EUA/ EUA JV/NP 1,00 USE mi Sclectron sy D Da parceria mundial das duas empresas,
restou ao Brasil a produgdc de scaneirs,
antes importados, para a exportagfio para
todo o MERCOSUL.

23/06/1999 GM C-05 " by Niccola CVAT Ttalia NPL * * * GSP o/p Mercado interno de roupas infantis vem

Trussardi" abrindo espaco para grifes famosas.

23/06/1999 GM C-07  Zobele Industtie Q Itdlia/ Brasil v ® * Jimo Quimica Industnal  RJ D Produgiio de inseticidas para terceiros e

Chimicle Lida. exportacic para o MERCOSUL.,

24/06/1999  GM B-05  Unysis Cormp. [F FUA/ Brasil AQS/P 83,05 RS mi Datamec BR D Tornar o Brasil o scu principal centro de
operagdes na América Latina.

24/06/1999 OGM C-06 YPF DPET Argentina AQS 31,0 RE mi * BR ) A aquisi¢fio de 50 postos de combustivel
laz parte da estratégia da petroleira
argentina de atuar de maneira ntegrada
na Brasil, explorando, preduzindae,
refinando e distribuindo petrdleo.

25/06/1999  GM C-05  Unir Uniblock M [talia NPL 2,00 USE mi * ISP ¥ Nacionalizagio da produgdo de

Zanoti

refrigeragio comercial e industrial,
devido 3 elevagio dos custos de
importagdc apos a desvelorizagio
cambial brasileira.
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envolvide
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~ Motivo

28/06/1999

30/06/1909

30/06/1999

02/07/1999

05/07/1999

05/07/1999

05/07/1999

06/07/1999

07/07/1999

(8/07/1999

08/07/199%

(8/07/1999

GM

GM

oM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

P-01

B-24

C-a5

C-05

R-07

R-07

P-(1

C-07

C-06

C-06

C-06

C-05

Moiorola

Deere & Co.

Boise Cascade

Carrefour

Amanco

Reachele & D-
Massar (R & M)

Uralita

Exxon e Texaco

Pial Legrand

ABB Alstorn Power

Centeon

IFiduc

ET

MA

MM

CG

MCC

MG

MCC

PET/
DPET

ME

MC

PFV

CG

EUA

EUA/ Brasil

EUAS Brasil

Franga/ Brasil

Suiga

Suica

Espanha

EUA/ Brasii

Franga e Brasil

Suiga e Sugcia

Franga ¢ Alemanha

Argentina

AQS

JVINPL

AQS

NPL/ NP

AC

NPL

JV

ACIM

ACIM

M/ NF

NPL

4.5

90,00

158,00

3,00

0,1

1.000,00

11,5

20,00

i2,00

3,00

RE mi

USE mi

US$ mi

US$ mi

US$ mi

US$ mi

R mi

US$ mi

USS mi

USE mi

SLC

Klabin

Roncetti

Petrobras

ISP

RS

PR

ES

ISP

BR

GSP

ISP

BR

Gsp

/P

D/P

OB

D/P

Investir no Programa de Capacitagio
Profissicnal (PCT).

Ampliar a participagio da (abrica nos
mercados exlerno ¢ inteno, que
atualmente encontra-se restrita ao Rio
Grande do Sul.

Com gjuda do BNDES e do Eximbank, a
joint venture pretende instalar a maior
serraria do pais, sendo que 95% de sua
producio sersd exportada.

Manutengio de uma postura mais
agresgiva por parte da rede francesa, que
verm ganhando mercado via aquisigSes.

Produgic automatizada de calhas,
vilvulas ¢ caixas d'agua pela subsidiaria
Foriilit.

Além do potencial do mercado interng, a
empresa suiga quer tomar o pais uma
plataforma de exportagdes de suas
conexdes de cobre para todo o
MERCGSUL.

Conquistar ¢ MERCOSUL (na ramo das
telhas ¢ dos blocos ceramicos), mercade

estratégico para a expansio dos negdcios
na Ameérica do Sul.

Exploragio e produgdo de petrdleo,
assitm como novas posigdes no mercado
de disinbuigdo de combustivels.

Adogiio de uma estratégia mais agressiva
para o mercado nacional (marketing) de
materiais elétricos de baixa tenso.

Potencial de crescimento hidrelétrico do
Brasil tomou vidvel o inveslimento na
Fabrica de equipamentos mecinicos
pesados.

Langamento de novas linhas de produtos
de larga uso hospitalar e modemizagio
das embalagens de seus produtos.

A rede de papelarias visa distribuire
comercializar produtos argentinos no
trercade intermo e em todo o
MERCOSUL.
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Data

" Fonte

Investidor

“setor

paisde forma

origem

“valor

UM

outro agente
envolvido

- UF  Estagio ~ ~ Motive

TR gl i

08/07/1999

09/07/1999

09/07/1999

09/07/1999

12/07/1999

14/07/1999

14/07/1999

20/07/1999

20/07/1999

2140771999

21071999

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

C-03

B-20

C-03

C-05

B-16

C-06

C-06

c-02

C-06

C-02

C-05

FileNet

Tropical Food
Machinery

Association
Coopérative
d'Ouvriers eu

Norsk Hydro

Kabacznic

Alstom EE Franga

Galena A S.

Mobil

Carrefour

Sanafi-Synthelabo

Rovyal Dutch ¢ Shell

IF

BB/ OIA

AP/ ME

MG

OlA

EE

PFV

PET

CG

PFY

PET

EUA

[talia’ Brasil

Franga

Noruega/ Brasil

Poldnia

Franga/ Brasil

Repiblica Tchecal

Brasil

EUA/ Brasil

Tranga/ Brasil

Franga

EUA/ Brasi]

I/ NPL

NPL

AQS

NPL

Y

IV/NPL

v

AQS

NPL/M

n

25,00

87

130,00

1400

10,00

10,00

90,00

28,00

21,00

RE mi

US§ mi

USE mi

RE mi

RE mi

USE mi

R$ mi

US$ mi

USS mi

MPE

Cia. Vale do Rio Doce

{Alunorte)

Light

(alena do Brasil

Petrobris

Mincirip

Petrobris

BR D/P

RJ D

PR D

NO D/P

NO D

ISP D/P

BR D

MG D

RJ DiP

RI OVES

Expandir atuag@o nos mercados interno e
latino-americano, agregando valor aos
seus produtos (softwares) e servigos
oferecidos.

A parceria, com participagio majoritaria
da empresa carioca (70%), lfaz parte da
estratégia da empresa italiana de
expandir as atividades da empresa na
area de fruticultura no Brasil, maior
produtor mundial no rame.

Abastecer o MERCOSUL com seus
produtos (fiagio elétrica para
automdéveis), seguindo suas clientes que
}4 ingressararn na regido.

Com a aquisigio de 22,25% da
Alunorte, a Norsk pretende expandir a
produgdo de alumina no Pard e reduzira
divida da empresa nacional.

Mercado de dleo de palma possui
produgio insuficiente e inexiste
concorréncia, apenas parcerias.

A Altm 8 A, empresa criada na parceria,
prestara servigos de manutengio e
instalagio elétrica.

A Yjoint venture', de participagio
igualitaria, visa expandir e fortalecer
operagbes para competir 10 promissor
mercado de matérias-primas para
fitoteripicos.

Exploragio de dtea e gas no Espirito
Santo e em Carnpos.

A agressividade nas aquisigdes faz com
que a rede francesa de hipermercados se
assegure na lideranga do mercado
brasileiro.

Com US$20 mii dos US$28 mi investidos
em marketing, a empresa espera ganhar
"market share” no Brasil, saindo da atual
décima posigio.

Expectativas de grandes descobertas nas
areas da Bacia de Campos que explorard.

A



Data ~ Fonte Investidor ~setor paisde  forma valor UM outre agente = UF  Estigio =~ =~ Motive  ~ — — F

origem envolvido

2207011999 GM P01 GVS AP [talia NPL 9,00 LSS rm * 15p D Boas condigbes de logistica da fabrica ¢
do potencial econdmico do Estado de
S0 Paulo.

23071999 GM B-19 Royal Numico A Holanda/ Brasil AQS * * Macoca Produtos BR D Farer da empresa brasileira uma
Alimenticios plataforma de exportagdes para a
América Latina.

23071999 GM C02  Companhia Geralde EE Partugal NPL 300,00 USE mi * BR D/P Com 70% do inveslimento financiados
Distribuigio pelo BNDES e por instituigoes
Eléetrica (CGDE} financeiras internacionais, a empresa
pretende substituiir o uso do gas natural
pela biomassa, como alternativa de
combustivel.

2307/1999  GM C-03  Thyssen Krupp Stahl  5G Alemanha/ Brasil NPL 250,00 USS mi CSN RJ Dip A proximidade com clientes da cmpresa
€ a "vocagio para polo industrial” da
regido influenciaram na decisio da
empresa.

23071999  GM C-#1 Amerada Hess PET EUJA/ Brasilf Brasil IV 100,00 USS mi Odebrechi/ Petrobris BR D Produzir de 100 a 150 mil barris de
petréleo diariamente.

26/07/199% GM C-05  Valeo AP Franga NPL/ NP 35,00 USE mi * ISP D Substituir importagdes, devido ag
acirramentn da competitividade no setor;
usar o Brasil como plataforma de
exportagdes para seus produtos.

27471999 GM C-05  Tupperware Corp. MP EUA AC/M * ¥ * RJ D Fechara fabrica na Argentina ird reduzir
custos & centralizar a produgéo no Brasil,
qué passard a exportar para toda a
Aménca Latina.

28/37/1999  GM P-01  Hewlett Packward IF EUA NP 1,00 USE mi * ISP QVEA Ampliar sua jinha de produtos com a
(HP) fabricagio atualmente importados
{impressora a laser e calculadoras).

28/07/199% GM P}l Camozzi AP Iaka NPL 6,00 USE mi * BR D/p Ampliagdo da participagio no mercado
mundial, dado que o Brasil € considerado
um pais estratégico para a empresa.

28071999 GM €05 Perez Companc PET/ GAS Argentina/ Brasil IV 10,00 USE mi Petrobras BA D Explotacio de gis e dleo no pélo
petroquimice de Camagari.

28/07/1999  GM C-05  Perez Companc BQ Argentina NPL 270,00 Us$mi  * RS D Construgio de uma unidade no Pélo
Petrogquimico de Triunfo.

20/07/199%9  GM B-02  Duke Erergy EE EUA/S Brasil AQS/ P 681,87 USS (Cesp Paranapancma ISP D Lntrar no mercado hrasileiro,

considerado estratégico pela empresa
norte-americana.
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~ Data

~ Fonte

Investidor

setor

paisde
origem

forma

valor

outrg agente
envolvido

T R e

A e T u
Motivo

30/07/1599

Q2/08/1999

03/08/1999

04/08/1999

05/08/1999

05/08/1599

05/08/1999

06/08/1999

06/08/1999

(09/08/1999

11/08/1999

11/08/1999

GM

GM

GM

GM

GM

M

GM

GM

GM

GM

GM

0-00

C.01

CO5

C-06

F-01

P01

C-06

C-06

c03

C-08

C-7

Drana Corp.

Repsol! YPF

NECppg

Svedala

Fleischtmanp Royal
Nabisco

Alr Liguide

Jugos Del Valle

Kerox Corp.

Xerox Corp.

Motorola

Haier

Casino

AP

PET/
DPET

PET/ EE/

GAS

MCC

OlA

GAS

BE

CPF

ET

BCE

CaG

EUA

Espanha e
Argentina/ Brasil

EUA/ Brasil

Suécia

EUA

Franga

México

EUA/ Brasi]

EUA

EUA,

China

Franga’ Brasil

NPL

LAY

IV

ACIM

NPL

NPL

NPL

1A

AC/NPL

AL

NPL

AQS

7,2

100,00

5,00

500

1,00

30,00

110,00

60,00

20,00

1.000,00

USE mi

USS mi

US$ mi

USE mi

USS nii

USS mi

USE mi

USH mi

US$ mi

USSmm

Petrobris

Setal Construgdes,

Perfurages e Montagens

Votorantin Celulose e

Papel 5.4 (VCP)

Pao de Agucar

RS

BR

BR

Isp

ISP

ISP

ISP

ISP

BR

sp

CO

BR

B/p

DiP

HE/

Coneentragdo das atividades na produgio
de pcgas que compdem o motor ¢ que
forenam a parte inferior do veiculo, como
08 gix0s, que serdo fabricados nesta
planta.

Exploragio e produgio de petrdleo,
refino, distribuic@io ¢ revenda nas regies
Sul e Sudeste.

A SetalNeo Petrdleo & Gas, empresa
criada com a parceria, pretende realivar e
recuperar pogos de petrélec € construir
pequenas hidrelétricas.

Atuar de maneira mais agressiva na
América Latina, aumentando a
capacidade de sua fabrica ¢ tornando-se
mais competitva.

Concentrar no Brasil a produgdo do
MERCOSUL ¢ transformar o pals em
uma plataforma de exportagdes para a
regido.

£ 3

Ampliar a participagdo e buscar a
lideranga no mercado interno.

Ampliar participagio no mercado SOHO
de papéis especiais, gue possui alto valor
agregado e vem crescendo rapidamente.

Aumentar ¢ indice de nacionalizacio dos
produtos (substitutico de importagdes).

Triplicar a produgdo de celulates para
assegurar a lideranga tanto no segmento
analégico como no digital.

Mercados intemo € [atino-americano de
aparethos de ar-condicionado.

Com a aquisigio de 23,98% do zrupo
brasileiro, a rede francesa ira trazer
tecnologias e 'know-how' para o Pio de
Aclcar.

TR N NERT N



Data

~ Fonte

Investidor

“setor

pais de
origem

Torma

valor

outro agente
envolvido

UF = Estigio

e

S, W' el
Motivo

e AT NSy Raw

11/08/1999

12/08/199%9

13/08/199%

13/08/199%

1 B/0B/1999

20/08/1999

23/08/1999

24/08/1999

2508/1999

26/08/199%

26/08/1999

2081999

GM

G

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

P01

P01

C-04

C-01

B-20

C-03

C-03

c03

C-02

C-04

C-U5

C-03

Kerry

Thyssen Krupp

Industries

Endesa

Ericsson

Monsanio

Embotelladora
Andma

Jordan Industnes Inc.

Diginet

AT&T

Schindler

Eletricidade de
Portugal (EDF)

Heraeus

OIA

MP

EE

ET

ola

BB

ET

TI

MC

MG

Irlanda

Alemanha

Espanha

Sudcia

EUA

Chile/ Brasil

EUA

EUA

EUA/ Brasil

Suiga/ Brasil

Portegalf Brasil

Alemanha/ Brasil

NPL

NPL

AC/IM

ACIM

AQS

NPL

AC/NPL

AQS

AQS

AQS

AQS

20,00

7,00

1.000,00

108,00

15,00

145,00

300,00

700,00

5346

US$ mi

USE mi

USE mi

US% tni

USS rmi

USS mi

USE mi

R¥mi

LSS i

MG

iSP

BR

ISP

BR

Perma Indistria de Bebidas RI

Netstream (Promom)

Elevadores Atlas S A

Escelsa

Vectra IJMP Industria e
Comércio Ltda.

BR

BR

BR

PR

ES

O/EN

D/F

D/p

O/EN

D/P

D/E

A nova fabrica, em Trés Coragdes,
permitird gue sejam fabricados as finhas
de produtos que irfo atender ao mercado
sul-americano.

Atuar no segmento de embalagens
flexiveis, come o PET, tanto no mercado
ntemeo como no internacional.

Expansdo na distribuicio & geragao de
energia elétrica na América Latina,
prineipalmente Brasil € Méxica.

Crescimento acelerado do mercado
interno ¢ da participagio da empresa no
setor.

A producio de Roundup Ready (soja
transgénica} ¢ menos onerosa ¢ o Brasil &
um mercado-chave na corrida
biotecnoldgica.

Tomar-se a lider e principal
engarrafadora da Coca-cola no Cone Sul.

A empresa, que produz acessorios para a
indastria das telecomunicagées, visa
seguir seus clientes que ingressaram no
pais com a privatizagio da Telebris.

Otima previsdo de creseimento para o
mercado corporative de banda larga nos
ProXimos 5 anos.

Atender a clientes corporativos mundiais
que estdo no Brasil corn servigos a
pregos inferiores a0s praticados no pais e
com alta confiabilidade.

Com a aquisicio de mais 34% da
empresa brasileira, a Schindler passa a
controlar 97,64% do capital, visando
fortalecer a atuagdo na América Latina,
usando o Brasil como plataforma de
expoitagdes.

A posse de 38,3% da Escelsa permite umn
posicionamenta estratégico e geografico
da empresa portugucsa ho Brasii,

Com a aquisiciio de 60% da empresa
nacional, a Heracus entra no mercado
interno, visando a conquista de toda a
América Latina.

sl
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Fonte

Investidor

setor

pais de
origem

forma

valor

outro agente
envolvido

o e TR e Neogh

e el
Motive

3040871999

30/08/1999

30/08/199%

31/08/1999

31/08/1999

014091999

03/09/199%

03/09/1999

06/09/1999

06/09/1999

08/09/159%

(8/09/199%

09/09/1959

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

OM

03

C-02

C-02

c-02

c-08

B-20

C-06

C-04

C-06

03

C-06

C-06

EIf

Luyaltech

Huber + Suhner

Allergan

Carrefour

Smithfield Foods

Yuasa Corp.

Mitsubishi Eletric
Corp.

Daimier Chrysler

Dhgital Microwave

Corporation (DMC)

Agl] Charnilles

Holding AG

Ford

Cimpor

PET

ET

PFV

G

FRI

ME

ME

FR

ET

ME

AU

Ci

Franga/ Brasil

Portugal

Suiga

EUA

Franga/ Brasil/

Drasil/ Brasil

EUA/ Brasil

Japéo

Japio/ Brasil

EUA

EUA

Suica’ Brasil

EUA

Portugal/ Brasil

hAY

MNPL

NPL

ACIM

AGS

MY

NPL

AQS

NPIL.

AQS

NPL/ NP

AQS

1,00

13,00

100,00

20,00

4,00

1.200,00

594,00

US$ mi

USE mi

USS mi

USE mi

USS mi

USS mi

USE m

Petrobras RJ

* ISP

* GSP

Rainha/ Conlinente/ Dallas RJI

Montagetn & Projetos Co
Especiais (MPE)

* GSP

Fujiner BR

* ISP

* Isp

Engemaq S.A RS

Brennand BR

D/P

DP

D/P

B/P

B/p

Crescer no pais por meio de parcerias
com a Petrobris e explorar a Bacia de
Carnpos.

Implantagic de seus softwares no
sisterna de atendimento da Telesp
Celular {softwares para gerenciamento
de relacionamento).

Mercado intermo de telecomunicagées
em franca expansdio. A empresa lambém
pretende exportar seus produtos para toda
a América do Sul, a partir do Brasil.

A reestruturagio mundial beneliciou o
Brasil, que tornou-se plataforma de
exportagdo para toda a América Latina.

Conquistar participagges estratégicas no
mercade, com uma postura agressiva nas
aquisigbes.

A parcena serd responsvel pelo maior
projeto de produgdo de suines do Brasil,
sendo que esta estard voltada para o
mercado interno e para exportacio.

Nacionalizag@o da produgfic de baterias
industriais {chumbo-4cido), na tentativa
de antecipar um movimento futuro do
mercado.

Ampliagio das operages no Brasil para
a drea de manufatura de equipamentos
elétricos pesados.

Construgfio de vagdes para o Demetrd de
Belo Horizonte.

Fomecer equipamentos sofisticados de
comunicagio de dados via radio.

Fortalecer a venda de seus equipamentos
de descarga elétrica na América Latina,
via compra dos direitos de marketing da
empresa brasileira.

Com US§E 475 mi financiados pelo
ENDES, a Ford produzird um carro
rmundial nesta planta.

Com o apoio do banco ING Barings na
aquisi¢do, a empresa portuguesa ganha
grande parcela do mercado nacional,

=l
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Data Fonte Investidor setor pais de forma valor UM outro agente UF  Estagio Motivo
origem envolvido

09/09/1959  GM C-06 Industria Ideal MM México/ Brasil FAY 11,30 USSE mi Italma BR D Demanda brasileira por poltronas de
cinema tem dobrado anualmente.

09/09/1999 b C-03 0 IFX Ti BEUAS Brasil AQS * ¥ e-Met Telein formatica BA D Conquistar, ne curty prazo, pelo menos o

Lida. quinto lugar do mercado local.
10/G9/199%  GM C02 BASF AG Q Alemanha NPL/ M 250 LSS m * GSP D/p A mudanga da localizagio da fabrica ird
reduzir custos e permitir importagdes a
Precos mais competitivos.

13/09/1999 GM C-02 Nelson Quintas TI Portugal AC 21,00 USS mi * BR D/P Ampliar a atuagio no mercado local de
telecomunicagdes, ja que este possui
enorme perspectiva de crescimento.

13/09/1999  GM C-05 Thyssen Krupp MC Alemanha/ Brasil  AQS 109,00 UsEmi Elevadores Sir S.A RS D Com a aquisigio de 98% da empresa

Industries galicha, a Thyssen vai buscar a lideranga
nacional e amnpliar a atuagiio na América
Latina.
13/09/1999  GM C-05  Siac SpA MA [talia/ Brasil JVINPL 21,00 USS rmi NR cabines, MG Iy Crescimento da demanda de tratores ¢
Equipamentos e Acessérios colheitadeiras com cabines climatizadas.

15/09/199%  GM C-05 Bang & Clufsen BCE Dinamarca NPL * * ¥ GSP D Entrar ne mercado iniermno de bens de
consumo de Tuxo, vendendo aparelhos de
som com alto valor agregado .

16/09199% GM C-06 Pescarmena AP Argentina NPL 7.00 RS mi * PR D Fomecer chicotes elétricos para o Clio,
da Renault.

20/09/1999 GM C02 Telefonica TI Espanha AC 320,00 R$ mi * RS D/P Conquistar ainda mais participagio
naquele mercade regional.

21/00/199% GM C-06 Navistar AU EUA JVi NPL ® # Agrale S.A BR D/P Tomar-se conhecida ent todo o tetritdrio

international Corp. nacignal, chegando a 10% do mercado
em 5 anos; nacionalizagdo da produgio
para ganhar cormpetitividade.

214091999 GM -05  CMS Energy Corp. EE EUA/ Brasil AQS/P 25,00 USE mi Cia. Paulista de Energia  GSP/ D Aquisicio de 95% da empresa paulista,

ISP

21/09/1999  GM C-04  Globalstar Tl EUA NPL 180,00 UJSS mi * BR D Construgio de bases terrestres em
diversos pontos estratégicos do pais.

22/09/1999  GM C-03  Microsalt IF EUA NPL .25 RE mi ¥ GST D Instalagdo da primeira do uma série de

lojas exclusivas da Microsoft no Brasil.
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Investidor

“setor

paisde ~
origem

forma

‘valor

outro agente
envolvido

R e
Motivo

24/09/1999

24/09{1999

27091959

2RAQ91999

28/09/1999

28/09/1999

29/09/199%

29/09/1999

29/09/1999

30/09/1999

30/09/1999

30/09/1999

GM

GM

M

GM

GM

M

GM

(&1%1

oM

GM

GM

GM

B-22

c-o

C-03

B-22

C-02

c-o7

Cc-03

C-05

C-06

P-01

C-07

Pharmacia & Upjohn

Camefour

Jeromimo Martins

Perez Companc
Phillip Morris (Kraft
Lacta Suchard Brasil)
PSINET Inc.

Intesys Technologies

Inc.

Suez Lyonnaise des
Eaux {Lysa}

VA Technologie AG

Brasecan

Pirelli

Volkswagen {VW)

PFV

ca

BTM

OlA

TI

MG/ 8G

EE/MM

ME

Al

EUA

Franga

Portu gal/ Brasil

Argentina

EUA

EUA/ Brasil

EUA/ Brasil

Franga/ Brasil

Austria

Canadi

Itdhia

Alemanha

AC

NFL

LAY

NPL

AC/IM

AGS

hAY

LAY

NPL

NPL

35,00

12,00

70,00

30,00

0.8

2.000,00

26,30

60,00

RS mi

USE mi

RY mi

USE mi

RS$ mi

USHm

USE mi

USS mi

Grupo Martins

TBA Internet

Metagal

Maxservice

BR

GSP

MG

PA

PR

DF

ISP/

ZFM

BR

MG

BR

ISP

RJ

D/P

Fortalecer presenca no mercado interno
de satide animal, principalmente aves €
suinos.

Montagem de um centro de distribuigdo,
tornando mais eficiente sua estrutura no
pais.

Desenvolvimento de uma neva
organizagdo ¢ de novos negdeios,
expandindo-se no segmenio de atacado €
aumentando sua competitividade,

A construgdo do meinho de mgo da
continuidade aos planos da empresa de
produzir concentrados alimentares.

Ampliagio da participa¢fo no mercado
interno e globalizagao de alguns de seus
produtos.

Essa aquisigiio abre oportunidade para
urm maior crescimento na parte central
do pais.

Grande aquecimento do mercado intemo
de telecomunicagdes.

A Maxsan, empresa criada com a
parceria, pretende assumir a gesido
comercial de concessiondrias locais de
saneamento basico; a nova empresa
possui 80% do capital francés.

O Brasil tem posigdo estratégica para
negdeios de siderurgia ¢ metalurgia,
além de possuir uma das melhores
disponibilidades de matérias-primas.

Levar o grupo, que ji atua em diversos
setores, a firmar-se¢ no processo de
diversificagiio de sua atuagio.

Tentativa de obtengio do certificado 1SO
14.000.

A VW [01 a (nica a aumentar ag vendas
de caminhdes em 1999, por isso investiu
neste arca.

e Regd Sam



Data

" Fonte

Investidor

setor

pais de
origem

forma

valor

outro agente

envolvido

Estagio

Motivo

011071999

01/10/1999

04/10/1999

06/10/1999

06/10/1999

07/10/1999

07/10/1999

08/10/1999

08/10/1999

08/10/1999

13/1041999

13/10/1999

GM

GM

GM

GM

OM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

OM

C-06

-03

C-06

c2

B-20

C-04

c-07

B-20

C-07

C-00

P-01

C03

Shell/ Intergen

Global Village
Telecony’ Comtech/
RSL

Toshiba Corp.

Donnelley Cochrane

Rhéne-Poulenc

Iberdrofa e Florida
Power Light

Amanco

Perez Companc

Andi

Schneider Eletrics

Christian Hansen

Imerys

EE

TI

EE

EG

EE/ GAS

MCC

LAT

Al

ML

LAT

Inglaterra ¢
Holanda/ EUA/
Brasil

Holanda/ EUA/
EUA

Tapiol Brasil

EUA

Alemanha

Espanha ¢ EUA

Sui¢a/ Brasil

Argentina

Alemanha/ Brasil

Franga

[inamarca

Inglaterra &
Franga/ Brasil/
Rrasi!

v

AQS/P

2%

NPL

NPL/ M

NPL

AQS/ AC

AQS

v

NPL

AC/NP

TV/ NP

550,60

600,00

14,00

12,00

200,00

10,00

5,00

6,00

USE mi

USE mi

US$ mi

US$ mi

USH mi

RS mi

USS mi

LSS mi

CPFL

Vamec

Akros

Queijo Minag

Senna {mport

Dmita/ Katueté

ISP

BR

BR

ISP

BR

PE

BR

ISP

ISP

D/p

D/p

D/P

D/P

Comstrugio de uma termelétrica devido
a0s eslimulos 4 geracio térmica de
eletricidade feitos pelo governo. A
parceria facilitard a obtengo das
turbinas a gds por parte da CPFL.

Com a exploragiio da empresa-espelho
que ira competir com a Tele Centro-Sul
{TS), o grupo pretende oferecer
servigns com tarifas extrermamente
competitivas.

Ampliar presen¢a no mercado intemo de
pequenas ¢ médiag hidrelétricas.

A produgio de listas telefbnicas, cuja
impressfo aumentou devido ao
crescimerito do ndmero de telefones
fixos no Brasil.

O mercado de herbicidas caminha para
produtos granulados e cada vez mais
concentrados.

A termelétrica que serd construida
permitird que ¢ vapor substitua o gds no
Pélo Gas-Sal em Guamari, reduzindo
custos e awmentando a oferta de gis para
o consume industrial.

Fortalecer a posi¢do no mercado
brasileiro, ampliar e diversificar a
capacidade de produgéo.

Buscar maior participa¢do no mercado
nacional de laticinios.

Distribuicdo em territério nacional do
recém-tangado compacto A-3,

Produgfio de minidisjuntores para os
mercados interno e latino-americano,
com énTase na substituigio de
importagdes.

Aperfeigoar o processo produtivo ¢
acrescentar produtos com maioer valor
agregado. Também visa a substituicio de
impartagies.

Consolidar a lideranga regional nes
carbonatos.

o R ST



Data  Tonte Investidor setor pais de forma valor outro agente UF  Estagio - Motivo
origem envolvido

15/40/199¢  GM C-05 Rdche PEFV Suiga AC 60,00 USS mi * BR D Fazer do pais urra plataforma para a
exportagio de seus produtos.

1510/1999 GM C-05 DuPont RFFS EUA NPL/ M 110,00 USE mi * ISP B Fomecer Lycra para toda a Amérnica
Latina.

E8A10/199% GM C-02  Aremate.com Inc. TI ElA AC * * ® BR Dip Tornar-se lider no mercado latino-
americano de leildes on-line.

18/10/1999  GM C-07 Perez Companc Q Argentina NPL 280,00 USS mi * RS D Producio de estireno e poliestireno para
0s mercados intermo e latino-americano.

20/10/1999  GM C-03  Diebeld Incorporated IF EUA/ Brasil AQS * ® Procomp Amazonia ZFM D A aquisicdo da Procomp é importante na

Industria Eletrénica S.A estratégia de expansio na América
Latina.

20/10/1999 GM C-01 Conaprole LAT EUA NPL 1,00 USfmi ¥ Gsp D Forte crescimento da indiistria lactea no
Mercosul.

22/10/199%  GM C-06  Alcoa Aluminio MG EUA AC/IM 1,00 USE mi * MG D Explosio da demanda extema por pds
especiais de aluminio.

25/10/1999  GM P03  Merial PFV Franga NPL/M 2,00 RS mi ¥ ISP D Aumentar em 25% as vendas por meio
de uma campanha de publicidade.

25/10/1999 GM C-05  Fermrostaal AG QIEM Alemanha AC * * * BR D Com o fim da parceria coma SMS, a
empresa alemi procura ampliar sua
participagiio no Brasil.

26/10/1999 GM C-05  MicroStrategy TI EUA NPL 1,08 USEmi * BR D Fomecer servicos on-line personalizados
paia clientes corporativos de médio e
grande portes.

26/10/1999  GM B-02 Patagomcom TI EUA AC 1,30 USS mi * BR o Difundir o uso de mercado financeiro via
Intemet no pais.

2711041999 GM C-07  Schering AG PFV Alemanha AC/NPL 12700 USE mi * GSP D/P Mercado intemo e exportagdes para a
Asla de remédios cremes e pomadas.

211041999 GM C-01  Compaq IF FUA M 6,00 USS mi * GSP D Reestruturagio dos negdcios no Brasil,
transformiando as linhas de produgio.

27/10011999  GM C-06  Stolberg SG Alemanha NFL 1,00 RS mi * ISP D/P Fornecer produtos para grandes

siderlirgicos e substityir importagaes.
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2771071999

28/10/1999

01/11/1999

01/11/199%

04/11/199¢

04/11/1999

05/11/1999

08/11/1999

08/11/1999

09/11/1999

10/11/1990

10/11/1999

10/11/1999

GM

C-05

GM C-03

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

M

GM

GM

C-01

P01

Cc-03

c-07

CO7

A-D4

C-046

P-06

p-01

C-07

C-06

Eif Aquitaine

TeleTech Holdings
Inc.

Pamesa Porcelanato

Kldner Pentaplast

Dell Computer

Corporation

Portugal Telecom

American Home
Producys

Macri

Lycos

Heimes Metal &

Yudigar (HMY)

Windfall Products

LG Eletromics

Degussa-Hulls

Qf PET

MCC

MP

I¥

TI

PFY

FE1

MG

AP

BCE/F

AP

Franga

EUA/ Brasil

Espanha

Alemanha

EUA

Portugal/ Brasil

EUA

Argentina/ Brasil

EUA

Franga e Espanha

EUA

Coréia do Sul

Alemanha

w

NPIL.

NPL

MNPL

AQS

NP

AQS

AC

NPL

NPL

AC/ NPL

NP

12,00

54,00

25,00

128,00

145,80

8,00

10,00

2,00

30,00

8,00

US$ mi

US§E nu

USS mi

RE mi

RS mi

USS$ mi

USS mi

USE mi

USE rm

USS mi

Outsource Informatica
Ltda.

Telesp Celular

Frigorifico Chapecd

BR

GSP

PE

ISP

RS

BR

BR

s5C

BR

ISP

ISP

ISp

ISk

O/E/]

D/p

Coanquistar nos proximos anos 5% do
mercado nacional de lubrificantes, via
estratégias comerciais arrojadas, fixando
st imagem junto ao mercado  ao
EOVEIND.

Criar um dispositivo industrial
comercial para adquirir uma posigio
importante no mercado automobilistico
do MERCOSUL.

Ampliar as atividades no mercado
doméstico de telhas e iniciar exportagdes
em dois anes.

Conquistar o mercado interno e do
MERCOSUL de filmes piasticos para
cartdes de crédito.

Conguistar a primeira posigéo no
mercado lating-americano de
computadores pessoais emn 5 anos,

A aquisicio de mais 2,6% fazcom a
emnpresa portuguesa fique com 12,6%,
seguindo em sua mela de atingir 25% do
capital da Telesp Celular até 2001.

As grandes dimensdes do mercado
interno o ternam muito significativo, e,
por isso, muito atraente.

A aquisicio de uma niarca ja
estabelecida no mercado permitira
ganhar espago no mercado brasileiro de
cames {aves e suinos).

Tomar-se mais popular para ampliar as
aliangas cstratcégicas.

Mercado interne ¢ MERCOSUT. de
gdndolas e prateleiras para
supetrnarcados.

Ganhar espago ne mercado interno ¢
estimular a produgdo de pegas
sintetizadas.

Ampliagdo da participagdo no mercado e
uso do Brasit como plataforma de
exportagdes para a América Latina

Produgio de catalizadores para os
mercadas interno ¢ latino-americano.



Data

Fonte

Investidor

setor

pais de
origem

forma

valor

outro agente
envolvido

Estagio

- Motivo

10/11/1999

16/11/1999

11/11/1999

12/11/1999

12/11/1999

16/11/1999

16/11/1999

16/11/1699

18/11/199%9

18/11/1999

18/11/1999

19/11/1999

1941171999

GM A-09

GM C-07

GM P-01

GM C-03

GM C-07

GM C-01

GM P-01

GM B-22

GCM C-06

GM C-006

GM C-03

GM C-06

GM C-02

Ferrostaal AG

Fiat

GOR

Primus
Telecommunications

MPC

Telecom [taha

Leroy Merlin

Sobel (Harimex)

Patagom.com

Lafarge

PSINET Ine.

Alcoa Aluminio

Bell Canada

FE

Al

AF

TI

HL

TI

CG

FRI

TI

MCC

TI

MG

ET

Alemanha

Italia

Itdlia/ Brasil

EUA/ Brasil

EUA e México

Italia

Franga

Halanda

EUA/ Brasil

Franga

EUA

EUA

(Canadd

NPL

NFL/ NP

JV/INPL

AQS

NPL

AC

NPL

JVINPL

NPL

AC

NPL

AC

106,00

1.500,00

7.00

10,00

1.500,00

22,00

15,00

10,00

&0,00

500,00

45,00

3.000,00

USE mi

USH mi

USH mi

UsE mi

USE mi

RS nu

R% mi

USE mi

USS mi

USH mi

USE mi

USEm

Artecola Indistrias
Quimicas Ttda.

Matnx

Minerva

NetTrade

PR

BR

ISP

BR

Ba

BR

ISP

ISP

BR

BR

BR

BR

D/P

nD/p

D/P

Caonstrugdo de uma ferrovia que ligue
Itaipu ao porto de Pardgua, para facilitar
o escoamento da produgiio agricola da
regldo.

Aumentar as vendas de caminhées de
pequeno porte e veiculos comerciais no
Brasil.

A Artegor Laminados Especiais Lida.,
empresa criada na parceria, visa atuar no
mercade intemo de laminados
termoplasticos para automdveis.

Com os 51% adquiridos, a empresa
americana promovera a interligagdo de
sua infra-estrutura, com conexio em
quatro contingntes.

Conquistar a segunda posigio no
mercado brasileiro de fraldas
descartaveis.

Mercado interno de telecomunicagdes
cm franca expansio.

Mercado Intemo de bricolagem ('core
business' da empresa) e oferecer alguns
servigos especializados aos seus clientes.

Atuar no nicho de mercado de sangue de
animais abatidos, ainda inexplorade no
pais, construindo uma fabrica de proteina
derivada do sangue animal.

Formagio de um supermercado
finaneeire virtual, unindo as prestagaes
de servigos da Patagom e a lideranga no
mercado doméstico da NetTrade.

Garantir a lideranga no negdcio de telhas
no Brasil.

Dobrar o nlimero de usuarios nos
mercados corporativo e domestico.

Substituir importagdes para a sua
produgio de rodas para carros @ exportar
para 0 MERCOSUL,

Amnpliar participagdo no metcado de
telefonia fixa no pais,
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22/11/1999

24/11/1999

25/1141999

25/11/1999

26/11/1999

26/11/1999

26/11/1999

29/11/1999

30/11/1999

01/12/1999

01/12/1999

0i/12/1999

02/12/1999

GM

GM

GM

Gm

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

GM

C-06

C-07

02

C-02

c02

c-02

C-08

C-06

C-07

C-02

P-06

C-03

C&a

Cree

Baccaral

ParaRede

Internet Secunty

Systems {ISS)

Latinvest

Adams

Enterprise il

Hengst Filter Werke

Anglo American Plc.

{Anglogold)

BASF AG

Delphi Automoti
Systems

Ensitel

ve

CG

BCE

CVAT

1F

TI

TI

OTA

PET

MC

EM

Q/ MP

AP

ET

Holanda

China

Franga

Portugal

EUA/ Brasil

EUA/ Brasil

EUA/ Brasil

Inglaterra/ Brasil/
Brasil

Alemanha/ Brasil

Africa do Sul

Alernanha

EUA

Portugal

AC/ NPL

NFPL

NPL

AQS

n

AQS

AQS

VI NPL

AC

AC/ NPL

NPL

NPL.

100,00

20,00

1,00

940,00

30,00

42,00

16,00

USE mi

Uss mi

R$ mi

RS mi

US$ mi

US$ mi

LSS mi

USE mi

BKS

True Access Consulting

Mlab

Kraft Lacta Suchard Brasil
{Phillip Morris)

Petrobras/ Odebrecht Oil
& Gas

Wetsel 5.A

BR

ZFM

GSP

BR

DF

BR

GSP

RI

sC

NO

GSP

ISP

GSP

D/P

Atingir a3 principais cidades do pais.

Fabricagio de aparcihos de ar-
condicionado para os mercados intermo e
MERCOSUL,

Bom rendimento da marca no pais.

A compra de 25% da BKS permitird a
empresa portuguesa uma aproximagio
com a irea financeira no Brasil.

Conquistar clientes para seus serviges de
seguranga on-line, tendo o governs como
foco principal. A True Access entra com
o relacionamento e 2 1SS coma
tecnologia.

A compra de 21,2% da MLab deveu-se a
seu perfil interessante de atwagfo,
replicando experiéncias bem-sucedidas
em Internet em outros paises.

A aquisicio da empresa permitird &
Adams grande substituigio de
importagies.

A parcetia terd participagio de 55% da
Enlerpnse, 25% da Petrobras & 20% da
Odebrecht e visard a exploragio c
producio de peirélec no pais.

Reestruturagio da empresa nacional e
entrada da empresa alemd no mercado
brasileiro.

Exploragio de jazidas de ouro na Pedra
Branca do Amapari, pele métedo de
lavra a céu aberto.

Substituir importagdes ¢ expandir a
produgio para o mercado intemo.

Atender ao mercado interno e latino-
americano de comprassores de ar-
condicionado; nacionalizagio dos
produtas.

Mereado interno de aparelhos telefdnicos
¢ equipamentos de telecomunicagdes.



Data-  Fonte Investidor ‘setor pais de forma = valer UM outro agente UF  Estigio ~ Motivo
origem envolvide
03/12/1999  GM C-02  Arremate.com Inc. TI EUA ACIM 6,00 USE mi Arremate.com BR D Aperfeicoamento dos servigos no
mercado intemno, possibilitade a partir de
um aporte de capital feito na matriz
americana.
03/12/1999 GM C-05 Borg-Wamer AP EUA NPL * * * ISP D Criar uma instalagdo propria para sua
Imha de produgio.
06/12/1999 GM C-02 Lucent Technologies ET EUA NPL 50,00 USS mi * ISP P Mercados interno e MERCOSUIL.
7/12/1959  GM A-04 Lukoil (Myreca) PET Riissia/ Brasil NPL * * Petrobras BR D/p Concentragdo do trabalho em prospecgdo
de peirdleo em terra.
08/12/1999  GM A-10  Mitsui/ Light GAS/EE  Japic/ EUA e n 450,00 USE mi Petrobras Ry D/P Construgéo da usina de Cabitinas, com
Fran¢a/ Brasil capacidade instalada de 750 MW,
0812/1999  GM C-06 Degrémont 5B Franga/ Brasil AC * * Setal Construgdes BR D Ampliar participagio no mercado
nacional de saneamento bésico e
tratamento de dgua.
08/12/199% GM C-02  Latin e Ventures TI EUA * 10,00 USEmi  * BR D Vendas on-line de equipamentos de
informética para o mercado brasileiro.
09/12/199% GM C-04 Southweslern Bell TI EUA/ Brasil AQS 340,00 USE mi ATL RJ O/EN Mercado intemo de telecomunicagBes.
Communications
(SBC)
10/12/1999  GM C-03  Reckitt Benckiser HL Inglaterra MNP 150,00 USE mi * ISP /P Langamento de noves produtos de
Plc. limpeza com Teflon no mercado
brasileiro.
13/12/1999  GM C-05 BP Amoco GAS/EE  Inglaterra NPL * * * CE D/P Escoar a produgio de gis natural da
empresa em Trinidad & Tobago.
14/12/199%  GM C-05 Latinstocks TI Argentina NP 20,00 USE mi * BR D/P Oferecer operagdes on-line para
investidores brasileiros,
16/12/1999 GM C-03  vant TI EUA * 0,00 USE mi * RS D Fomecer 2o mercade meios rapidos de
Communications acesso a redes corporativas.
16/12/1999  GM C-06  Norske Skog CPP Norucga' Brasil v * * Indastrias Klabin de Papel * D Mercado imtemo de papel de imprensa.

SA

Bl

Bl



Data

" Fonte

Investidor

setor

pais de
origem

forma

valor

outro agente

envolvido

el

Estagio

20/12/1999

21/12/1999

21112/1999

21/12/1959

221121999

221271999

26/12/1999

27/12/1999

2712/1999

30/12/1999

03/01/2000

04/01/2000

GM C-03

GM C-01

GM C-08

GM B-02

GM C-06

GM C-02

GM C-03

GM C-02

GM P-01

GM C-02

GM P-

GM C-05

Latinvest

Chrysler

Liz Clairtbone Inc.

Patagom.com

Milleniumm Inorganic

Chemical (MIC)

Telefonica

BASF AG

Petresa

Stark

Jabil Circuit

PSINET Inc.

Penz Kranbau

IF

Al

CG

T

Lol

Tl

PQ

MP

TI

MC

EUA/ Brasil

EUA

EUA/Brasil

EUA

EUA

Espanha

Alemanha

Espanha/ Brasil

EUA

EUA/ Brasil

Austria/ Brasil

AQS

AC/ NP

NPL

AC

AC

AC

M/ NP

AQS

NPL

NPL

AQS

W

20,00

17,66

12,60

250,00

150,00

160,00

USE mi

USE mi

R¥ i

USE mi

USS mi

US$ mi

R$ mi

Mddulo

Petrobris

Deten

CorreioNct

Saur Equipamenios Litda.

BR

PR

BR

BR

BR

BR

ISP

BaA

ISP

MG

ISP

RS

QVEA

O/EA

D/P

O/E/1

Venda de 10% das a¢des para a Latinvest
pertritita 4 Modulo, que atua com
softwares de secguranca eletrénica, bom
crescimento futuro.

Ampliar a produgio dos modelos
movidos a diesel.

Trazer a marca DKNY para o mercado
nacional, abrindo lojas nos principais
shopping centers, usar 0 Brasil como
plataforma de exportagdes para todo
MERCOSUL.

Oferecer todos os servigos de
gerenciamento de finangas pesseais pela
Internet.

Continuagfo do processo de substituigio
de importag¢des, iniciado apds a
desvalorizagao cambial.

Atender a demanda imtermna por linhas e
servigos telefdnicos fixos e moveis.

Obtencdio de acesso direto as matérias-
primas propeno g gteno para integracio
da cadeia produtiva.

Com a zquisi¢io de 40% da empresa
baiana, 2 Petresa espera obter a lideranga
mundiat no negoécio, ja que controla o
ramo ha Europa e na América do Norte.

Produgde de embalagens plasticas para
produtos de exportagio do setor
alimenticio.

Iniciar sua aluagdo no Biasil com a
fabricagiio de componentes e aparelhos
eletrbnicos para clientes mundiais aqui
instalados.

Explorar o mercado doméstico de acesso
arede mundial e invadir com estrutura
de ponta o mercado corporativi.

A Penz Saur Ltda., empresa criadana
parceria, ird produzir gliindastes para o
mercado nacional integrando tecnclogia
estrangeira ¢ experiéncia no mereada
nacional.



Data Fonte Investidor setor pais de forma valor UM outro agente UF E_étﬂg_io - o " Motivo
origem envolvide

05/01/2000 GMC-05  Lafarge MCC Franga NPL 25,00 US$ mi * Isp D Aumentar a produgio de painéis de gesso
para paredes e forros ¢ manter a
lideranga no mercado nacional.

05/01/2000  GM C-01  Koyo Seiko Co. AP Japao NPL 10,00 USE mi * PR D Produgfio de sisternas de dire¢fio para
atender as fabricas da Renaulte da
Citrden-Peugeot no Brasil,

11/01/2000 GM C-04 Ao Wiggins CPP Franga e Inglaterra AC * ® * ISP D Serlider no mercado latino-americano de

Appleton {AWA) papéis especiais (papel-moeda, para
identidade ¢ passaporic).

12/01/2000  GM C-03  Robert Bosch AP Alemanha ACIM 260,00 R% mi * ISP D Redugio dos componentes importados e
tornar a subsidiaria brasileira uma base
do grupe para exportagbes.

14/01/2000  GM B-20  Bonduelle Ola Franga NPL * * * * O/E/] Fabricar conservas e produtos
supercongelados para o mercado
nacional.

14/01/2000 GM C-06  SanCor Ol Argentina AC ¥ * * ISP D/P Triplicar as dependéncias do centro de
distribuicio para atender os estados de
S&o Paulo e Rio de Janeiro.

17/01/2000 GMC-03  Companhia Geral e EE Portugal NPL/AC 330,00 RE mi * BR D/ Contrucio de 14 novas termelétricas no

Distribuigio de Nordeste ¢ ampliago das 42 usinas
Energia (CGDE) coniroladas pelo grupe em Sie Paulo.

20/01/2000 GM C-01  Phammacia & Upjohn  PFV EUA NPL 10,00 UStmi * Gsp D Ampliar participagfio no mercado
doméstico e exportar para os demais
paises do MERCOSUL.

21/01/2000  GM C-07  Tnovva {Perez Q Argentina NPL 280,00 LSS mi * RS D Produgéo de cstireno e poliestireno para

Companc) atingir a autosuficiéncia nestas matérias-
primas,

210172000 GM C-07  Aventis Pharma PFV Franga ACI M 76,50 USE mi * GSPp DiP Atingir a aatosuficiéncia, reduzindo
importagdes e produzindo medicamentos
de quaiidade mundial.

23/01/2000 GM C-06  Nelson Quintas ME Partuzal NPL 30,00 R¥ mi * MG ovp Produgdo de cabos condutores de energia
para ampliar participagiio no mercado
nacional e latino americano.

25/01/2060 GM P-01  incotec AF Holanda NFL 4,50 USE mi * ISP D Tornar-se lider no mercado nacional de
sementes de tabacos ¢ de hortaligas.

26/01/2000 GM C-03  Renaull AU Franga NPL 100,00 USS mi * PR DR Instalagdo de wma fabrica paraa
produgdc de furgdes ¢ avangar sobre o
mercado nacional de velcutes ulilitdrios,

310172000 GM P-01  Eaton Corp. AP EUA ACIM 35,00 LSS mi * ISP D Aumentar a capacidade, a qualidade e a

produtividade das operagdes do grupo no
pais.

Ve

il



Data Fonte Investidor setor pais de forma valor UM outro agente UF E_stégio Motivo
origem envolvido

01/02/2000 GM C-01  Carrefour CG Franga/ Brasil AQS * * Big Bom GSP D Adquirir as lidercs do setor em regites
estratégicas do pais para manter a
lideranga nacional.

01/02/2000 GM C-01  Carrefour CG Franga/ Brasil AQS * * Antonelli ISP /P Fortalecer presenga no interior do estado.

03/02/2000  GMP-01  Kolbenschmidt AP Alemanha ACIM 30,00 R$ mi * ISP D Aumentar as instalagdes € adquirir novas

Pierburg mdquinas para a producao de pisides,
buchas e bronzinas para ¢ mercado
automobilistica.

04/02/2000  GM B-20  ltalian Leather CVAT Italia/ Brasil v 14,00 R$ mi Coral Ltda. MA |} A Cia. Do Couro, empresa criada na

Commpany parceria, exportard 100% de sua
producio para a Itdlia, aproveitando a
vantagem competitiva nactonal.

07/02/2000  GM C-02  Brady TVL EUA AC * * * GSP D Atender & demanda gerada pelo
crescimento dos negdcios da empresa no
Brasil.

0702/2000  GM C-08  Millenium Inorganic O EUA AC 31,00 USEmi ¥ PA D Tornar o Brasil a base mundial da

Chemical (MIC) empresa para fornecimento da matéria-
prima diéxido de titdnio.

08/02/2000 GM A-0E  El Paso Energy EE EUA/ Brasil v 230,00 US% mu CS Participagtes RO D Construgio de wma usina térmica,

International utilizando como combustivel o gas
natural produzido na regifo.

08/02/2000 GM C-07  Besifoods Ola EUJA/ Brasil AQS 490,00 US$ mi Arisco GO D Redesenhar sua estratégia de operagéa no
pais, com a compra de uma importante
empresa do ramo alimenticie nacional.

09/02/2000 GM P-01  Kester Solder ET EUA NPL 30,00 RS mi * Isp D Fabricar pastas de soldas para atender a
demanda de seus clientes mundiais
instalados no Brasil.

13/022000 GM P-(1 Riitgers Automotive AP Alemanha/ Brasil  AQS 76,00 RS mi Cobreq (Companhia GSP D Reforgar presenga no MERCOSUL,

Brasileira de aproveitando-se do grande ndmero de
Equipamentos) montadoras presentes ne mercado
nacional.

14/02/2000 GM A-09  Bestfoods ola EUA M 170,00 USEmi * BR O/EN Modernizar as instalagGes da recém-
adquirida Ansco e reforgar sua linha
original de produtos.

14/02/2000  GM P-01  Pilot Industries AP EUA NPL 1,50 USS mi ® 1sp D Produgio de jogos completos de tubos de
combustivel para sua principal cliente a
Ford.

15/02/2000 GM C-06  Alcan MG Clanada M 20,00 USsmi  * ISP Dip Melherar a produtividade e a qualidade

das operagdes no pais para aumentar
participag@o no mercade doméstico &
reduzir importagdes.



Daia

Fonte

Investidor

setoy

pais de
origem

forma

valor

outro agente
envolvido

UF

Estégio

" Motive

17/02/2000

17/02/2000

17/02/2000

18/02/2000

18/02/2000

18/02/2000

22/02/2000

23/02/2000

24102/2000

28/02/2000

01/03/2000

02/03/2000

09/03/2000

GM C-01

GM C-07

GM P-04

GM C-01

GM C-06

GM B-03

GM P-01

GM B-20

GM P-(}1

GM C-10

oM P01

GM C-02

GM C-(12

Portugal Telecom
(PT)

Sonae

Parmalal

Anglo American Fle.

Dow Chemical
Company

Iberdrola

The Plastel Group

Monsanto

Scherdel

Petresa (Deten)

Filtros Mann

Hewlett-Packard (HFP}

PSINET Inc.

Tl

CG

OIA

AF/Q

EE

MP

AF

AP

AP

IF

TI

Portugal

Portugal

[tahia

Aftica do Sul

EUA

Espanha/ Brasii

EUA

EUA

Alemanha

Espanha

Alemanha

EUA

EUA/ Brasil

AQS

NFL

AC

AC

AC/M

AQS/P

NPL

NPL/ M

NPL

AC

NPL

AQS

365,00

150,00

10,00

1.400,00

210,00

1.780,00

20,00

850,00

7,30

12,00

15,00

6,00

USE

RE mi

RE rmi

USS mi

US% mi

RS mi

USE mi

USE mi

RE mi

US$ mi

RE mi

RE mi

Zip.net

Enplanta §.*

CELPE (Companhi

Energética de Pernambuco)

Globainet

BR

ISP

ISP

BR

BR

PE

GSP

BR

[SP

BA

ISP

Gasp

DiP

D/P

D/P

P

D/P

D/p

D/p

Entrar com f&lego na Web brasileirae
finmar-se como candidata a um lugar de
destague na proxima fase de
comunicagio movel, que combinara
Internet e telefonia celular.

Construgio do shopping-center Parque
Dom Pedro, em Campinas.

Concentrar na planta de Jundiai toda a
produgio de alimentos que exigem maior
tecnologia.

Alavancar os negdcios no Brasil, com
projetos em fertilizantes, cobre e niguel
até 2003,

Modemizar e melhorar as condigdes de
sepuranga ambiental nas plantas
nacionais, dando destaque para as
unidades de poliestirenc e estireno,

Crescer no Nordeste e aproveitar
econormas de escala, integrando outros
negoeios do grupo.

Produgio de embalagens plasticas por
injegiio para atender todo 0 MERCOSUL
€ América Latina.

Produgfio de matérias-primas para
herbicidas e modemizacio de
equipamentes e maguinas.

Fabricagio de molas automotivas para
atender 3s montadoras instaladas no pais.

Aumentar a produgio de LABR
(alquilbenzeno linear) para manter a
lideranga mundial,

Sustentar a dianteira no fornecimento de
produtos para os mercados de reposigio e
montagem frente & nova concomréncia,

Suprir o crescente mercado de
impressoras a laser no Brasil e na
América Latina.

Darcontinuidade 4 estratégia de se
fortalecer na América Latina via
aguisicdes.



Data

Fonte

Investidor

setor

pais de forma

origem

valor

UM

outrg agente
envolvido

Estagio

- Motivo

10/03/2000

13/03/2000

14/03/2000

20/03/2000

22/03/2000

22/03/2000

23/03/2000

23403/2000

24/03/2000

27/03/2000

27/3/2000

30/03/2000

304/03/2000

GM A-D2

GM P-01

GM C-03

GM C-03

GM P-4

GM P01

GM C-03

GM C-05

GM P-01

GM (-2

GM P-01

GM P-01

GM P-01

Iscar Ltd

Qgura Clutch

ABB Alsiom Power

Agri-Tillage

Sonda

Panasonic

Brascan

Nextel

Cormrmunications Inc.

DeLonghi

Owens Illinois

Plastics Group

Sogeli

Nestlé

MG

AP

MC

Ca

IF

BCE

EE

Ti

BCE

MP

AP

OlA

Israel LAY

Japiio NPL

Suica e Suécia NPL

EUA NPL

EUIA/ Brasil AQS

ACIM

Chile

Japdo NP

Canada NPL

EUA NPL/ M

Ttalia NPL

EUA AC

Itdiia NPL

Suiga NPL

6,00

15,00

25,00

12,00

20,00

400,00

27,00

10,00

6,00

10,00

40,00

[JSS mi

USS mi

US$ mi

USE mi

US$ mi

UsEm

USE mi

Rf mi

USS mi

USH mi

US$ mi

Baldan

BR

GSP

ISP

GSP

ISP

ISP

ISP

BR

ISp

18P

I8P

ISP

QB

Dip

/P

D/p

D/P

Expandir participaciic no mercado
naisional de ferramentas de corte & tomar
o Brasil sua terceira maior base de
exportagdes.

Produzir embreagens para compressores
de ar-condicionado automelive para
fornecer para a Delphi Autonotive e
outras empresas do rame.

Concentrar a pradugio de turbinas e
geradoras em um 50 local e aproveitar o
grande potencial do mercado doméstico.

Attar no mercado de softwares de gestio
empresarial e de comércio eletrdnico
entre empresas.

O arrendamento da empresa nacional,
por tempo indeterminado, faz com que a
€mpresa americana ingresse no mercado
nacional de comercializagdo de
maquinas.

Ampliar participagio no mercado de
softwares e servigos voltados para o
relacionamente com o cliente.

Produggo de pilhas zicalinas para os
mercados doméstico e latino-americanao.

Retomnar ao mercado doméstico com a
construgio de 13 hidrelétricas nos
Proximos anos.

Expandir cobertura de atuagdo no interior
do estado de S&0 Paulo na érea de
cormunicagdao movel empresarial.

Retornar ao mercado doméstico de
cletrodomésticos apds cinco anos de
afastamento.

Atender o crescimento da demanda
intermna por embalagens plasticas.

Produgio de componentes utilizados no
sistema de suspensio de veiculos para
atender o mercado intemo.

Construgio do maior centro de
distribuigdo da cmpresa no pals.



Data

Fonte

Investidor

setor

pais de
origem

forma

valor

outro agente
envolvido

UF

Estigio

05/04/2000

07/04/2000

(7/04/2000

10/04/2000

12/04/2000

12/04/2000

12/04/2000

13/04/2000

14/04/2000

26/04/2000

27/04/2000

03/45/2000

04/05/2600

GM P-01

OM A-03

GM C-06

GM P-01

GM C-06

GM C-06

GM C-05

GM C-03

GM C-11

GM B-20

GM B-10

GM C-07

GM C-03

Soccer

Renault

Norske Skog

Walter

AzZurix

Mestlé

DuPont - Sabanci
(DUSA)

Motorola

Pressac Eletronics

Divigion

Norsk Hydro

LatinStocks

Philips

Knoll (BASF)

Al

CFP

MG

SB

01A

RFFS

AP

AF

Ti

ET

PEV

Portugal

Franga

Noruega/ Brasil

Alemanha

EUA

Suiga

Turguia e EUJA

EUA

EUA/ EUA

Noruega/ Brasil

Argentina/ Brasil

Holanda

Alemanha

NPILL

AC

AC/IV

NPL

NFL

NFL/ M

AC

NP

AQS

AQS

NP

NP

10,00

30,00

500,00

1,50

18,00

20,00

60,00

1,00

3,00

USE mi

R$ mi

LSS mi

USE mi

E$ mi

USSE mi

USS mi

USS mi

USE mi

RS mi

Klahin

Eaton Carporation

Trevo Paticipagdes 5.A.

Hedging-Gniffo

ISP

PR

BR

ISP

ISP

BR

BA

ISP

GSF

RS

GSP

ZFM

BR

/P

D/P

D/P

Dip

D/P

DiP

D/P

DiP

Construgdo de uma torre de destilagio de
terebinlina, para obter produtos quimicas
utilizados na produgio de rezinas.

Assegurar o abastecimento de autopegas
frente a um aumento de produgic e
nacionalizagio de parte da produgdo.

Reduzir dependéncia de importagdes ¢ se
fortalecer no mercado latino-americano,
aphs criar 3 Norske Skog Klabin, joint
venture formada com a Klabin.

Produzir ferramentas especiais para
alavancar negocios na regifo.

Fortalecer aglio de saneamento de dgua
no pais via investimentos de pequeno
porte engquanta ndo deslanchar as
privatizagdes do setor.

Buscat maior eficiéncia nos processos
utilizados no Brasil.

A joint-venture entre a DuPonl Co. e o
Grupo Sabanci pretende modernizar suas
unidades de fabricaciio de lonas cruase
tratadas para pneus.

Aurnentar a produgiic de celulares para
tornar-se uma das principais
fornecedoras para a handa C de telefonia.

Produgia de relés automotivos para
exportagio com uma parceria com uima
das maiores empresas do ramo.

Atuar no setor de adubos no mercado
nacional, conquistando espago coma
compra de uma empresa ja estabelecida
no setor.

Operar no mercado on-line de corretoras
com a aquisi¢iic dessas operagdes de
uma renomada corretora nacional,

Iniciar a produgdo de aparelhos celulares
para abastecer o mercado doméstico.

Produgdo de medicanmentos genéricos
para abastecer o ptblico de menor poder
aguisitiva.



Data Fonte Investidor setor pais de forma valor UM outro agente UF Estagio ~ Motivo
origem envolvido

04/05/2000 GM C-07  Bayer MC/ MG Alemanha AC 40,00 USS mi * BR D/P Tomar o Brasi! na sua base de
supnimento de matérias-primas na
América Latina, aumentando sua
produgia de polimeros.

0R/05/2000  GM C-02  Parmalat 0l1A Italia NPL 25,00 RE mi * PR D Reestruturagio de toda a sua operacio de
logistica ne pafs, reduzindo os locais de
distribui¢io.

23/05/2000 GM B-18  Perez Compang LAT Argentina NPL 26,00 R§ mi * PE D/P Nacionalizar a atuagdo na area de lacteos.

24/05/2000 GM C-06  Samsung BCE Coréia do Sul M 500,00 R% mi * ZFM O/EfN [Dar continuidade ao processo de
reestruturagio da empresa, que tornari o
pais o cenire de distribuiciio paratoda a
América Latina.

24/05/2000 GM B-20  Macrd FRI Argeniina/ Brasil  AQS 27,50 R$ mi Prenda RS D Fortalecer presenca no mercado de
frigorificos, selor em que ja possui o
Frigorifico Chapecd.

30/05/2000  GMR-03  Volve AU Suécia M 100,00 US$mi * PR Dip Melhorar os processos industriais,
desenvolver produtes € pessoal.

31/05/2000  GMB-20  Sara Lee Corp. BE EUA/ Brasil AQS * # Café Pildo Caboclo Ltda. BR D Tomar-s¢ lider no mercado nacional de
café, mantendo suz estratégia de
crescimento via aquisigdes.

05/06/2000  GM C-10  Enron International EE EUA NPL 370,00 US% mi * MT B/P Construgio de mais uma usina
termelétrica que produzird energia com o
emprego de gas natural.

05/06/2000  GM A-04  Shandong Eletric EE China NPL 250,00 USE rmi * RS D/P Construgio de uma usina termelétrica,

Power Group com duas lurbinas movidas a earvio
mineral para abastecer a regifio Sul do
pais.

07/06/2000 GM C-02  Mondragon AP Espanha NPL 130,00 US$ mi * BR D/P Fabricagio de tubos de borracha para

Corporacion refrigeragdo de veiculos e fundigo de
Cooperativa (MCC) pegas de ferro.
08/06/2000 GMB-20  Senfter AG OlA Ttalia/ Brasil A% 12,00 USS mi Cooperativa Agropecuaria RS D A Sino dos Alpes Lida., empresa criada
Languiru na parcena, ira fabricar embutidos com
tecnologia italiana para o mercado
nacicnal.

14/06/2000 GM C-03  S1G Cambibloc CFP Suiga NPL 100,00 USE mi * * D/P Fabricacio de embalagens longa vida
para competir no mercado do
MERCOSUL.

30/06/2000  GM C-06  Peugeot Motocycles AU Franga NPL 10,00 RE mi * PR D/P Predugio de motocicletas e de pegas de

reposicio para o mercado nacional.



Data

- Fonte

Investidor

setor

pais de
origem

forma

valor

UM

outro agente
envolvido

Estagio

- Motivo

03/07/2000

04/07/2000

05/07/2000

05/07/2000

12/07/2000

1&/07/2000

18/07/2000

18/077/2000

194072000

214072000

24/072000

237072000

GM C-05

GM P01

GM P-01

GM P-03

GM C-06

GM C-06

GM B-20

GM B-20

GM C-05

GM C-01

GM C-04

oM P08

AES Corp.

M

Pratt & Whitney

Uralita

Bausch & Lamb

General Motors {GM)

Rueu Shop

Carrol's Foods

Carefour

Marta Harff

EDF

I'leischmann Royat
Nabisco

TVL

CAE

MCC

PEV

AU

MA

FRI

CG

HL

EE

OlA

EUA

EUA

Canada

Espanha

EUA

EUA

China

EUA e Brasil

Franga

EUA

Franga

EUA

NPL

AC

NPL

AC

NP

NP/ M

NPL

NPL

NPL

NP

AQS

AC/ NP

2.000,00

5,00

12,00

0,12

2,20

1,30

23,00

19,00

1,00

11,00

USS$ mi

USS mi

USS i

RS$ mi

UJS$ mi

USE mi

RS$ mi

USH mi

RE mi

UJS$ mi

RS mi

ISP

ISP

ISP

GSP/
ISP

SC

RI

Isp

Q/ET

D/P

P

/P

D/P

O/EN

O/EA

Construgio de novas geradoras de
energia na regiio Sul do pais nos
proximos anos.

Transformar a unidade de Sumaré em
fornecedora de produtos de escritério &
papelaria para toda a América Latina.

Construgio de um centro de setvigos de
manutengio de turbinas de avides em
Sorocaba para alender a toda a América
Latina.

Elevar a produgio de areia especial na
unidade de Itu para diversificar sua
carteira de clientes no mercado nacional.

Criacdo da divisio de equipamentos
citlirgicos para atender a dermanda do
mercado interno via importag@es.

Modernizagio das fabricas de 580 Paulo,
540 Caetano do Sul ¢ 840 José dos
Campos, com a introducio de novas
tecnoiogias e lancamento de novos
produtos.

Predugio de tratores de pequenc porte,
especials para terrenos acidentados e
pequenas propriedades, abastecendo tode
o MERCOSUL.

Aumentar a produgio de sufnos no Brasil.

Inauguragio de mais uma loja em Duque
de Caxias como parte da cstratégia de
consolidar o Rio cormo a segunda praga
mais importante em tennos de receita
para a empresa no pais.

Entrar no mercado nacional para
conhecer seus hdbitos de consumo para
posteriores investimentos.

Ampliar participagio na Light, empresa
gue ja controla, ¢ inveslir na geragio de
energia para garantir a rentabilidade do
seu negocio na distribuicdo.

Produgia do biscoito Club Social para
abastecer 0 mercado doméstico.



Data  Fonte Investidor setor pais de forma valor UM outro agente Estagio Motivo
origem envolvido

27072000 GMC-4  Buckeye CPP EUA/ Brasil AQS 35,00 USS mi Fibra S.A. {Vicunha) ISP D Abastecer ¢ grupo Vicunha no mercado

Technologies doméstico com a utilizagdn de seu amplo
know-how na produgdo de celuloses
especiais.

27072000 GMC-05  Billiten EM Inglaterra/ Brasil  AQS 327,00 USEmi  Cia. Valic do Rio Doce BR D Atuar com minério de ferro,
aproveitando-se da reconfiguragio
societana da Cia. Vale do Rio Doce.

28/07/2000 GM P-01  Benchmark Eletronics ET EUA NPL 26,00 US% mi ¥ [SP D/P A construgio de uma fabrica propria
permitira que a empresa amplie sua
predugio e atenda 3 demanda do
mercado mtemo.,

01/08/2000 GM C-04  Huawei Technologies ET China NPL 650,00 USE mi * ISP D/P Produgic de equipamentos de telefonia
para atender todo o mercado latino-
amerncano,

01/08/2000 GMC-06  Sonae (Talisa) MM Portugal NPL/AC 160,00 R3 tni * PR B Arnpliar a produgdo de painéis MDF,
com a construgio de uma nova unidade,
para atender o crescimento da demanda.

03/08/2000 GM C-06  Asca Brown Boveri MO Suiga ¢ Suécia NPL 5,00 USS rm * Rl b/p Montar uma oficina de reparos para

{ABB) funcionar como ponto de apoio 4
atividade petrolifera da Bacia de Campos.

04/08/2000 GMC-02  Phillips ET Holanda NP 20,00 USE mi * ZFM D/P Produgio de celulares para a banda C da
telefonia movel nacional.

11/0872000 GM C-04  Lmotors (Lada) AU Rissia NPL 32,00 R$rm * GO D/p Produgio do utilitdrio Niva, ampliando
gradualmente ¢ nivel de nacionalizagio
do mesmo.

18/08/2000 GMC-01  Dow Chemical Q EUAS Alemanha  JV/ NFL. 250,00 Uss mi BASF * D/p Construgio de uma fabrica em escala

Company mundial de monémero de estireno e de
etil-benzenao.

22/08/2000 GMC-04  Agra Monenco SB Canada/ Brasil n 0,10 R mi Cia. Paranaense de PR D A Copel-Agra, empresa criada na

Encrgia (Copel} parceria, ird atuar na oferta de servigos
hidraulicos para a América Latina.

23/08/2000  GMC-05  Delphi Automotive AP EUA AC 20,00 USE mi * 15p D/P Dobrar a composigao de componentes

Systems clétricos, sensores € conectores para 0
mercade de reposicio de autopecas.

24/08/2000  GM P-01  Transitions Optical PFV EUA NP 6,50 RS i * [SP D Produgio da nova linha de lentes
orginicas fotossensiveis na unidade de
Sumaré.

29/08/2000 GM C-06  Mercedes-Benz AU Alemanha NP 65,00 REmi * GSP Dip Producio de uma linha de motores para

canninhdes pesados.



Data Fonte Invesiidor setor pais de forma valor outro agente UK Estagio Motivo
origem envolvido

20/08/2000  GM C-01  Gessy Lever HL Inglaterra € NPL * * * ISP D/P Predugide de sabonetes Dove na unidade

{Unilever} Holanda de Valinhos, que serd ¢ maior centro de
producio de sabonetes da empresa no
mundo.

JUOR2000  GMC-03 Fial All [talia NPL 600,00 US§ mi * MG D Produgio dc motores da farnilia Fire para
exportagdo para todes os paises que
praduzem o Palio.

01/09/2000 GMC-02  LDS TI EUA NPL 20,00 USE mi * GSP D/F Consirugdo de um Centro de
Gerenciamento de Sistemas, apostando
no future do pais em tecnologia da
informagio.

04/09/2000 GM C-12 Toyota AU Japéo AC 300,00 USE mu * ISP D Ampliar a capacidade de produgio da
unidade de Indaiatuba, com o objetivo de
transformar o Brasil na principal base da
empresa na América Latina.

10/G9/2000 GMP-01  Champiom CPP EUA NP 40,00 US$ mu * ISP D Produgio e langamientlo do Chamex

Internaticnal Inc. Alealino, a nova versio do preduto lider
(Stamford) no segmento de papeis cartados.

13/09/2000 GMP-0l  Novoplastic MP Franga NPL 2,00 USE mi * ISP D Produgia de dutes PEAD para atender 4
grande demanda do selor de
telecomunicagdes brasileiro.

13/09/2000 GM C-03  Rohm and Haas MP/Q EUA NFL 15,00 USS ¥ ISP D Grande potencial de crescimento do
mercado de embalagens do Brasil e de
todo MERCOSUL.

18/09/2000 GM C-04  El Paso Energy EE EUA WPL 500,00 USS m * RJ D/P Construgdo de uma termelétnca a gds em

International Macaé com capacidade mstalada de
H6BOMW.

1 9/09,/2000 Gh P-(H Avery Dennison TVL EUA AC 10,00 USS mu * ISP D Atender ao forte erescimento do mercado
de auto-adesivos no Brasil.

26/09/2000  GM C-05  Carrefour CG Franga NPL 3500 RS mi * RS D Consolidar sua rede de hipermercados no
pais, atuando em novas areas.

26/00/2000  GM C-06  Italtel ET Italia NPL 30,00 USE mi * BR D/P Aproveitar as oportunidades geradas pela
convergéncia tecnologica que vai
permitir as redes elefénicasou TV a
cabo transmitirem voz, dados € imagens.

27092000 GMC-02  Siemens AG ET Alemanha NPL/ M 700,00 USS mi * BR D/P Producio de equipamentos telefdnicos €
de rede e financiamento as operadoras.

29/09/2000 GMC-03  Aleoa Aluminio MG EUA AQS 40,00 USS mi Ttaipava Industrial de GSP D A aquisicho viabilizar 4 empresa norte-

Papéis Ltda.

americana a transtormagdo de aluminio
para embalagens flexiveis.
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4.3 Analise dos resultados do levantamento de dados

Antes de serem analisados os resultados do banco de dados acima
apresentado, vale ressaltar suas especificidades, decorrentes de sua propria concepcéo.
Primeiramente, o foco principal do levantamento foi o setor industrial, sendo que apenas
alguns ramos importantes do setor terciario foram considerados. No que se refere ao
setor financeiro, que sem divida atraiu grandes investimentos diretos estrangeiros nos
aitimos anos, quando foi intensificada sua reestruturagdo, pode-se dizer que sua exclusdo
da analise se deu devido a sua légica de estudo, que é muito diferente da proposta neste
trabalho.

Qutra caracteristica propria deste estudo esta representada nas tabelas que
serfio expostas a seguir, com os resultados apurados do banco de dados. Nestas tabelas,
ndo foram analisados os valores monetarios dos investimentos € sim o numero de
observagoes registradas para cada objeto de analise. A este fato se deve, por exemplo, o
maior nimero de investimentos alemaes do que espanhois, sendo que ja fora dito em
capltulo anterior que o pais ibérico tornou-se 0 segundo maior investidor — em dolares —
na economia doméstica.

Dificilmente, dentro periodo proposto inicialmente para estudo, isto &, de
outubro de 1997 até setembro de 2000, foram captados todos 0s investimentos realizados
nos setores analisados, isto porque, como ja explicado, mesmo sendo o jornal Gazeta
Mercantit um periddico de grande respeito e confiabilidade, informagdes sobre os fluxos
recentes de investimento diretos externos sdo de acesso restrito, sendo praticamente
impossivel apurar informacfes e dados com total grau de confiabilidade a partir dos
recorrentes anl(incios de investimento por parte das empresas. Para estas, a divulgagio
de decisdes de investimentos, mesmo que estes estejam em fase de estudo ou que o
valor publicado seja maior do que o efetivamente programado, funciona como instrumento
de marketing, podendo ou ndo ressaltar sua eficiéncia e capacitagdo compefitiva.
Ademais, este tipo de levantamento, apoiado em informagbes avulsas € nao-
sistematizadas, esta sempre sujeito a erros do proprios autor.

De qualquer modo, como os prdprios resultados apresentados a seguir
indicam, apesar da metodologia especifica e das dificuldades encontradas, o
levantamento exposto pode ser considerado uma amostra representativa dos fluxos de

IDESs realizados durante ¢ periodo de analise.
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431 Exposicao e anadlise dos resultados

A andlise a seguir esta baseada nas tabelas construidas a partir das colunas
Pais de Origem, Sefor, Forma, Estagio e UF do levantamento de dados. Paralelamente,
também serdo feitas algumas analises correlacionando duas colunas, de modo a verificar
se as tendéncias expostas ao longo do Capitulo 3 se confirmam.

A Tabela 4.7, que apresenta os resultados par sefor, confirma a tendéncia de
aumento da participacdo do setor de servigos, ainda que o banco de dados néo inclua
todos 0s ramos e que os valores dos investimentos sdo maiores neste setor — por isso
que quase 80% do total investido no pais destina-se ao setor terciario. Ainda no setor de
servicos, cabe destaque ao setor de Servigos de Telecomunicagdes e Internet — Tl -, que
verificou uma grande entrada de sifes e empresas estrangeiras no mercado nacional.

Tratando dos investimentos na industria nacional, o levantamento confirma
ramos de metal-mecanica, quimico e de alimentos. Vale destacar o crescimento dos
investimentos diretos externos na industria eletroeletrénica, em parte como apoio ao setor
de telecomunicagdes. Os setores de automobilistica e de autopegas merecem particular
importéncia porque a entrada de novas montadoras, integrando o Brasil em suas
estratégias globais, frouxeram muitas outras empresas estrangeiras — fornecedores
mundiais — e tornaram o setor muito competitivo no mercado internacional.

A Tabela 4.8, que exple os resultados por pais investidor, ndo considera
‘paraisos fiscais’ e sim o pais de origem da ET investidora. Essa amostra confirma os
Estados Unidos como sendo o principal pais investidor na economia doméstica e a Unido
Européia como sendo a principal regiao investidora. Outra tendéncia confirmada nesta
tabela &€ o aumento do interesse das empresas espanholas e porfuguesas, mesmo gque a
Espanha ndo seja o segundo maior pais investidor em nimero de observacdes. Nesse
sentido, vale ressaltar que grandes grupos bancarios espanhbis — ndo considerados no
levantamento — foram de grande importancia para que este pais superasse tradicionais
paises investidores na economia domeéstica, tais como Alemanha e Franga, em estoque
monetario aplicado no Brasil.

Na tabela ainda pode ser verificado que a indUstria doméstica continua sendo
muito atrativa para empresas de médio porte alemés e francesas — dai o relativamente
grande namero de observagbes desses paises -, sendo que essas seguem o© padrdo
europeu de concentragdo setorial e inversdes de baixo valor. As empresas alemas, por
exemplo, concentram-se nos setores automobilistico — AU -, autopegas — AP -, de
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produtos quimicos basicos — Q — e de produtos farmacéuticos e veterinarios — PFV. Ainda
tratando dos investimentos alemées, confirmou-se a auséncia deste pais do processo de
privatizacdo do pais, sendo que este processo também pode ser considerado como
grande impulsionador do setor de servigos, tanto em nimero de observagdes quanto em
valores.

Qutra tendéncia verificada nesta tabela ¢ de crescimento das relagbes entre
Brasil e Argentina, sendo que o parceiro nacional tem investido principaimente nos
setores relacionados & indistria alimenticia e petroguimica.

O investimento de origem asiatica continua com relativo peso, ainda que o
Brasil ndo seja o principal destino destes capitais. Esses fluxos concentram-se
basicamente na indUstria eletro-eletrnica. Ja os investimentos da Africa do Sul buscam a
exploragdo de recursos naturais, se concentrande na industria extrativa.

Na Tabela 4.9, que apresenta os resultados por forma do investimento,
confirma-se que o mercado doméstico continua sendo o principal atrativo para os
investidores estrangeiros, sejam estes novas multis, que ingressaram no pais durante o
periodo de andlise — novas plantas (NPL) -, ou multis ja estabelecidas no mercado
nacional e que confirmaram seu interesse pelo mesmo — novas plantas (NPL),
modernizacdo ou ampliagdo da capacidade de plantas j& existentes (M, AC).

No Capitulo 03, foi exposto que, no periodo de estudo do levantamento de
dados, o processo de fusdes e aquisigdes - F& A — foi o responsavel pela maioria dos
fluxos de investimentos externos realizados nos anos. Nesse sentido, vale ressaitar que,
embora o nimero de observagdes de investimentos em criagdo de nova capacidade
produtiva tenha sido maior do que os de aquisicbes, fusdes, joint ventures e privatizagtes
juntos, o valor aplicado nestes Gltimos foi muito maior do que na construgdo de novas
plantas, na ampliagdo da capacidade instalada, em modernizagdo e em lancamento de
novos produfos.

Ainda na Tabela 4.9, confirma-se a perda de félego do processo de
privatizagdo, que se iniciou em 1991.

A Tahela 4.10, que apresenta 0s resultados por estagio do investimento,
confirma que um grande volume de investimentos estavam se maturando em 1999, mas,
contrariando a expectativa de alguns economistas, confirma também a permanéncia de
alta atratividade do Brasil para novos IDEs, mesmo com o esgotamento do processo de

privatizacdo e a relativa saturacdo do processo de F & A. Estes resultados estio
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traduzidos nos elevados valores de ‘decisdo/execucdo’ em 1999 — 71,77% - e de
‘deciséo/projeto’ em 2000 — 42,86%.

A Tabela 4.11, que apresenta os resultados por unidade federativa — UF -,
confirma a regido Sudeste como grande polo de atragdo de IDEs, devido a existéncia de
‘vantagens locacionais’, que podem ser traduzidas em tamanho e diversidade dos
mercados, além de grande proximidade com clientes e fornecedores. Os expressivos
resultados obtidos pelo interior de S&o Paulo — ISP — dizem respeito a existéncia de
importantes cidades consideradas pélos de inovagéo de tecnologias, como Sao Carlos,
Sao Jose dos Campos e Campinas. Porém, pode ser que exista um certoviés para esta
destacada amostra devido a origem dos dados, sendo que existe um caderno especifico
para a regido no periodico estudado — Gazeta Mercantil Planalto Paulista.

Os resultados também confirmam a regido Sul com crescente participagé@o na
hospedagem de recursos externos de longo prazo devido, principalmente, a sua
proximidade com os parceiros nacionais do MERCOSUL. Outro ponto a ser descatado na
regido Sul é o importante centro automotivo criado no estado do Parana, com a chegada
de renomadas montadoras.

A regido Nordeste, respondeu por uma pequena parcela das observagdes no
banco de dados porque a maioria das inversdes feitas na regido sio feitas em setores
desconsiderados neste estudo, como o setor hoteleiro — grandes resorts turisticos foram
construidos com capital externo para aproveitar o potencial da regido, devido & sua beleza
natural.

O dltimo aspecto que merece destaque na Tabela 4.9 diz respeito a
confirmagdo da Zona Franca de Manaus — ZFM — como um importante centro para
algumas empresas estrangeiras que visam explorar o mercado nacional.

De um modo geral, além de todas as confirmagdes acima mencionadas, ac
serem analisadas as motivagbes que levaram as ETs a investirem na economia
doméstica, pode-se verificar que 0 mercado doméstico continuou sendo o principal
determinante das inversdes, mesmo com a desvalorizagdo da moeda nacional, no inicio
de 1999. Nesse sentido, vale ressaltar que as tendéncias de aumento das exportagtes e
da nacionalizagéo da produgao foram verificadas, de forma timida mas que n&o deve ser
desconsiderada. As exportagbes sdo feitas, em sua maioria, para 0s outros paises do
MERCOSUL e da America Latina.
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A secBo seguinte expde mais uma confirmagdo dos fatos obtidos no
levantamento ao ser realizada uma comparagéo com os dados do Banco Central, apesar
das diferengas metodoldgicas existentes entre os dois bancos de dados.

Portanto, embora a metodologia adotada neste estudo seja muito especifica,
0s resultados obtidos confirmam aquelas tendéncias divulgadas nos mais variados meios
de comunicagéio — tanto de massa quanto académicos.

O Capitulo 6 ird juntar as andlises feitas nos capitulos anteriores com os
resultados aqui apresentados e formular as principais conclusdes que podem ser feitas,
sob uma 6tica histdrica e atual, abrindo perspectivas para o comportamento futuro dos

fluxos de investimento direto estrangeiro e suas implicagdes na economia doméstica.

4.4 Comparacdo dos resultados com os dados do Banco

Central

Como mencionado, nesta segdo do trabalho sera realizada uma comparacéo
entre os resultados obtidos no levantamento de dados apresentado anteriormente e 0s do
Censo de Capitais Estrangeiros, disponiveis no site do Banco Central do Brasil

{(www_ bacen.gov.br). A intengdo dessa comparacao é verificar se os dados obtidos

utilizando uma metodologia prépria € a partir de uma Unica fonte (periédico Gazefa
Mercantily sdo realistas o suficiente com o verificado na economia nacional durante o
periodo de andlise. Para tanto foram copiadas as Tabelas 4.12 e 4.13 (excluindo agueles
anos que ndo correspondiam aos analisados no nosso levantamento) do Banco Central
para que ficasse claro quais foram as bases de comparacéo. Estas duas tabelas foram
comparadas com as Tabelas 4.7 € 4.8.

Vérias diferengas metodolégicas s&o faciimente encontradas entre os dois
levantamentos, tais como as diferentes classificagGes setoriais, que fargara, em alguns
casos, aproximagdes para fins de tornar a comparagdo possivel. No levantamento
realizado por este autor, a indlstria era o foco principal, sendo que apenas as inversdes
para os principais ramos do setor de servigos foram computados (vale lembrar que a
grande maioria do IDE ingressante na economia doméstica destinou-se ao setor terciario).
Dai explica-se a maior ramificagdo do setor manufatureiro quando comparado a divisdo
adotada no censo do Banco Central.

Outra diferenga que pode trazer implicagfes importantes reside no fato de que
o BACEN sé considera os ingressos de investimentos acima de US$ 10 milhdes por
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empresa receptora, enquanto a minha metodologia n&do excluia nenhuma inversédo
publicada, independentemente de seu valor,

Embora tenham sido criados varios campos de analise para a realizagio do
levantamento de dados (forma, motivo, unidade federativa de destino do IDE, etc.),
apenas serdo comparados os resultados quanto a paises de origem e setores de desting
das inversées, pois somente estéo disponiveis no site do Banco Central. Maiores detalhes
sobre os outros resultados foram expostos no Capitulo 3.

As comparagbes serdo feitas principalmente para os resultados de 1998 e
1999, ja que o levantamento coletou dados de outubro de 1997 até setembro de 2000,
dificultando a anélise com relagdo aos do BACEN, que sO apresentam numeros
integralizados de cada ano. Portanto, as comparacSes para 1997 e 2000 serio
realizadas, ainda que com um maior grau de aproximacao.

A despeito de tudo o que foi dito acima, a maior diferenga encontrada nas
tabelas e que dificultard enormemente a comparagdo dos resultados é que as
porcentagens obtidas pelo BACEN dizem respeito a participagdo do pais ou do setor em
relagdo ao total de capital investido no pais, enquanto as porcentagens do levantamento
do autor deste trabalho indica a participacdo do numero de observacgbes do pais ou setor
no total de ohservagdes disponiveis no periddico analisado (cada observacéo representa
uma inversdo publicada na Gazeta Mercantil). Nesse sentido, a melhor forma de
comparar os resultados € ver os levantamentos condizem com o observado na bibliografia
consultada, independentemente de suas proximidades ou distancias entre os numeros
finais obtidos.

Ao serem analisadas as duas tabelas de distribuicdo por pais de origem,
verifica-se que o0s Estados Unidos responderam, até 1999, pela maior parte do IDE
ingressante na economia doméstica, quando tomados os paises individualmente. Em
2000, esse pais manfeve a posi¢cdo de lideranga quanto ao nimero de observagdes, mas
perdeu no montante investido (fluxo) para a Espanha. Explica-se este fato pelo grande
nimero de empresas americanas instaladas no Brasil (empresas ndo muito grandes que
realizaram investimentos néo t&o expressivos — dai o grande numero de observagdes e o
baixo fluxo de capitais no ano de 2000} e pela forte participacio de empresas espanholas
no processo de privatizagdo nos Ultimos anos {(no levantamento do trabalho anterior, um
investimento que tinha um prazo de maturagdo de cinco anos sé era computado uma vez,
mesmo que o fluxe de capitais continuasse com © decorrer dos anos) e o crescente

interesse das empresas desse pais pela economia doméstica. O grande fluxo de capitais
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espanhéis foi formado por grandes inversées de um pequeno nimero de grandes
corporagbes que atuam principalmente no setor de servigos, dando destaque a aquisigdo
do Banespa pelo Santander por mais de US$ 7 bilhGes (outras empresas: Telefénica,
Iberdrola, etc.). Nessa discusséo cabe ainda destacar que empresas norte-americanas
n&ao participaram intensamente das privatizagGes realizadas nos Ultimos anos da década
de 90.

QOutro pais, que & um tradicional investidor na economia doméstica, mas que
tem destinado poucos recursos no recente boom de IDE é a Alemanha. Embora ela
apareca com uma porcentagem relativa no nimero de observacgdes, quando vista com
relagéo ao total investido no Brasil, sua participagéo decresce significativamente. A este
fato também relaciona-se a existéncia de um grande nlimero de pequenas e médias
empresas de origem germanica na economia doméstica. A indastria nacional, porém,
continua sendo atrativa para grandes empresas como a Bosch e a Mercedes-Benz, que
continuaram realizando inversbtes ao longo da década, assim como as gigantes Bayer e
Basf. O importante a destacar € a auséncia de investimentos alemées no setor de
servigos, que recebeu a maioria do IDE nos anos 20 (outro fato explicativo da pequena
participac@o dos investimentos aleméaes em relagio ao total aplicado no pais).

Significativos fluxos de IDE t&m origem em paraisos fiscais, tais como as llhas
Cayman, llhas Virgens, llhas Bahamas, Bermudas, etc., que constam na tabela do Banco
Central € ndo na do presente autor. O levantamento anterior considerou o pais de origem
da empresas investidora e ndo de onde os capitais sac remetidos, pois na fonte dos
dados néo era fornecide quando os capitais vinham do pais sede ou do paraiso fiscal.

Assim como os investimentos espanhois tiveram um grande crescimento a
partir de 1998, aumentando mais de dez vezes do montante aplicado em 1997 e
chegando a 32,11% do total aplicado no pais em 2000, verificou-se um grande impulso
dos investimentos portugueses na economia doméstica, decorrente também da
participag&o de empresas desse pais no processo de privatizagdo.

A Franga, oufro tradicional pais investidor, manteve posi¢io destacada tanto
no que tange ao numero de observagfes quanto aos fluxos de capitais, sendo que a
principal empresa investidora deste pais é o Carrefour, que adquiriu diversas redes de
supermercados durante o periodo de analise e possui a lideranga do setor em que atua.
Também é importante destacar os investimentos realizados pelas montadoras Citroén-
Peugeat e Renault que se instalaram no pais apds a criagéo do Regime Automotivo em
1998.
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De um modo geral, portanto, a Europa continua respondendo pela maioria dos
investimentos diretos que a economia doméstica absorve, tanto no que se refere ao
numero de observagdes quanto ao total aplicado e os Estados Unidos continuou sendo o
principal pais investidor durante os anos 90, apesar do grande avan¢o das empresas
espanholas nos (ltimos anos, que ja rendeu a este pais, em 2000, o posto de maior
investidor nas economia doméstica. Paises com tradicdo de apostar na economia
domeéstica, como a Alemanha, a Franga e o Reino Unido, continuam presentes, ainda que
a participagdo destes no processo de privatizagdo ndo tenha sido tio intenso quanto se
esperava.

Ao analisar as Tabelas 6 e 7, que fornecem os resultados por setor de destino
dos investimentos, novas dificuldades de comparagéo surgem devido as diferengas na
classificagdo setorial. Uma assimetria importante é a auséncia do setor financeiro no
nosso levantamento, sendo que este foi responsavel pela absorgao de significativos fluxos
ao longo da década e que gerou até grandes debates no veiculos de comunicagéo sobre
sua desnacionalizacédo e as implicagdes disso no aumento da vulnerabilidade externa do
pais. Essa omissdo explica-se pela l6gica de estudo do setor financeiro, que € totalmente
diferente da empregada na andlise da indUstria, sendo que o setor secundario era o foco
principal de nosso trabalho anterior.

No nosso levantamento apenas alguns ramos do setor de servigos foram
considerados e mesmo assim pode-se observar um grande aumento no numerc de
observacdes a partir de 1998, evidenciande a predominéncia do setor como destino de
IDE (tendéncia mundial nos anos 90). Quando considerado o montante investido, esse
predominio ganha ainda mais forga, representando, em média, 80% do total absorvido
pela economia brasileira entre 1997 e 2000. Dentro do setor terciario, merece destaque o
setor de telecomunicagdes (junto com internet no nosse levantamento e junto com correio
na divisdo do BACEN), que absorveu 36,47% do total de investimentos diretos recebidos
pelo pais em 2000. Os setores de eletricidade e gas também receberam significativos
recursos externos nos Ultimos anos devido ao processo de privatizagao das hidreletricas e
a construcao de gasodutos {esses setores, analisados de ferma conjunta pelo BACEN,
sdo representados pelas siglas EE € GAS no nosso levantamento),

Outro aspecto relevante referente ao setor de servigos e que consta nas
estatisticas do Banco Central € que néo foram realizadas inversfes no setor de pesquisa
e desenvolvimento (setor nd&o computado no nosso levantamento) entre 1997 e 2000,
confirmando o exposto na primeira parte desse trabalho de que as ETs ndo se sentem
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atraidas a desenvolver produtos e fecnologias no pais, isto &, ndo criando um sistema
endégeno de inovagéo.

No setor primario, as inversdes foram poucas, de pequena relevancia em
termos de capital aplicado, mas as que existiram se concentraram na indlstria extrativa,
principalmente na extraco e refino de petrdleo.

Na setor secundario, os dados tanto por nimero de observacdes quanto por
fluxos de investimento confirmam a literatura consultada de que as inddstria automotriz
(incluindo autopecas), guimica e de alimentos e bebidas continuam atraindo a maioria do
IDE. Explica-se ¢ grande nimero de observagdes pelo acirramento da concorréncia
proporcionado pela abertura comercial, que permitiu a entrada de novas empresas
através da eliminagdo de barreiras tarifarias. Outro ponto que confirma a bibliografia lida &
o crescimento da indlstria eletro-eletrdnica como receptora de recursos externos, ainda
que isto ndo seja confirmado quando considerado © nimero de observgdes.

Enquanto o nosso levantamento ramifica a industria de alimentos em quatro
subsetores (BTM, FRI, LAT e OIlA), a classificagdo do BACEN considera tudo em um
unico setor, incluindo ainda o setor de bebidas, ramo este consideradc como um setor das
indUstrias tradicionais pelo presente autor,

Portanto, apesar das diferengas metodoldgicas e dos esforgos necessarios
para tornar possivel a comparagéo dos resultados, de uma forma geral, os dados obtidos
pelo nosso levantamento exposto no trabalho anterior parece corresponder em varios
aspectos ao exposto peio Banco Central e por toda a bibliografia consultada. Ainda que
nem todos os resultados correspondam, no que se refere aos paises de origem do IDE e
aos setores de destino destes na economia domestica, dados comparados acima, grande
parte dos resultados verificaram-se na realidade, tornando pertinente a metodologia
utilizada pelo presente autor em seu trabalho anterior, dadas as dificuldades de acesso as

informagdes encontradas pelo mesmo.
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Tabela 4.7

Investimentos Diretos Estrangeiros — Resultados po

r setor de destino

Codigodosetor_]| B s - T el T %

Setor de Servigos 2 3,77% 53 18,93% 84 [ 26,75% 19,17%

TI "Ser\.rig;os de Telecomunicagdes e Internet 0 0,00% 20 7.14% 33 10,51% 5,00%
EE "Produqéo, Transmissao e Distribuicao de Energia Eletrica 2 3,77% 16 5,71% 19 6,05% 7.50%
GAS E;do;f; }Tfansrnisséo e Distribuicao de Gas (incluindo o 0,00% - 3.57% g — 5 —
DPET |E)istribuic;éo de Pefrdleo 0 0,00% 2 0,71% 3 0,96% 0 0.00%
AE Eranspoﬂe Aeronautico/ Aeroportos 0 0,00% 0 0,00% 1 0,32% 0 0,00%
FE Eransporle Ferroviario/ Ferrovias 0 0,00% 0 0,00% 1 0,32% 0 0,00%
PO Transporte Maritimo e Fluvial/ Portos 0 0,00% 0 0,00% 1 0,32% 0 0,00%
SB Saneamento Basico 0 0,00% 0 0,00% 3 0,96% 2 1,67%
CG lComércio em Geral 0 0,00% 5 1,79% 14 4.46% 6 5,00%
Industria Extrativa 3 5,66% 10 3,57% 13 4,14% 1 0,83%
PET lExtraqéo. Transporte e Refino de Petroleo 0 0,00% 6 2.14% 11 3,50% 0 0,00%
EM llExtraQéo Mineral em Geral 3 5,66% 4 1,43% 2 0,64% 1 0,83%
Industria de Minerais nao Metalicos 2 3,77% 8 2,86% 13 4,14% 2 1,57%
MCC "Materiai de Construgéo Civil 1 1,89% 5 1,79% 11 3,50% 2 1,67%
Cl |lCiment0 0 0,00% 1 0,36% 2 0,64% 0 0,00%
VC |[Vidro/ Cristal 1 1,89% 2 0,71% 0 0,00% 0 0,00%
Industria Metal-Mecanica 13 24,53% 64 22,86% 55 17,52% 31 25,83%
MG ||'r_\netalurgia 0 0,00% 4 1,43% 2,5‘7‘j/u 4 3,33%
SG |[Siderurgia 0 0,00% 3 1.07% 0,96% 0 0,00%
McC Mecanica 2 3.77% &} 2,14% 2,55% 3 2,50%
AU Automobilistica 4 7,55% 16 571% 1 3,50% 9 7,50%
MA Maquinas Agricolas 0 0,00% 2 0,71% 5 1,59% 1 0,83%
AP Autopecas 6 11,32% 28 10,00% 17 541% 13 10,83%
CAE Construcdo Aeronautica 0 0,00% 3 1,07% 1 0,32% 1 0,83%
MFE ”Material Ferroviario 1 1,89% 0,71% 1 0,32% 0 0,00%
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Indstria de ARmentos 5 9,43% 22 7.86% 24 7.64% 13 10,83%
BIM lﬁneficiamento, Torrefagao & Moagem 0 0,00% 2 0,71% 1 0,32% 0 0,00%
FRI LFn‘goriﬁcos 0 0,00% 2 0.71% 5 1,59% 2 1,67%
LAT ICaticinios ] 0,00% 2 0,71% 4 127% 1 0.83%
OIA Cutras Indistrias de Alimentos 5 8.43% 18 8 711% 14 416% 10 8.33%
Industrias Tradicionais [} 15,08% 19 8,79% 15 4,78% 8 6,67%
__E_E [Bebides 2 3.77% ) 2,86% 7} 1.21% 1 0,83%
CVAT "Ealt;ados, Vestudrios e Artefatos de Tecido 2 3.77% 1 0.36% 2 0,64% 1 0,863%
F [Fumo 2 377% 1 0,36% 0 0,00% 0 0,00%
MM Madeira e Movels 0 0,00°% 4 1.43% 3 0,86% 1 0,83%
cPP Celulose, Papel ¢ Papelac 2 3.77% 3 T,07% 3 0,06% 5 TA7T% |
[ EG |Fonorale Grafico 0 0,00% 2 0.71% 3 0,06% 0 0,00%
Tndtstria Quimica 3 11,32% 58 || 21.07% 59 18.79% || 27 || 22.50% |
AF "ﬂdubos e Fertilizantes 0 0,00% 4 1,43% 1 0,32% 4 3.33%
RFFS "E_esmas, Fibras e Fios Sintéticos 0 0,00% 5 1.79% 1 0,32% 1 0,83% |
Q "_PTOdutOS Quimicos Basicos 1 1,83% ) 3.21% 17 541% ] 6.67%
PG | Pelroquimica 1 1,85% 1 0,36% 5 1,69% 0 0,00% |
TVl_ |Fm Vernizes e Laca 1 1,89% 3 1,07% 1 0.32% 3 2,50%
M_’ﬁ_ "_P_rodutos de Matéria Plastica 1 1,85% 12 4,29% 10 3,18% 4 3.33%
_“_L_ "ti_igiene € Limpeza 0 0,00% 5 1,79% 5 1,59% 2 1.67%
E |[Borracha 1 1,88% 10 3.57% 2 0,64% 0 0,00%
PFV ||Wodutos Farmaceuticos r—,:_\/_etrinérios 1 1,89% 10 3,572'?_ 17 541% 5 A17%
Industria Eletro-EletrBnica 14 26,42% 45 16,07% 51 16,24% 15 12,50%
ME "ETaterial Elétrico _ 0 0,00% 11 3‘93:/3 10 3,18% 1 0,83%
ET "Euipamento de T elecomunicacoes 8 15,09% 3 2,86% 14 4,46% 8 6,67%
IF informatica e periféricos (incluindo equipamentos Mmicroeletrdnices) 4 7.55% 18 6,43% 21 6,69% 3 2,50%
BCE "Bens de Consumg Eletrdnicos 2 3,77% ) 2.86% 3 To1% 3 ST 1
B Total 53 100,00% 280 100,00% 34 100,00% 120 100,00%

‘T Dados de outubro a dezembro.
% Dados de Janeiro a setembro.



Tabela 4.8

Investimentos Diretos Estrangeiros — Resultados por pais de origem

Palses Inveshdores 24 % I 1958 I % “ 1959 %-_ 20007 %%
[Ameérica do Norte 19 35,19% || 108 || 40,45% || 114 37,13% 48 || 38,40% |
Estados Unidos 17 8% 5] 37.06% T08 || 35.18% | a4 35.20% |
Canada 7 3.70% | B 3,00% 3 0.08% | 7 3.00% |
VExico 0 0,00% 7 0,37% 3 O8% 0 0,00% |
Africa 7 1,55% 0 — 0,00% 3 08% 1 0.80% |
Africa do Sul T T.55% 0 0,00% 3 0,08% T 0.80% |
Rsia 10 18,52% 16 5.00% 13 2,56% ) 7.20% |
Japio B 13,81% K 2,12% g O3% 2 3.00% |
China 0 — 0,00% 0 0% Z 0.65% 3 240% |
Toréia do Sul 7 3.70% 7 T,50% T 0.33% T 0.80% |
[Srael 0 0,00% T 0,37% Z || 0.65% 1 080% |
ﬁceania 0 _UTI_T__U__'?-_ T @n 0 0,00% — 0 0,00% |
C_ Australia 0 0.00% i ~0.37% — 0 |[ 0,00% 0 0,00% |
uropa 21 38,89% 134 50,19% 159 19% 61 48,80% |
Espanha 7 T.85% 8 : 13 4 23% 4 3.20% |
Alemanha 7 3.70% 38 13,23% 33 [ 10.75% ™ 800% |
Noruega ] 0,00% 0 000% | 2 0,65% 2 T60% |
Thalalerra 5 0,260 14 5087 ] 7.03% 3 2.40% |
Franca 5 5,20% 76 . 36 T1.73% 13 10,40% |
Rissia 0 0,00% 7 0.37% ] 0,33% i 0.80% |
Portugal 0| 000% | 2 5% | 12 || 391% 5 Z2.80% |
Holanda T T,85% T 3.12% 5 T,05% 3 3.20% |
T&Eha 7 7.41% 18 —6.74% || 17 [ 554% B 5,40% |
Sulca 0 0,00% [ 2.25% 10 3,26% 5 700% |
Suecia 3 5.56% 3 T12% [ 9 I 293% 3 7.40% |
Dinamarca [4] ,00% 0 0,00% .S T.30% 0 0.00% |
Austia 0 0,00% 7 0.75% 1 0.33% 1 0.80% |
Tanda 0 0.00% 0 0,00% T 0.33% 0 0,00% |
Republica Tcheca 0 0.00% 7 0,37% 7 0,65% 0 0,00% |
Finandia 0 0,00% T 7% T 0,33% 0 0,00% |
Belgica 0 0,00% 3 T.12% 2| 0065% 0 0,00% |
Turquia 0 0,00% 0 0.00% 0 0,00% T 0,80% |
(América do Sul 3 556% g 3,00% 7 554% || © 2.80% |
Argentna 3 556% 5 5% 1 3.56% = Z.00% |
Thile 0 0.00% 7 0.75% 3 0.0 T 0,60% |
[Totar 54 700,00% 267 100,00% 307 || 100,00% 125 700,00% |

' Dados de outubro a dezembro.
Dados de janeiro a setembro.



Tabela 4.9

Investimentos Diretos Estrangeiros — Resultados por forma de investimento

[ Cédigo da Forma Forma 1997° % 9B % 1 % 20000 [ %
NPL "Nova Planta a3 60,00% 125 || 44.64% || 130 37.57% 55 || 41.04%
M Modemnizacdo {Novgs Equipamentos, Redug&o 4 727% 36 12.86% 40 11.56% 17 12.69%
de Custos e Marketing)
NP mqm Produtos 1 1,82% 13 4.64% " 23 6,65% i 8.21%
F ||Fusao 0 0.00% 1 0,36% | 1 0,29% 0,00%
JV “Joim Venture 4 7.27% 26 9,29% 40 11,56% 597%
AC IEmpliaQéo da Capacidade 8 14,55% 31 11,07% 50 14,45% 25 18,66%
P [Privatizagao 1 1,82% 12 4,29% 5 1,45% 1 0,75%
AQS AquiSiGa0 4 7.27% 36 12.86% 57 16.47% 17 12,69%
Total 55 100,00% |[ 280 |[ 100,00% 346 100,00% 134 100,00%
' Dados de outubro a dezembro.
? Dados de janeiro a setembro.
Tabela 4.10
Investimentos Diretos Estrangeiros — Resultados por estagio de decisao
Cédigodoesugm 1 Estagio 19977 % 1998 % 1999 S 20000 | %
|oportumctadefEstudorlmencao 3 5,88% 19 7.34% 12 4.08% 7 5,88%
DIP [Jecusaozprqeto 14 27,45% 101 39,00% 71 24 15% 51 42 B6%
D "f)eciséofExecur;éo 34 66,67% 139 53,67% 2711 71,77% 61 51,26%
Total 51 100,00% 259 100,00% 294 100,00% 119 100,00%

' Dados de outubro a dezembro.
* Dados de janeiro a setembro.




Tabela 4.11

Investimentos Diretos Estrangeiros — Resultados por regiao de destino

Codigo da UF UF 1997 % 9% [ % 7909 % 2000 %
AL E\lagoas 0 0,00% 0 ™ 0,00% 1 0,34% 0 [ 000% |
BA [Baria 3 6,00% 8 3.24% 10 3.42% 2 1.62% |
BR |[Investimentos Nacionais 3 8,00% 60 24,29% 78 26,711% 17 15,45%
CE |[Ceara 0 0,00% 0 0,00% 9 3,08% 0 0,00%
co ]E{egiéo Centro-oeste 0 0,00% 5 2,02% 1.37% 0 0,00%
_DF—"EJTSUHO Federal 0 0,00% 0 0,00% 1,03% 0 0,00%
ES IEspin‘to Santo I 0 0,00% 1 0,40% o‘aﬁa; 0 0,00%
GSP |[Grande Sao Paulo N 7 14,00% 5__5 13,36% 30 10,27% 15 13,64%
ISP |pnterior de Sao Paulo 17 34,00% 67 27,13% 82 28,08% 44 40,00%
MA "_lTAaranhéo 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 1 0,91%
_ MG "Ei_lnas Gerais 4 8,00% 12 4,86% 8 2,74% 2 1,82%
Eﬁegﬁo Norte 0 0,00% 3 1,21% 5 1,71% 0 0,00%
Il]f’:emambuco 1 2,00% 0,40% 0,68% 2 1,82%
:Eﬁarané 8 16,00% 18 7.29% 15 5,14% 8 7.27%
[ R |RodeJanen 2 4,00% 11 2.45% 23 7,88% 7 6,36% |
'Il@rande do Norte 0 0,00% 0 0,00% 0,68% 0 0,00%
[ RS |[RioGrendedoSul 3 6,00% 17 6.88% 12 411% 8 7.27%
sC |[Santa Catarina 0 0,00% 2,02% 0,68% 1 0,91%
—Zﬂﬂ—”zmranca de Manaus 1 2,00% 2,43% 1,37% 3 2.73%
Total 50 100,00% 247 100,00% 292 100,00% 110 100,00%

" Dados de outubro a dezembro.
? Dados de janeiro a setembro.



Tabela 4,12
Investimentos Diretos Estrangeiros — Distribuig&o por pais de origem, 1997-2000

1997 || 19938 1099~ 2000
Paises Fluxo e I Fluxo ]| T Fluxo T FIUXo T
[EstEdos Unidos T352, zs,b.ﬂl 4597, 4/" 20,1 Ejl 8U8776‘|]| As,.stjl bdsa,rI" T80

Aleranha n_lel 1,zﬂ| ) ﬁﬂ 1,n" 780,64 uzﬂl 5{4,:»!3' 1,23
[Stiga a’rqu_n":?:i | 0o 304,59 T ,41" 30654 T
[Tapac ZZ Z2Z : I— T 2742 T,0 35,7 T.Z

s e e S e
[Canada @r U,4:1| 1(6,5'.1[ 1,.¢|j| 445, df" T, 6'2]' wﬂl ﬂ
[Reino Umdo 182'5[“ 1_13| 11(.93‘ U,b;ql 7268, ?jl X bﬂ] ﬂl:ﬁ
[lihas Virgens 162,40 1 ,0§|| 157,07 o,e?| 157,79 0 70|m|1077[
[re i I i WO WO i W L
[ Jﬁ;;wl Al s | ‘“’“ﬂl A I | L
25 Cayman i A&,U&“ 8'07,'11“ 7.7 jl MTEIJI r,b7_l| dud4,bl1| [33:1 |
[Crugua 56,7 u,di_" BUTEH‘ U,d!il 20, u{" uﬁ‘ 199@3[ U5
[Bermudas 23T 1,5?" bd,bql Uﬂl zoﬂl U,Bﬁl d1ﬂ| T.08
[Fanama 904,0[]' b,sL" 1bz,f‘1| ulﬁl ﬂl U,djl ﬂl 00
Sueca 268,0 | ‘l,fql z‘setzf" 1,Uj| JE' 1,14" 5‘28‘,5!1' )
[Beaica 135,60 U,Bﬁl_QEU,T_l" ﬂl E, | u,z\jl . dzsﬂl T2
[has Banamas 300,7 1,tﬁ‘ 146,643' UE'Z'E' Ubjl 150:6!1] 060
[CUXemburgo 57,7 u,ﬂl 114,ﬂ|j§ _Zﬂg'Bql 1(5] '|u.u,z|j| d.aﬂ
[Argentna 186'9!:!' 1,z.=" 115,3‘2] ) d{,{‘:ﬂ uﬂl 114{3[ U,Jﬁ
[ESpania mﬂl dSﬁl 5120,23 22,0 nfuz,zlﬂ zﬂl @I 317
Porugal BET.00 Zag 1/, {_bﬁl z4u9,4ti| B,‘ﬂﬂl Z@l B4
[Corea do Sul gT.3 UEL“ =0 0,23 4;,_(.!’" u,1f| ﬂl 0,08
Demas Z56,9 1,rd" 705,30 3.0 4ABTU'E1| 1,:351 93077" 3
[Total TH31T, 10 100,001 2Z3Z70,77) TOU, 00 27564, " ‘IUl},uI ) .

I I

|| 3.454,63 |

|£Total Geral 4os INgressas 17.879,00]| 26.346,06"_ 37.235,00]| [ 33-331.00]
Fonte: Banco Central do Brasil
* Dados do Censo de Capitais Estrangeiros, realizade em 1998,
** Inclui conversdes para investimentos diretos.
OBS.: 1) No periodo de 1996 a 2000, consideram-se os recursos destinados a empresas gue totalizaram mais de US$ 10 milhGes ac ano.
2) Dados preliminares.
3) Conversdes em dolares as paridades histaricas.

Ingressos abaixe de USS 10|
milhdes por empresa 2.567,90 3.075,20 3.670,61




Tabela 4.13

Investimentos Diretos Estrangeires — Distribuigdo por atividade econdmica, 1997-2000 (US$ milhdes e %)

1997 B 1938 1090~ 2000+
Discriminacao Fluxo e Fluxo Ve Fluxo LA Fluxa %
AgricultLra, pecuaria e extrativa mineral 456,10 296 4243 || 0.1 422,52 ) EE
[Egricult., pecuaria e servs, relacs. 0,00 0,00 000 [ 0,00 20,00 007 | _B'O'O_H_OTO'O_
El'l\flcult., expl. Norestal e servs relacs. 108&5““ 07T || 49,77 0,21 0,00 — 0,00 0,00 " G,L
esca, aquiculiura e servs. relacs. 000 || 0.00 |  o.00 0,00 0,00 0,00 0,00 [ G.00 |
Extragéo petroleo e servs. relacs. 10,00 0,07 27,00 [ o012 || 29682 1,08 T50.01 51
Exh‘at;.éo de minerais metahices 337,50 220 | 50,80 0,2'2_. Q73 0,15 133,36 0,45
IExtra;éo minerals nac-metancos 0,00 0,00 15,08 006 [ 5597 || 020 1 3518 || 0,42 |
|I_ndl’lstr|a 203640 || 13,30 | 173'6,10'_ [ 11,89 || 7.002,30 | __'2'5,70_ [ 4909,45 | _'f7,'0'_3—_
abr, produtos aliments. € bebidas , 211 ||| 133,14 0.57 T23830 || 450 975,03 3,26 |
30T, de produtos do fumo 0,00 000 || 000 0.00 16845 || 081 0,00 000 |
2Bt 46 produtos 1exies 50,20 033 | 2D 0,70 AT || 0,33 35,70 012 |
ont, de arls. vesluano e acessoncs 70,00 007 | 2402 0,10 0,00 0,00 14,90 0,05
Erep‘ couros, fabr. anels. e calgados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 |
abr. de produtos de madera 88,10 0,58 16,85 0,07 2250 | 0.08 31,67 0,17
Eabr‘ celul., papel e produtos papel 0,00 000 || .00 0,00 250 | 0.0 10,31 0,03
Edlt;ao, IMpressan, repr. gravacoes 11,80 008 | 11.66 0,05 7708 | 028 15,62 0,05 |
abr. coque, petrdl., corbs. nucks., 11,00 || 007 || 1083 0,05 10383 [ G04 0,00 000 |
2br. de produtos quimicos 358,20 240 KIs% B 153 T.271.70 [ 481 | 111797 3,14
abr. artigos de borracha e plastica 138,10 001 | 15735 .68 207,35 || 0.75 58,_I??]l 018 |
I'Fabr. produtos minerais nao-metdrs. 0 [ a8 || 5383 0,36 288,78 || 106 | oro2 [ o022 |
IE"Ietalurgra basica 0,00 000 || 11707 0,51 12,61 041 24558 [ 082 |
Eabr. de produfos de metal 0,00 0,00 4;{)_2'6— 0,17 || 42,25 0, l 26,12 [ 0,09 |
Eabr. m3qUinas e equipamentos 2?:_6_&5 1 a5 T8,72 0,75 87,21 032 | G850 T84
Eabr. maquinas escrit. e equips. inform. 20,00 0,13 15,00 0,21 830,67 || 228 | _23_0: [~ 0,08 |
|fabr. maquinas, apars, € mats, eleiicos 138,10 0,90 T10,80 || 048 || 340,19 .23 ~ B5,05 072 |
[Fbr. mat efeton. & equips- decomunic. || 165,00 721 762,90 T.13 52042 || 189 555,32 Z18 |
Eabr.equs.meds.,otcs.,automaqao,relogs. TT.00 007 0,00 To0 || 000 | 000 | 1880 | [ 0.07 |
abr. mont. veics. auloms., rebs. Carrocs. 222,70 125 1.060,06 456 T.830,96 | 654 960,67 322 |
Eabr. outros equips. Tansporie 0,00 O.00 00,72 0,39 15,45 0,18 820 | 082 |
abr. moveis e indisuias diversas 4340 025 4400 0,79 0,00 000 o000 | o000 |
[Reciclager 0.00 0,00 0,00 0,00 5.0 000 0,00 000 |




ervigos 12.818,60 83,72 2036793 87,50 |[ 20.135,67 |[ 73,06 || 24.31745 || &0,80 |
[Efletrlmdade, gas € agua quente W W W T WA W W T
aplacao, Fatam. e disinbuicao agua 0,00 .00 90,35 03% [ o000 0,00 7353 025
Eonstrug:ao 53,10 0,35 7139 0.74 | 203.80 [ 1.07 2,01 0,04
OITIErC. € repar. veics.,COMEerc.combusts. 176,30 1,16 0.0C 000 | 28231 | 095 | 8529 || 030 |
OMErc. atacado € INerms. Comercio 680,60 457 TO80.14 | 468 || 154053 562 886,35 297 |
I'Comérc. vare]. € repar. de objelos 8200 | 055 | 1.108.57 476 1.913,80 404 660,08 ToT |
Eloiamento & Amentagao 0,00 0,00 20,61 009 | _Zgﬁ‘“’ [ 009 | 000 || 000 |
Eransporte Terrestre 0,00 I 0,00 0,00 0,00 84,65 0,31 4417 0,15
Er‘ansporﬁe AqUavIaNo O,L 000 | 55400 || 0.22 0,00 0,00 0,00 0,00
l ransporte adreo 000 | 600 | 0,00 0,00 11,13 0,04 0,00 0,00 |
MW 0,00 0,00 24,51 0,71 26,93 0,10 e300 | 013 |
|Correio € lelecomunicacgoes 831,30 543 2.564,36 TT,02 || 779703 || 28290 | 10806.19 | 3647 |
ll_nterme_diag:ao financeira TE06,20 10,43 R51648 | ; 1576.89 6,08 6.052.21 || 21,26 |
[Segurcs e previdéncia privada 191,00 1,25 4557 0.20 6353 | 623 || 13587 || 0.05 |
[Afivs. awdls. da interm. financeira 60,00 0,38 476,76 205 53445 1,54 30,16 0,11
Alividades Tmoblhanas 30,40 0,25 25,72 EE W 080 2088 | 007 |
Aluguel veics. mags. equips. e abjetos 35,20 0,23 0,00 0,00 0,00 000 | 000 | 000 |
Alivs. de informalica & conexas 124,70 0,51 35317 152 85,80 0,31 T12148 || 3.75 |
Eesquisa e desanvolvimento 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 | 000 |
Eemgoa presiados a empresas B.a50,80 || 24,95 G.217 48 76,72 3.327.00 | '_‘I'Z'ﬁ'!"'__ [ S14,72 || 273 |
Educagéo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 g.00 [ 000 || o000 |
[5alde e servigos sociais 0.00 0.00 0,00 0,00 000 N 000 | 000 I o000 |
[imp. urbana e esgolo e afvs. conexas 0,00 0.00 0.00 0,00 o.00 || 000 | 3400 0,11
[Atividades associativas 0,00 0,00 0,00 [ C,00 0,00 24,04 0,08 ]
Ativs. recreats. culturais e despartivas _W [ 0,19 0,00 ZG:ll_I—m 0,85 -9 4,18
Eemgos pessoals 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000 | 000 | Go0 | 000 |
]Z_)rgamsmos internacionais 0,00 0,00 0,00 000 | 000 0,00 0,00 0,00 |
[Total T5.H1,10 00,00 23270,76 || 100,00 || 27.564,39 100,00 25.876,98 || 100,00 |
Ingressos abaio de USS 10 milhtes por empradp 2,567,900 3.075,20 367051 3.454.63)
Eotal Geral dos ingressos [ 17.879.00] 26.346,00] 21 .235,05" 33.331,01

Fonte: Banco Ceniral do Brasil

* Dados do Censc de Capitais Estrangeiros, realizado em 1996.
** Inclui conversdes para investimentos diretos.
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5 Comparacao de resulfados: os casos

brasileiro e argentino

5.1 Introducéao

Comeo estudado nos capitulos anteriores, o forte aumento dos fluxos mundiais
de investimento direto estrangeirc constifui um dos aspectos centrais do fendmeno da
globalizagdo. Embora esses fluxes tenham mais que quadruplicado nos anos 90, o
destino dos mesmos confinua concenirado nos paises avangados da Europa e América
do Norte e em alguns paises em desenvolvimento (PEDs), dentre os quais se incluem
Brasil e Argentina (respectivamente segundo e quinto maiores receptores de IDE entre os
PEDs, em 1998).

O aumento desses fluxos teve como conseqiiéncia o aumento significativo da
presenca das empresas transnacionais (ETs) nos respectivos mercados domésticos e
representou um aporte fundamental para o éxito das reformas estruturais, adotadas por
ambos paises durante os anos 90, tanto por sua contribuigdo para o financiamento do
balango de pagamenios como por sua capacidade de promover a modernizagéo
tecnoldgica e a melhora da competitividade das economias brasileira e argentina. De fato,
as ETs sd0 os agentes mais dinadmicos nas respectivas economias domesticas, as quais
se encontram entre as mais ‘transnacionalizadas’ do mundo.

As reformas estruturais adotadas durante os anos 90 pela maioria dos paises
da América Latina (estabilizagdc da moeda, privatizagdes, abertura comercial e
desregulamentacio financeira), que objetivavam a estabilidade dos precos e o
estabelecimento de condi¢Oes favoraveis ao crescimento liderado pela iniciativa privada,
podem ser consideradas, portanto, ‘pro-mercado’ € modificaram drasticamente as ‘regras
do jogo’ vigentes nessas economias durante décadas. As condigdes internacionais
também se alteraram significativamente, sendo que a intensificacdo da
internacionalizacdo produtiva foi impulsionada pela sobreliquidez existente nos principais
paises desenvolvidos do mundo. O surgimento de blocos regionais, como o MERCOSUL
e a Unido Européia também foram significativos para ¢ grande crescimento dos fluxos de
IDE dentre as diversas regiées do mundo.

Durante os anos 50 e 60, ambos paises se engajaram no processo de

industrializagdo pelo ‘arduo’ caminho da substituicdo de importagbes (1S1). Nessa etapa,
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também o IDE representou um importante papel, ainda que muito diferente do observado
no recente boom dos anos 90. Nesse primeiro periodo, ¢ capital estrangeiro tinha a
fungdo produzir manufaturados voltados para o mercado interno e complementar os
macigos investimentos estatais nos setores de infra-estrutura (como energia e
transportes), que ndo existiram no periodo recente, quando o observado foi um intenso
processo de privatizagdo das empresas publicas.

Durante a ISl, as ETs eram forgadas a realizarem inversdes mais volumosas
devido a legislac&o que estimulava a integragdo vertical. Por outro lado, a forte protecao
ao mercado interno existente na época possibilitava altas taxas de lucratividade e o
grande potencial de crescimento do mercado interno eram grandes estimulos para asETs
‘saltarem’ barreiras protecionistas e se instalarem nos mercados domesticos, ainda que ©
ambiente ndo estimulasse © progresso técnico e a busca de eficiéncia. No periodo
recente, com a intensificacdo da globalizagao, principalmente com a abertura comercial
realizada por Brasil e Argentina, expondo a economia doméstica & concorréncia externa,
novas tendéncias surgiram, como a desverticalizagdo da produgdo (oufsourcing) com a
racionalizagdo do processo produtivo, devido aoc nove ambiente que acabou com a
reserva de mercado e com elevadas taxas de rentabilidade das empresas ja instaladas.
Novos competidores se instalaram nos mercados nacicnais e as legislag&o foi modificada,
liberando as remessas de lucros e dividendos para os paises de origem das ETs. Apesar
de tudo isso, a motivacédo principal dos investidores internacionais ndo se alterou, isto &, a
estratégia das ETs que apostam no Brasil e na Argentina continua sendo market seeking,
dado o potencial de crescimento dos mercados internos, ampliado com a concretizacao
do MERCOSUL.

Uma outra distingdo com relagio ac periodo da I1S] &€ que naquela época a
maioria das inversdes se concentrava no setor manufatureiro, enquanto que nos anos 90
os servicos tém um papel muito mais destacado. Do mesmo modo, durante o periodo
anterior o IDE se materializava fundamentalmente scb a forma greenfield (investimentos
que representam ampliagéc da capacidade produtiva de um pais), no boom recente
predominam as inversdes associadas a compra de empresas existentes, incluindo a
privatizacdo de empresas publicas (intenso processe de fusdo e aquisicdo, tendéncia
verificada globalmente e de modo intenso nos anos 90).

A literatura recente da escola tradicional aponta diversos beneficios que o IDE
e a forte presencga de ETs poderiam trazer para um pais em termos de desenvolvimento e

crescimento econdmico. Tais contribuigbes poderiam ser expressas em duas frentes: i)
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macroecondmicas (pelo financiamento devido ao carater pouco volatil dos investimentos
diretos em relagdo aos investimentos de carteira; pela melhora da produtividade e da
eficiéncia na dotagio dos recursos; e pelo incremento no estoque de capital nos paises
receptores); i) microecondmicos (pela introdugdo no pais receptor de novas tecnologias,
mais proximas a fronteira internacional, tanto de produto como de processo; spifiovers
positivos — pela via da captagdo de recursos humanos, pela transferéncia de tecnologias,
praticas organizacionais, capabiliies e pela infroducdo de maior concorréncia nos
mercados domésticos — que deveriam se traduzir em uma maior produtividade das firmas
de capital nacional; acesso a mercados externos; e efeito crowding-in — o IDE induziria as
firmas nacionais a realizar novas inversdes para se defender e competir em condigbes
adequadas, dado o novo ambiente) (Chudnovsky, 2001).

Adiantando algumas concluses deste capitulo, a evidéncia empirica tem
demonstrado que apenas parte desses impactos positivos propiciados pelo recente boomn
s#o verificados, mesmo para paises como Argentina e Brasil, que sdo privilegiados pois
fazem parte do pequeno grupo de PEDs que recebem abundantes fluxos de IDE por
diversos motivos, sendo que os ditos fluxos tambem tém trazido relevantes custos em
diferentes areas. Essas deficiéncias s&o particularmente observaveis no aspecto
microecandmico, sendo que as ETs parece mas grandes ‘ganhadoras’ no novo ambiente,
perante as, cada vez mais raras, firmas nacionais. Neste contexto, a intencdo desse
trabatho e analisar os diversos aspectos dos casos argentino e brasileiro nos anos 90,
chegando a conclusdes que permitam sugerir algumas recomendagdes de politica que
tendem a aumentar os beneficios e reduzir os custos decorrentes da extensa presenca de
empresas transnacionais nas economias domésticas.

Este capitulo tem por objetive comparar todo o estudo realizado nos capitulos
anteriores sobre ¢ caso brasileiro no que se refere aos investimentos diretos estrangeiros
com o ocorrido na Argentina durante os anos 90, dado que este pais também representa
um atrativo destino para tais recursos. A seguir serdo expostos os dados mais relevantes
e as tendéncias basicas sobre os fluxos verificades durante os anos 90 nos dois paises.
Em seqiéncia, serdo comparadas as esfratégias adotadas pelas ETs nas duas
economias e sera enfatizado o papel do MERCOSUL no desempenho regional no gue
tange a atragéo de inversbes estrangeiras diretas, assim como serdo expostas algumas
conseqléncias da forte presenga das ETs na regido. Por ultimo estdo as conclusdes a

que chegou este trabalho, enfatizando os impactos positivos e negativos do IDE, junto
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com as sugestdes de politica a serem adotadas para melhor desempenho econdmico dos

paises em estudo.

5.2 A evolugdao do IDE nos anos 90: as principais

tendéncias

Antes de expor as caracteristicas basicas do boom de IDE nos principais
paises do MERCOSUL, deve ser feita mais uma breve caracterizagdo da evolugio das
economias de Brasil e Argentina nos anos 90.

Ao fim da década de noventa pode-se afirmar, ac analisarmos a Tabela 5.1 na
pagina seguinte, que fornece o0s principais dados macroecondmicos dos paises em
questdo, que i) as economias domésticas sdo mais estaveis e dindmicas que nos anos
80; ii) as taxas de investimento ndo cresceram, chegando até mesmo a cair no caso
brasileiro; iii) o desemprego ndo diminuiu, sendo que na Argentina o nivel se elevou; iv)
com a abertura comercial, as importagdes tendem a crescer muito mais do que as
exportagdes; e v) neste contexio tendem a se agravar as condigdes de desequilibrio dos
balangos comercial e de pagamentos, aumentando ¢ peso do déficit em conta corrente,
vis-a-vis 0 PIB (Chudnovsky, 2001).

Essas tendé&ncias, como ja mencionado, se encontram em um contexto onde
foram adotados severos planos de estabilizacdo e foram introduzidos programas de
reformas estruturais ‘pré-mercado’, estando estes baseados no aprofundamento da
abertura comercial unilateral, na privatizagdo de empresas publicas e na
desregulamentacdo de diversas atividades econdmicas. Os avancos nessa diregdo foram
adotados antes na Argentina, mas ao longo da década o processo brasileiro foi
aproximando-se do caso argentino''. Em ambos os casos foi desmantelado o regime
regulatdrio vigente durante a 181, criando-se um novo contexto de regras do jogo, onde o
grau de concorréncia é substancialmente mais elevado que no passado enquanto o papel
do Estado € bem menor do que no periodo anterior.

Neste contexto, nos anos 90 observou-se um significativo aumento dos fluxos
de IDE recebidos pelos dois principais integrantes do MERCOSUL, sendo que este

parece ter sido responsavel direto por relativa parte das inversdes realizadas no periodo.

""" Por exemplo, a estabilizagio da moeda Argentina, realizada através da adogio do sistema de currency

board, foi iniciada em 1991, enquanto o Plano Real, que estabilizava os pregos no mercado brasileiro, sd foi
adotado em meados de 1994,
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No Brasil, os fluxos cresceram rapidamente a partir de 1994, sendo que em 1999 o
montante que ingressou na economia doméstica ultrapassou os US$ 30 bilhGes. Na
Argentina, por sua vez, grandes fluxos ingressaram logo no inicio da década como
resultado de privatizagbes realizadas no periodo, mas também o ano de 1999 representou
o recorde de ingressos, quando verificou-se um influxo de mais de US$ 23 bi, devido
principalmente a compra do controle acionario majoritario da ex-estatal YPF pela Repsol.
O Grafico 1 ilustra os ingressos de IDE nos dois paises nos anos 90, valendo ressaltar
gue assim que o Brasil realizou as reformas que a Argentina ja havia realizado, grandes

fluxos foram atraidos, mostrando o potencial de crescimento do mercado doméstico.

Tabela 5.1

A evolugio das economias Argentina e brasileira, 1981-1939 {méadias anuais)

Ano Argentina Brasil
FTE 598 8. 500 FOeT A0
PIB per capita LT U200 B, 180
g .7 s
Crescimento real do PIB (%) ——rE e - =%
ToET-To00 2,1 0.7
Crescimento do PIB per capita (%) J = = =
- — = ToET-T990 5280 B2
Taxade inflagéo (%)* e TS T T
— o8 T-1990 x 5.2
Desemprego (%) T -3 B i1 T27 58
TOBT-T990 ] 250
IBIF/PIB (%) = L D & T
= , To8T=1990 B5aT 25810
Expartagdes (USS mi) ——TTTS0 TS T
- ToET- 118 5862
Importaghies (LSS mi) T 05 TS
o= Tog0 = T8
Expoﬂagc“;esa'PiB (%] ] ;m_ 55 =
ToET- 1990 Eavd ¥
Importacoes/PIB (%) a o o
- - OB T-1990 3.000 CR:CTa
Saldo Comercial (US$ mi) 55 —7 =
, TOBT-T090 ~T.557 E R R
Saldo da Conta Corrente (US$ mi) S T ] RN TE 6
“T98T- 1.9 1,0
Saldo da Conta Corrente/PIB (%) e = =

* Média anual das variagdes do indice de pregos ao consumidor.
** A média anual para o periodo 91-94 foi de 1260,8% e para o periodo 95-99 de 9,2%.
Fonte: Chudnovsky, 2001.
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Grafico 5.1
Evolugéo do IDE no Brasil e na Argentina nos anos 90, em US$ bilhdes
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Fonte: DEPEC — BACEN (Brasil) e DNCI — MEyOSP (Argentina)

Elaboragao: propria

A participacdo do investimento direto estrangeiro cresceu bastante em
importantes indicadores econdmicos em ambos os paises, tais como formacao bruta de
capital fixo (FBKF) e o produto interno bruto (PIB). A Tabela 2 mostra a importancia que
os fluxos de IDE tém tido na formacg&o bruta de capital fixo desses paises, ainda que vale
ressaltar que as taxas de investimento totais dos paises né&o se elevaram, pelo contrario,
no caso brasileiro esta se reduziu nos ultimos dez anos. A este fato deve-se relacionar as
privatizacbes das empresas publicas que marcaram praticamente a extingdo de
investimentos publicos, que durante a ISI foram o principal motor do crescimento desses
dois paises. Outro ponto relevante com relagdo aos dados da Tabela 5.2 € a elevada
importancia da participagdo do IDE na formag&o bruta de capital fixo em relagdo aos
paises desenvolvidos, onde a percentagem chegou a 3,7 entre 1990-1994 e 6,6 entre
1995-1999, evidenciando a ndo dependéncia desses paises do capital externo, assim
como existe no mundo em desenvolvimento.

Como ja mencionado, um dos grandes atrativos para os fluxos de IDE de
Brasil e Argentina foram os programas de privatizagéo postos em pratica durante o
periodo em estudo. Na Argentina, entre 1990 e1992, 67,5% dos fluxos ingressantes
correspondiam a operagdes de privatizagdo. Essa proporgdo foi caindo ao longo da
década, passando para menos de 11% entre 1994 e 1996, voltando a subir levemente
entre 1997 e 1999 (13,5% do total do IDE) (Chudnovsky, 2001).
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Tabela 5.2

IDE nas economias argentina e brasileira em percentagem da FBKF e do PIB, 1990-1999

{US$ bie %)
"_ 1990/91 " 1992193 " 1994/96 —" 1997/99 I
[Brasil 11 1

IDE total {LIS$ bilhes) - médias anuais . . 5 80 2.2
Argentina nd 356 51 13,0
||Brasil 14 2,1

IDE/FBKF ’ ' 45 207
Argentina nd 9,1 10,5 23,1
|[Brasii 0,2 0.3 0

IDE/PIB _ : : il 25
Argentina nd 1,6 1.4 || 4.5

Fonte: IPEA & DNCI

No Brasil, as privatizages se intensificaram na segunda metade da década,
atingindo seu apice em 19898, com a venda da Embratel, acabando com o monopdlio no
setor de telecomunicagbes, e, em 1998 com a concessdo do setor elétrico . Mesmo
assim, devido aos elevados ingressos verificados no periodo, a participagéo do capital
destinado a compra de empresas publicas nunca ultrapassou os 30%.

As privatizagbes podem ser encaixadas dentro de um processe maior e mais
global que se intensificou nos anos 90: as fusbes e aquisi¢bes (F&A). Tanto na Argentina
quanto no Brasil esta passou a ser a forma predominante de IDE, chegando a representar
85% dos ingressos na economia brasileira em 1998. Na Argentina, 0s ‘cambio de manos’
de empresas privadas e pulblicas representaram em torne de 58% das inversfes entre
1992 & 1999 (WIR, 1999). Adiantando uma questdc discutida mais para frente no
trabalho, a grande onda de F&A resultou em grande desnacionalizagio das industrias
domésticas e ndo gerou sistemas enddgenos de inovagdo, aumentando a vulnerabilidade
e a dependéncia externa dos paises.

Qutra caracteristica particular dos fluxos de investimento externo direto nos
anos 80 que deve ser enfatizado € a predominancia do setor de servigos na absorgéo de
capitais em relacdo a industria de modo geral, fato este que pode ser explicado em certa
medida pelo processo de privatizagdo de certos setores de servicos como
telecomunicagdes, energia elétrica, etc.. Na Argentina, pouco mais de 30% das inversdes
se destinaram ao setor manufatureiro entre 1992 e 1998. Porém, entre 1994 e 1996 a
industria recebeu significativos investimentos, principalmente o0s setores quimico,
plasticos, alimentos e bebidas, tabaco e automotriz e outros equipamentos de transporte,
setor este que recebeu uma politica setorial especifica para atrair inversées e que sera

mais discutida a seguir (Chudnovsky, 2001).
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No Brasil, entre 1996 e 1999, quando os ingressos de IDE foram
significativamente altos, menos de 20% se destinou a industria. Embora a participagdo
relativa tenha se reduzido extremamente quando comparado aos seus niveis histéricos,
os setores quimico, alimentos e bebidas a indtstria automobilistica continuam sendo os
grandes receptores de inversdes externas no setor secundario. Vale destacar o grande
crescimento dos setores de equipamentos eletrdnicos, de informatica e de
telecomunicagées (BNDES, 2000).

O fato de a indlstria estar atraindo menos investimentos do que no passado
reflete a perda da condig&o de agente dinamizador da estrutura econémica nos paises em
estudo, ainda que a predominancia do setor de servigos possa ser observada em nivel
mundial. As reformas estruturais realizadas por esies paises diminuiram o risco de
investimentos no setor terciario, tornandc-os mais atrativos devido ao mercade pouco
racionalizado e competitivo.

No que se refere acs paises de origem do IDE, em ambos os paises
predominam amplamente as inversOes extra-regionais, sendo os Estados Unidos o
principal pais investidor. O continente europeu, em seu conjunto, é responsavel por mais
de 40% dos investimentos em ambos os paises, sendo que Espanha e Portugal vém
ganhando importancia como investidores, ultrapassandoc até mesmo tradicionais
inversores, como Alemanha e Reino Unido. Diferengas entre a presenca de ETs na
Argentina € no Brasil pode ser dita pela forga de |IDE japonés no Brasil e chileno na
Argentina. Nesse sentido, uma caracteristica mais fortemente observada na Argentina €
que alguns de seus principais investidores ndo se encontram na fronteiratecno-produiva a
nivel internacional {Chudnovsky, 2001).

Tanto no Brasil quanto na Argentina verifica-se uma significativa participagao
de inversdes com origem em paraisos fiscais — por exemplo, ilhas Cayman — e tal fato
explica-se porque as informacgdes relacionadas consideram o pais remetente dos recursos
e ndo o pais sede da holding, do acicnista majoritario do investidor, etc.

Portanto, como pode ser observado, de um modo geral, as caracteristicas dos
fluxos de IDE destinados a Argentina e Brasil nos anos 20 se assemelham em diversos
aspectos, fato este explicado pelas proximidades das reformas estruturais adotadas ao
longo da década, ainda que em periodos diferentes. Neste sentide, podemos adiantar
que, devido as semelhangas histéricas no que se refere a industrializagdo dos paises (ISI)
e 0 mesmo caminho percorrido, os beneficios e as dificuldades resultantes do recente

boom de investimento direto estrangeiro sdc muito parecidas.
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5.3 O avango das ETs e suas principais

consegliéncias

Como resultado logico dos ingresso massivos de IDE nas economias da
regido, a presenga das ETs elevou-se fortemente nos Gltimos anos. Essa presenga pode
ser medida em fungdo da participagdo das mesmas nas vendas totais das respectivas
economias domésticas. Se forem examinados outros indicadores econdmicos, tais como
valor agregado, inversdes e emprego, também pode ser verificado o avango das ETs
sobre as economias receptoras. O Grafico 5.2 ilustra exatamente esta evolugdo sobre a
economia Argentina. Nos paises em estude, o nivel de penetragdo das ETs se encontra
entre os mais elevados na comparagéo internacional.

O avango das ETs tem sido feito, como mencionade anteriormente,
principalmente pela via da aquisicdo do controle majoritario dos negocios locais, sendo
pouco freqiiente a constituicdo de joint ventures ou ‘aliangas estratégicas’ com empresas
domésticas {(estas aliangas, segundo a literatura tradicional, poderiam ser veiculos para a
modernizagdo e internacionalizacdo das firmas locais). Outro reflexo deste fato é a
pequena incidéncia de investimentos greenfield.

Neste ponto surge o questionamento sobre a falta de uma politica ‘pré-
reestrututracdo’ por parte dos governos nacionais, que poderia ter ajudado diversas firmas
locais a sobreviver e se tornar capaz de competir no contexto mais competitivo dos anos
90. As firmas nacionais possuem maior propensdio a exportar para paises extra-zona que
as filiais das ETs, evidenciando que as ETs estariam aproveitando em maior medida as
vantagens derivadas da integragao regional a partir do fato de que varias delas possuem
presenca tanto no Brasil quanto na Argentina.

AS ETs também tém incrementado seu peso nas respectivas estruturas de
comércio exterior. As filiais possuem propensdes a exportar e a importar maiores do que
as firmas nacionais, mas cemo o mercado interno é o principal foco delas, as importagBes
tém crescido mais rapidamente do que as exportacbes, o que tem causado
constrangimentos nos balanges comercial e de pagamentos dos dois paises. No caso
argentino, as filiais passaram a absorver um total de 54% das exportagbes em 1998,
contra 34% em 1990, enquanto a participagcao nas importagbes passou de 62% para 72%

no mesmo periodo. O mesmo pode ser observado no Brasil, onde a participagao nas
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exportagoes passou de 48 para 53% entre 1989 e 1997 e as importagées de 53 para
63%.

Grafico 5.2
Participagdo das ETS nas vendas, exportagdes, importagoes,

valor agregado,
investimento e ocupagao na Argentina nos anos 90 (%)
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Fonte: Chudnovsky, 2001

Uma parte importante do comércio das filiais das ETs assume caracteristicas
de intra-firma. Esse tipo de comércio € menos dependente de fatores conjunturais e
deveria possibilitar maiores economias de especializagdo do que o comeércio inter-firma,
pois esta vinculado a vantagens competitivas de cada localizagdo. Embora seja dificil
encontrar uma metodologia exata para mensurar o comércio intra-firma, estimativas
indicam gue cerca de um tergo do comercio internacional & de carater intra-firma.

Tanto no Brasil quanto na Argentina, as exportacdes intra-firma se destinam
majoritariamente para filiais instaladas no MERCOSUL, enquanto que as importagdes sao

realizadas a partir dos paises de origem das ETs ou de outras filiais localizadas ‘exira-
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zona'. Do mesmo modo, enquanto a maioria das exportagdes sdo constituidas por bens

manufaturados simples, as importagdes séo de produtos com maior valor agregado, o que

evidencia a fraca insergéo no cenario do comércio internacional dos paises em estudo.

5.4 Os fatores de atragdo do IDE e as principais

estratégias das ETs"?

Com a intensificacdo do processo de globalizagdo, criou-se a necessidade de
se estar em presente em todos 0s mercados significativos, pois a concorréncia também
se generalizou. Este também é uma das explica¢Bes para o forte aumento do IDE na
regido do MERCOSUL. Esta regide, juntamente com a China e outros paises do sudeste
asiatico, respondem pela quase totalidade dos investimentos externos diretos recebidos
pelos paises em desenvolvimento.

A evidéncia disponivel apbia claramente a hipdtese, ja aqui defendida, de que
na Argentina e no Brasil os principais fatores de afragdo sdo o tamanho e o grau de
dinamismo do mercado interno {markef seeking). Se trata, portanto, do mesmo fator de
atragdo que motivou o forte ingresso de IDE nos dois paises durante a etapa da ISI, ainda
que o cenario atual é muito diferente do vigente naquela época, prevalecendo atualmente
economias abertas e total desregulamentacdo das operagdes de transferéncia de
tecnologia. Em outras palavras, um grande numero de ETs decidiram aproveitar suas
vantagens de propriedade via ‘internalizagéo’ {IDE), ac invés de limitar-se a servir os
respectivos mercados domésticos mediante exportages a partir de suas matrizes ou de
outras filiais da corporacao.

A este fato pode-se argumentar que a maioria dos investimentos se dirigiram
aos setores de servigos, nos quais a exploragcdo do negdcio em geral requer uma
presenca direta no mercado. Outras inversdes requerem proximidade com os clientes, no
sentido de atender as especifica¢cdes da demanda local ou para ter flexibilidade no caso
de ocorrerem variagdes na demanda,

No que tange ao potencial dos mercados domésticos, o ‘Plan de
Convertibilidad’, adotado na Argentina em 1991, e o Plano Real, adotado no Brasil em
1994, impulsionaram um forte aumento na demanda interna e propiciaram um certo

12" A metodologia adotada nesta se¢iio corresponde ao ‘paradigma eclético’ de Johm Dunning (1988), segundo

o qual a literatura tradicional se apdia para explicar as estratégias das ETs na produgio fora de seu pais dc
origem. Maiores detalhes sobre cada uma das estratégias podem ser encontrados ne Capitulo 1 deste trabalho.
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dinamismo econdmico nos paises ao longo da década. Vale ressaltar que esse
desempenho tem sido erratico, sendo interrompido por crises internacionais (México-
1994, Asia-1997 e Russia-1998), evidenciando a instabilidade do novo ambiente do
sistema capitalista. O Brasil, no inicio de 1999 precisou abdicar do sistema de taxas de
cambio semi-fixas e realizar uma significativa desvalorizagdo da moeda nacional,
enquanto a Argentina, ao decidir permanecer com o sistema de ancora cambial, ingressou
em um processo recessivo do qual ainda ndo conseguiu sair.

Devido & grande predominancia das estratégias do tipo market seeking,
resulta conveniente explorar mais detalhadamente a mesma. Em estudos realizados por
Daniel Chudnovsky e Andrés Lépez na Argentina e por Mariano Laplane e Fernando Sarti
no Brasil, foram separadas empresas gue visam explorar o mercado interno segundo
suas propensdes a exportar. Foram criadas trés classes: market seeking puro, market
seeking com baixa orientagio exportadora e market seeking com moderada propensio
exportadora. A Tabela 5.3 fomece os principais resultados do estudo das ETs que
exploram os mercados domeésticos dos dois paises em estudo.

As estratégias de markel seeking puro se concentram nos setores de servigos
em geral. A evidéncia disponivel indica que neste grupo de filiais predominam as
modalidades stand alone, sem que detecte estrategias relevantes de integragao efou
especializacdo inter-filiais (tanto intra quanto extra-regional), ac menos ao nivel de
comercio de hens,

Os setores que predominam as estratégias de market seeking com baixa
orientag@o exportadora, tanto na Argentina quanto no Brasil s&o os de equipamentos de
informatica e de telecomunicagtes, assim como © de minerais nd¢ metalicos. Por sua vez,
os de moderada orientacdo exportadora sd@o plastico e automotriz. As diferencas
enconfradas sdo nos setores de alimentos e behidas e tabaco, que s&o atividades
moderadamente exportadoras no Brasil e pouco exportadoras na Argentina. A situacéo
inversa se da nos setores téxtil e aparelhos elétricos {com baixa orientagdo exportadora
no Brasil e moderada na Argentina (Chudnovsky, 2001).

Apesar das diferencas acima explicitadas, existem caracteristicas comuns que
unem todas as atividades das ETs que exploram 0s mercados domésticos. De um modo
geral, todas as ETs dessa estratégia operam com déficits comerciais e se integram de
modo assimétrico tanto com o mercado internacional quanto ao resto da corporagéo,
sendo que predominam fortes integra¢des no que se refere as importages e muito débil

pelo lado das exportagdes, que possuem uma forte concentragdo no MERCOSUL. De
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modo particular no case brasiteiro, algumas ETs com moderada orientacédo exportadora

tém alcangado um relativo grau de competitividade que |lhes permite realizar niveis de

exportacéo extra-zona significativos (menor assimetria).

Tabela 5.3
As estratégias das ETs no Brasil e na Argentina* (%)

* As respectivas mostras sobre as quais se baseiam os dados apresentados na tabela incluem

as ETs que pertencem ao grupo das 1000 e 500 maiores firmas segundo vendas na Argentina e

no Brasil, respectivamente.

* Participagiio das vendas de cada agrupamento nas vendas fotais das ETs.

** Exportagdes (importagdes) totais sobre vendas fotais.

= Exportagbes (importagdes) para {do) MERCOSUL sobre exportaces (importagdes) totais.
wver Eynortaches extra-MERCOSUL sobre vendas totais.
Fonte: Chudnovsky & Lopez (2000) e Laplane et af, (2000).

Ainda no Brasil, com a desvalorizagéio do Real no inicic de 1999, surgiram

tendéncias de utilizacdo do pais como ‘plataforma de exportagdes’ e inversdes que

procuravam elevar o indice de nacionalizagdo da produgao doméstica (substituicdo de

importagdes). Alguns setores, como 0 de produtos veterinarios e farmacéuticos e o de

gquipamentos de telecomunicages adotaram tfais medidas mais enfaticamente, ainda

que grandes mudangas nas situagdes dos balangos comercial e de pagamentos néo

foram verificadas, prevalecendo saldos negativos.

Na Argentina, investimentos resource seeking possuem relevancia maior do

que no Brasil, principalmente em setores produtores de commaodities agropecuarios,

petréleo e minério. A este fato alia-se politicas setoriais especificas vigentes no pais

{principalmente nos setores minerais e florestal). Estas inversdes sdo benéficas por

possuirem grande viés exportador, sendo as Unicas superavitarias e com as exportagbes

destinadas a paises fora do MERCOSUL. Em nenhum dos dois paises, porém, as
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inversGes parecem ser atraidas pela possibilidade de se aproveitar baixos saldrios e pela
abundancia da m&o-de-obra (Chudnovsky, 2001).

Os investidores estrangeiros também tém se preccupado (em virtude do
desenvolvimento econdmico, da liberalizacdo comercial ou pela emergéncia de novos
competidores) em aumentarem a produtividade de suas filiais, realizando inverstes
efficiency seeking juntamente com aqueles que buscam explorar os mercados
domeésticos, a fim de racionalizar a produgdo para explorar economias de especializagdo.
Essas agdes no sentido de buscar maior eficiéncia podem ser confirmadas ao examinar
as correntes de comércio das ETs (analisadas na segdo anterior), evidenciando a
presenga crescente de estratégias de especializagao do tipo efficiengy seeking.

No que tange ao aumento da eficiéncia e da racionalizagdo, alguns ‘fatos
estilizados’ podem ser observados tanto no Brasil quanto na Argentina: i} viés de fungdes
de produgdo menos trabalho-intensivas; i) forte desverticalizagdo da produgio interna
originada na substituicdo de valor agregado doméstico por maiores conteldos de origem
externa; iii) maior especializagdo das firmas locais, via redugdo do mix de produtos e
complementagdo com oferta importada; iv) crescente externalizagdo de atividades de
servigos auxiliares (outsourcing); v) introdugdo de inovagdes organizacionais que tem
elevado notavelmente a produtividade da indlstria, mas gera um nivel maior de
heterogeneidade setorial. Cabe ressaltar que todas essas agdes ‘pro-eficiéncia’ buscam
obter economias de escala e de especializagéo intra-corporagdo, em particular dentro do
MERCOSUL (Chudnovsky, 2001).

As fusbes e aquisigdes, segundo o ‘paradigma eclético’ de John Dunning
{1988), se encaixam nas inversdes que buscam explorar ativos estratégicos (strategic
asset seeking), tais como o nome ou a posigdo no mercado da empresa adquirida, sendo
que estes t&m parecido pesar muito mais do que o nivel de equipamento e as
capacidades tecnolégicas como determinantes das inverstes. Exce¢es a esta regra
podem ser observadas no Brasil, onde algumas empresas nacionais do setor de
autopecas haviam avancado significativamente em sua trajetoria de aprendizagemtecno-
produtiva e haviam também desenvolvidos processos importantes de internacionalizagio
produtiva, via exporta¢des.

Finalmente, a formagdo do MERCOSUL aparece como um elemento de forte
peso na atracdo de capitais externos de longo prazo, ainda que, evidentemente, este ndo
um fator de influéncia decisiva para o IDE em areas como a de servigos em geral. A

formagdo do bloco regional possibilitou que as ETs adotassem mais intensivamente a
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estratégia de globalizagdo/regionalizagéo, descrita por Chesnais (1996), na qual as filiais
seriam cada vez mais especializadas e o comércio internacional seria cada vez mais
intensa (filiais globalizadas).

De fato, considerando o amplo grau de liberalizagdo do comércio intra-zona, a
possibilidade de exportar ao MERCOSUL é uma derivagdo natural da presenga nes
mercados nacionais de Brasil e Argentina. O papel do bloco regional tem sido
particularmente importante na industria automotriz, sendo que foram criados Regimes
Automotivos nos dois paises, com a finalidade de proteger a produgéo doméstica.

Do peonto de vista da atragBo de investimentos, tais regimes foram exitosos,
sendo gque diversas novas montadoras se instalaram na regido ao longo da década, que
incorporaram a tecnologia de produto ‘estado da arte’ e as correspondentes melhoras de
processo. Porém, aspectos negativos inerentes aos regimes também devem ser levados
em conta, tais como: i) & permitida a entrada excessiva, podendo chegar a uma situagao
de sobrecapacidade estrutural e/ou que dificulte ¢ alcance das economias de escala
necessarias para poder competir a nivel internacional; ii) a grande concorréncia entre
Brasil e Argentina na luta pela atragdo de novas inversoes, que acabou resultando em
uma verdadeira 'guerra fiscal’ entre estados brasileiros e provincias argentinas. Em margo
de 2000, Argentina e Brasil o regime automotivo comum para o MERCOSUL, que entrara
em vigor até 31 de dezembro de 2005. Para este acordo, terdo que ser outorgados os
novos incentivos dados para o setor (Chudnovsky, 2001).

Portanto, conforme verificado nesta segdo, predominam, em ambos paises, as
estratégias de exploragdo do mercado interno, sendc que o MERCOSUL tem sido
considerado uma extensdo dos proprios mercados domeésticos, dado gue a maioria das
exportagbes das ETs se destina ao bloco regional. Por outro lado, em um contexto de
economias mais abertas ao comércio internacional, as estratégias market seeking devem
incluir acdes de racionalizagdo, dirigidas a melhorar a predutividade e a qualidade dos
produtos e processos realizados a nivel local (efficiency seeking). Na Argentina, o peso de
inversbes que buscam explorar dotagbes naturais do pais ainda é significativo,
principalmente devido a politicas setoriais de atragdo de IDE. As formas de atragdo de

investimentos serdo estudadas na se¢io a seguir.
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5.5 Formas de atra¢éo de IDE

A absorgao de grandes fluxos de investimento tem se convertido, pela maior
parte dos paises em desenvolvimento, em um dos principais objetivos da politica
econdmica, tanto por seus efeitos macro como micro econdmicos. Nesse sentido, parece
Obvio destacar a existéncia de uma competicdo entre 0s governos nacionais para a
atragao de tais fluxos.

Segundo a Oman (1999), pode-se distinguir dois tipos de competi¢do por IDE:
i) via regras (rules-based). este tipo de concotréncia pode ser feito através de muitos tipos
diferentes de medidas, como por exemplo a consolidacdo da estabilidade econdmica e
politica, a formagéo de tratados de integragdo regional, a privatizagdo de empresas
pUblicas, etc.; i) via incentivos (incentives-based). esta forma inclui essencialmente os
incentivos financeiros (créditos subsidiados, empréstimos garantidos, etc.), fiscais
(isengdo no pagamento de impostos, nas taxas de importagéo, etc.) e indiretos
(fornecimento de terrenos, de infra-estrutura, acesso preferencial a compras do governo,
etc.). Alguns paises chegam a oferecer ‘pacotes de incentivos’, combinando varios na
busca de maiores investimenios e recursos externos para o financiamento da economia
doméstica.

De um modo geral, a competigdo rufes-based parece gerar resultados mais
virtuosos, porque se baseiam em politica cujos objetivos beneficiam nfo s6 os
investidores estrangeirocs mas a economia como um todo. Ja a via de incentivos parece
ter uma influéncia limitada nas decisdes de investimento das ETs, a ndo ser em casos
onde os determinantes ‘fundamentais’séo relativamente similares para varias regides’®.

Nos casos de Argentina e Brasil pode-se verificar importantes diferengas no
que tange a competicdo para atrair capitais externos de longo prazo. Na Argentina,
apostou-se na competicao rufes-based por IDE, baseada na estabilidade das regras do
jogo, na garantia dos direitos de propriedade dos investidores estrangeiros, em um
ambiente geral favoravel para as inversdes privadas (condigdes iguais para firmas locais e
esfrangeiras), assim como na estabilidade e no dinamismo da economia local. Nesse
sentido, as reformas estruturais ‘préo-mercado’, ao facilitar o comércio intra-firma e a
especializacido inter-filiais, foram significativos nessa competicdo via regras, assim como
as privatizagdes {embora essas Ultimas também possuam aspectos incentives-based, na

A respeito dos determinantes ‘fundamentais’ rever o Capitulo 1, onde é detalhada a Teoria da

Internacionalizacfo da Producio.
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medida que fornece relativa reserva de mercado e permite a capitalizagdo das dividas
existenies) {Chudnovsky, 2001).

Embora tenham predominado a politica de afragdo via regras, os incentivos
especificos ndo estiveram ausentes. Como mencionado anteriormente, politicas setoriais
de destaque foram realizadas nos setores automotivo, florestal e de mineral. A
competigéo via incentivos intensificou-se na Argentina a partir de 1997, apds a criagéo do
Regime Automotivo no Brasil, e em 19389, com a desvalorizagdo da moeda brasileira, que
alterou fortemente as condigdes de concorréncia entre os produtos argentinos e de seu
vizinho e que registrou um significativo movimento de inversdes da Argentina para o Brasil
{Chudnovsky, 2001).

Assim como na Argentina, no Brasil a concorréncia rules-based também teve
destaque na medida em que foram realizadas grandes reformas estruturais na economia
doméstica durante os anos 90. Porém, ao contrario do caso argentino, as politicas de
atracdo de IDE via incentivos tiveram destacado papel na economia brasileira. As
instancias subnacionais de governo {estaduais e municipais) criaram uma ampla e intensa
rede de incentivos fiscais e indiretos fornecidos a investidores estrangeiros. O custo fiscal
dos incentivos concedidos, em nivel federal, parece néo ter sido significativo do ponto de
vista macroecondmico, mas o fato de serem muito concentrados setorialmente e no
tempo os tornaram muitc importantes para os investidores. O impacto para estados e
municipios parece ter sido maior, embora grande parte dos custos tenha sido diluida na
forma de ren(incia sobre arrecadagao potencial ao longo do tempo.

Segundo Veiga (1999), os pacotes de investimento oferecidos variam de
acordo com o investimento que se pretende atrair, mas incluem sempre incentivos fiscais
e financeiros para o investimento e a construgéo de equipamentos ‘dedicados’ de infra-
estrutura.

Para finalizar, cabe ressaltar gque o0s incentivos as inversdes estrangeiras
implementadas tanto na Argentina quanto no Brasil ndo tem resultado, em quase nenhum
caso, na possibilidade de que, afora as inversdes em si mesmas, 0s paises possam
beneficiar-se de forma intensa de externalidades ou spiffovers positivos pela via da
realizagdo de atividades inovadoras, da capacitagdo dos recursos humanos, no

desenvolvimento de fornecedores, etc. por parte das filiais das ETs instaladas na regifo.
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5.6 Os impactos do IDE

Nesta segdo serdo analisados os impactos do recente boom de investimentos
diretos estrangeiros no Brasil e na Argentina, sob a ética da formacgdc de capital, dos
balancos comercial e de pagamentos, assim como um estudo mais detalhado sobre a
composicao e ¢ destino das exportagbes de ambos paises.

Como anteriormente descrito e conforme a evidéncia disponivel nos sites dos
respectivos Bancos Centrais, 0 aumento dos fluxos de IDE néo tem se refletido em uma
aceleragéo do ritmo de formagao de capital. Embora tenham aumentado as participagdes
relativas IDE/FBKF e IDE/PIB (Tabela 5.2), ndo se observa uma tendéncia de aumento
das respectivas taxas de investimento. A este fato deve-se relacionar a grande diminuicéo
das inversdes pQblicas, como resultado da privatizagéo, € que diversos fabricantes locais
de maquinas e equipamentos perderam espago frente a producdo importada. Um
resultado importante desse processo € a perda de densidade das cadeias produtivas
domeésticas, que pode ser encarada como uma regressao produtiva verificada ao longo
dos anos 90, resultante do processo de liberalizagdo comercial.

De modo mais geral, o escasso efeito do IDE sobre a taxa de investimento
encontra explicacéo na referida forte incidéncia das F&A sobre os fluxos absorvidos pela
regido. Embora as empresas adquiridas, apds a aquisicao, receberam investimentos mais
ou menos significativos para reestruturagado das atividades, evidentemente os montantes
foram bem mais reduzidos que seriam investimentos greenfield {Chudnovsky, 2001).

Outro fato importante verificado na regido foi um importante efeito crowding
out, onde as inversdes das ETs inibiu novos investimentos de empresas nacionais, ao
contrario do observado no sudeste asiatico, onde verificou-se forte efeito crowding in.

No que se refere aos impactos sobre o balangco comercial dos paises em
estudo, a andlise da orientagdo exportadora/importadora das ETs comprova que essas
empresas importam e exportam, em relagdo ao total de suas vendas, do que as
empresas nacionais, ainda que estas ultimas operam com coeficientes de exportacédo
superiores ao de importacdo, o oposto do que ocorre com as ETs. Nesse sentido,
enquanto as ETs operam com um saldo comercial fortemente negativo (principalmente
nos setores manufaturados e de servigos), as firmas locais contribuem positivamente ao
balango comercial. O relevante & que o saldo deficitaric dasETs é muito maior do que o
saldo superavitario das empresas domésticas, o que tem resultado em grandes déficits

comerciais tanto no Brasil quanto na Argentina.
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Na Argentina, como mencionado anteriormente, algumas ETs trabalham com
superavit comercial, estando estas concentradas na estratégia resource seeking export-
orfented. Estas filiais exportam commodities para seus paises de origem, sendo, portanto,
as unicas que possuem mercados de destino para suas exportages fora da regido
abarcada pelo MERCOSUL. AS ETs que operam com estratégias market seeking,
embora possuam propensdo a exportar maiores do que as empresas domésticas,
exportam principalmente para o MERCOSUL, considerado, devido ac alto grau de
liberalizagdo do comeércio na regido, como extensdo do mercado doméstico. Quanto a
propensao a importar das filiais instaladas na Argentina, verifica-se que este coeficiente é
em media o dobro do observado para as empresas locais. A este fato relaciona-se a
tendéncia do chamado global sourcing (que implica uma refagdo especial entre ¢ produtor
e o fornecedor, que se torna global, abastecendo o produtor em qualquer lugar que ele
estiver) e a maior facilidade que possuem as ETs para complementar a produ¢do de suas
filiais com produtos impertados de outras filiais da corporagéo (esta situacdo também
verifica-se nas ETs instaladas no Brasil) {Chudnovsky, 2001).

No Brasil, a situagéo ndo se altera drasticamente. Observa-se que, embora as
filiais das ETs operam com uma propensdo a exportar similar a das empresas
domeésticas, sua propensdo a importar € bem maior, e vem crescendo mais rapidamente
do que das firmas de capital nacional. A diferenga ao caso argentino é que as filiais, em
seu conjunto, operavam até 1997 com saldo comercial positivo, ainda que decrescente.
Se for observado apenas ¢ setor industrial, o saldo comercial das ETs era deficitario,
sendo que os principais setores importadores eram os de equipamentos de informatica e
telecomunicac¢des, automotivo e farmacéutico (Chudnovsky, 2001 e Laplane & Sarti,
1997).

Do ponto de vista do balange de pagamentes como um todo, a primeira vista,
o ingresso de volumosos fluxos de IDE traria grandes beneficios ao pais receptor devido
ao seu carater estavel e financiador {vis-a-vis os investimentos de carteira). Tanto para
Brasil quanto para Argentina, paises altamente dependente do ingresso de capitais
externos para o financiamento de suas economias, © IDE representou, ao longo dos anos
90, importante papel ao financiar grande parte do déficit em transagdes correntes dos dois
paises, principalmente na Argentina, onde na maioria dos anos da segunda metade dos
anos 90, o total dos fluxos ingressantes superou o total do saldo negativo da conta

corrente (ver Tabela 5.4 abaixo).
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Tabela 5.4
Financiamento do IDE nos déficits em conta corrente, 1995-1999 (US$ mi e %)
Ingresso de IDE Déficit em transagdes
Ano {em termos brutos) -a correntes - b alb
—E!rasil Argentina E!Esil Argentina Brasil Argentina

1995 5475 5.610 17.971 5191 30% 108%
1996 10.496 6.048 24,571 6.843 43% 102%
1997 18.743 9.156 3343 12.328 56% 74%
1998 28.502 6.849 37.016 14.6803 77% 47%
1999 31.369 24,131 25.503 12.255 123% 197%

Fonte: DEPEC — BACEN (Brasil} @ DNCI — Meyosp {Argentina)
Elaboragao: propria

Além de ser importante componente de financiamento do balango de
pagamentos, ¢ IDE também tem exibido menos volatilidade do que os capitais de curto
prazo, principalmente em anos de crise externa. O Gréfico 5.3 mostra que quando a
Argentina mais precisava de recursos externos para sua economia, maior foi a saida dos
investimentos em carteira e mais importante o papel desempenhado pelo IDE.

Por outro lado, estes primeiros efeitos positivos devem ser contrabalanceados
com outras conseqiléncias das operagbes das ETs sobre o balango de pagamentos das
economias receptoras. Nesse sentido, € preciso analisar, além dos déficits comerciais ja
mencionados, a crescente importdncia das remessas de lucros e dividendos realizadas
pelas empresas estrangeiras. O grande problema é que as inversdes s&o concentradas
no tempo, enquanto as saidas de capital sdo permanentes apoés a instalagdo de uma filial
no pais, ja que as legislacdes vigentes n&o impdem restricdes a estas ultimas, diluindg ao
longo do tempo os beneficios do IDE (Sampaio, 2000).

No Brasil, a maior participacdo de ETs tem acarretado em grandes remessas
de lucros e dividendos das filiais instaladas em territdrio nacional para suas respectivas
matrizes, em seus paises de origem. O crescimento das remessas brutas tem impacto
direto no déficit em transagGes correntes, tendo representado 19,52% e 22,82% em 1997
e 1998, respectivamente. Por outro lado, a relagéo entre IDE bruto e remessas esteve
entre seus niveis mais baixos nos Ultimos anos (Carta da SOBEET, Edi¢&o
bimestral/1999, n°12).

“A explicacdo mais sensata para a forte expans&o das remessas de lucros e
dividendos tem a ver com o fato de as empresas estrangeiras terem voltado a ganhar
dinheiro no Brasil, depois de um periodo de modestos retornos. Junte-se a isso o fato de

o pais ter experimentado uma significativa modificagdo no marco regulamentar que rege
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as remessas de lucros e de dividendos. De fato, a lei 9.249, de 1995, determinou que as
remessas de lucros e dividendos, a partir do ano seguinte, ndo seriam mais taxadas,
tornando o tratamento fiscal das remessas no Brasil compativel com o que se pratica na
maioria dos paises” (Carta da SOBEET, nov.-dez./1997, n°05). O Gréfico 3.9 ilustra a

evolugao das remessas ao exterior no Brasil ao longo da década de 90.

Grafico 3

O IDE e o investimento em carteira na Argentina, 1990-1999 (USS$ bi)
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Fonte: Chudnovsky, 2001 (adaptado)

Na Argentina, verifica-se um processo semelhante, sendo que nos anos 90, as
remessas representaram em média 15,6% do total de IDE ingressante, registrando uma
queda significativa em relagdo aos anos 80, quando essa proporgao foi de 23,6%. Mais
uma vez os elevados fluxos registrados nos anos 90 sao responsaveis pela queda na
relacdo, dado que em valores absolutos, os retornos aos paises de origem aumentaram
significativamente. Nesse sentido, comparando os lucros emitidos com os lucros totais,
observa-se que nos anos 80 a proporgdo chegava a 26,1%, porcentagem que sobe
significativamente nos anos 90, quando os lucros remitidos representaram 61% do total
obtido pelas filiais de ET (ver Grafico 5.4) (Chudnovsky, 2001).

Ainda no que diz respeito as remessas de lucros e dividendos, vale ressaltar
que os investimentos feitos para a compra de empresas publicas ainda nado influenciam
significativamente no montante de remessas emitidas a partir de Brasil e Argentina, dado
que essas inversoes carecem de um prazo de maturacao maior do que outros

investimentos. Nesse sentido, € plausivel acreditar que as remessas tendem a aumentar
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ainda mais nos proximos anos, enquanto a onda de grandes ingressos de capitais
externos de longo prazo pode estar se esgotando, devido a deterioragdo do ambiente

macroeconomico na América Latina ao fim da década (Sampaio, 2000).
Grafico 5.4
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Portanto, a evidéncia disponivel para Brasil e Argentina ndo respalda as
expectativas positivas acerca do IDE expostas no comego do trabalho, que acreditavam
em uma reagdo de grandes inversdes por parte das firmas de capital nacional frente o
ingresso de filiais de ET. Assim, nos casos argentino e brasileiro, se conclui que, embora
e seja verdadeiro que as ETs colaboram significativamente com o financiamento do déficit
em transagdes correntes, as estatisticas disponiveis indicam que, salvo em anos de
ingressos excepcionalmente altos de fluxos de IDE (como ocorreu em 1999), o aporte
global da operacao das ETs em relagéo ao balango de pagamentos € provavelmente nulo,
podendo até chegar a ser negativo, dependendo dos volumes que alcancem os novos
ingressos nos proximaos anos.

Para finalizar esta seg¢ao, sera feita uma analise um pouco mais profunda
sobre a composigéo e os principais destinos das exportagbes de Brasil e Argentina, na
tentativa de expor a insergao externa desses paises no cenario internacional e o peso que
tem as ETs na determinacao da mesma. De que forma essas empresas tém contribuido
para um upgrade da pauta de exportagoes brasileira e Argentina e/ou diversificar os
mercados de destino de suas exportacbes (em particular, melhorando o acesso aos

mercados dos paises desenvolvidos)?
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Na Argentina, verifica-se uma tendéncia das ETs concentrarem mais suas
exportagdes em produtos primarios (em particular de origem agropecuaria) e menos em
bens industriais. Dentro do setor manufatureiro, o grosso das exportagbes provéem de
industrias intensivas em escala. A grande maioria dessas exportacbes possuem destino
no MERCOSUL e ALADI, sendo que a maioria dos produtos exportados para essas
regides sao bens industriais ndo baseados em recursos industriais. Como ja mencionado,
as exportagOes para fora dessas regides sdo basicamente commaodities agricolas e outros
recursos nafurais. No que se refere as importagdes, O MERCOSUL possui um peso
importante como origem das mesmas, ainda que sejam estas bens primarios e
manufaturas vinculadas de alguma forma ao setor agropecuario, enquanto que a
manufaturas, infensivas em tecnologia e P&D, tendem a realizar-se a partir da Uni&o
Européia e da América do Norte (Chudnovsky, 2001).

No Brasil, as ETs parecem ter contribuido positivamente para o upgrade da
pauta de exportacGes do pais, principalmente nas industrias de bens intensivos em escala
e fornecedores especializados. No entanto, as ETs com filiais no Brasil possuem uma
maior propensdo a exportar para 0 MERCOSUL do que a economia brasileira em seu
conjunto. Nesse sentido, essas filiais possuem um superavit comercial com o
MERCOSUL e com o ALADI, enquanto verifica-se um grande déficit com os paises extra-
zona, de onde tendem a importar produtos com maior valor agregado. A concluséo que
estes dados fornece & que o Brasil representa algo do tipo de um ‘centro regional’ para as
filiais das ETs, que operam com atividades mais sofisticadas e complexas, exportando
parte da porducdo de bens manufatureiros de maior complexidade e intensivos em
tecnologia (Chudnovsky, 2001).

Em outras palavras, “a despeito de sua contribuicdo para o upgrade da pauta,
as filiais ndo vém satisfazendo as expectativas criadas no final da década passada de que
seu comércio permitiria explorar ‘oportunidades de crescente intercambio intra-industrial
com o0s pafses desenvolvidos’ de modo a reduzir a vulnerabilidade externa do pais”
(Laplane et al., 2000b:11). A desvalorizagdo do Real, no inicio de 1999, criou novas
esperancas para que as exportacdes brasileiras crescessem e se destinassem mais a
paises desenvolvidos, porém, passados mais de dois anos, tais expectativas ndo se
concretizaram e os déficits comerciais persistem.

Em suma, as filiais de empresas transnacionais parecem fer contribuido
substancialmente ao acesso a novos mercados de exportagdo, mas, de fato, na Argentina

e no Brasil suas vendas estdo mais concentradas no MERCOSUL que as exportagbes
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realizadas pelas firmas locais. No entanto, nac houve aporte significativo no upgrade da
pauta de exportagbes no caso argentino, enquanto no Brasil tal fato foi observado. O
menor grau de ‘primarizagédo’ das exportagies das ETs brasileiras sdo explicadas em
fungéo do fato de a economia brasileira ser a mais desenvolvida da regido, em termos dos
avangos quantitativos e qualitativos de seu processo de industrializagéo, assim como
também tem atraido maiores fluxos de IDE em atividades complexas do ponto de vista

tecnolégico e/ou produtivo.

5.7 Conclusdes e sugestdes de politica

O atual boom de IDE no MERCOSUL se d4 em um contexto muito diferente
do que da ISI, quando as ETs se converteram em protagonistas diretos e fundamentais
para o avango do processo de industrializagdo de Argentina e Brasil. No plano
internacional, os anos 90 caracterizaram-se pela intensificacdo da globalizagédo, onde
predominaram os fluxos transfronteiras de capitais € mercadorias, assim como um
aprofundamento do grau de interdependéncia das distintas economias nacionais entre si e
destas com o sistema econdmico global em seu conjunto. No plano regional, ne lugar do
regime de politica econdmica tipico da ISI —inward oriented e com uma forte presenca
regulatéria, promocional e produtiva do Estado —, as economias do MERCOSUL se
encontram substancialmente liberalizadas e desreguladas (Chudnovsky, 2001).

Como observado ao longo deste trabalho, embora o determinante basico de
atracdo do IDE permaneceu sendo o mesmo ao longo dos anos 90 (o mercado interno e
suas perspectivas de crescimento, agora ampliados ao nivel do MERCOSUL) do que era
durante os anos 50 e 60, os movimentos e 0 desempenho dasETs ndo so idénticos aos
observados na I8, nde realizando os beneficios esperados pelos investimentos externas
expressos na literatura do mainsirean.

No novo ambiente globalizado, verificou-se que as estratégias markef seeking
sao acompanhadas por medidas de racionalizagcéo € de melhora da eficiéncia e qualidade
das producdes locais, evidenciando aspectos efficiency seeking nas inversdes das ETs.
Na Argentina, em particular, verifica-se investimentos resource seeking de relativa
relevancia, principalmente devidoe a existéncia de politicas setoriais.

Os maiores investidores na regido continuam sendo os Estados Unidos e
paises europeus, sendo que Espanha e Portugal vém ganhande espago frente a outros

paises investidores tradicionais, como Alemanha e Reino Unido. Na Argentina,
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investimentos chilenos alcangam um valor destacado, enquanto no Brasil o Japio
continua destinando grandes fluxos de capital.

Outra grande diferenca com relagdo ao periodo da ISt € a predomindncia do
setor de servigos como principal receptor de recursos externos. A este fato relaciona-se
diretamente o processo de privatizacdo das empresas estatais que atuavam neste setor,
observado intensamente no infcio da década na Argentina e nos anos seguintes no Brasil.
As privatizagbes se encaixam dentro de um outro processo ainda de maior magnitude e
que respondeu pela grande maioria das inversdes ndo sb nos paises em estudo, mas
sendo uma tendéncia mundial. As fuses e aquisi¢gbes (‘cambio de manos’) passaram a
prevalecer, diminuindo a importancia dos investimentos greenfield, resultando em
significativa desnacionalizacdo das industrias domeésticas € aumento da vulnerabilidade
externa. Como inversfes que visam a aquisicdo de empresas ja existentes e
estabelecidas representam menor ampliagcdc da capacidade instalada do que se fossem
greenfield, os ingressos de IDE ndo foram suficientes para refletir um bom desempenho
das taxas de investimento global de Brasil e Argentina ac longo dos anos 90 (a queda dos
investimentos publicos, decorrente das vendas das estatais, também pesou
significativamente para tal desempenho). Nesse ponto também se conclui que as
inversdes estrangeiras ndo geraram spilfovers positivos e nem fizeram com que as
empresas nacionais aumentassem seus investimentos, no intuito de competir de igual
para igual com as ETs.

De um modo geral, ambos governos tém competido para atrair maiores fluxos
de IDE, tanto via reformas estruturais, que modificam as regras do jogo, fornecendo
caracteristicas pro-IDE necessarias para as ETs competirem no novo ambiente
globalizado. No Brasil também se destaca a competi¢do via incentivos, onde estancias
sub-nacionais do governo fornecem grandes incentivos fiscais e financeiros para que as
ETs se instalem em seus territorios. Na Argentina, essa forma de estimulo as inversdes
ganhou corpo a partir de 1997, apos a cria¢éo do Regime Automotivo no Brasil.

A maior motivagdo para 0s governos buscarem grandes fluxos de capitais
externos é que esta forma € bem menos volatil do que outras formas de inverséo, como
os investimentos de portfdlio. Nesse sentide, grande parte do financiamento externo
necessario por Brasil e Argentina nos anos 90 foi coberto pelos ingressos de IDE. Porém,
tal aumento tem sido acompanhado, naturalmente, por maiores remessas de lucros e
dividendos, diluindo os impactos positivos do IDE sobre o balango de pagamentos. Vale

ressaltar que a sustentabilidade dos altos ingressos dos ultimos anos é impossivel de se
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prever, enquanto as ETs ja instaladas na regiao continuardo a realizar e transferi-los ao
exterior,

No gue tange ao balango comercial, as ETs tém contribuido decisivamente
para o fraco desempenho deste ao longo dos anos 20, fundamentalmente devido as
elevadas propensées & importar verificadas no Brasil & Argentina. E real que as mesmas
possuem relativa propens&o a exportar, porém esta € bem menor que a importar € as
exportacfes se concentram em bens baseados em recursos naturais e manufaturados
simples com destino ao MERCOSUL, enquanto as importagfes sdo de bens de maior
valor agregado, de tecnologias mais sofisticadas e com origem em paises desenvolvidos,
onde se localizam as matrizes das empresas transnacionais. Apenas no Brasil verificou-
se um upgrade na pauta de exportagbes e alguma atividade exportadora de bens
baseados em P&D e fornecedores especializados.

Portanto, embora seja importante o fato de que tanto Brasil quanto Argentina
se encontrem entre os PEDs gue mais absorvem investimentos diretos estrangeiros, os
maiores beneficios desse processo parecem nao Se converterem no  plano
macroecondmico desses paises, sendo as proprias ETs as grandes ganhadoras no novo
ambiente internacional, onde o comércio intra-firma & muito utilizado para maiores ganhos
de especializacdo. De fato, embora a maioria das principais ETs a nivel mundial se
encontram instaladas na regido, a presencga das mesmas nao tem se mostrado suficiente
para melhorar a competitividade dos paises em uma economia globalizada
(principalmente no caso argentino).

Nesse sentido, parece que a atual politica adotada pelos governos nacionais
{de atrair investimentos e confiar que o desempenho das ETs fornegam maior e melhor
desempenho das economias domésticas) ndo é a mais conveniente para paises ja
industrializados que buscam desenvolver-se e sair da posi¢do de dependéncia. Frente a
esta posicdo 'passiva’ dos governos existem uma outra corrente de oposigio, mais
radical, que atrihuem ao IDE e a todo o processo de globalizagdo a causa de diversos
custos saciais, come o desemprego, a quebra de diversas empresas domesticas, etc., de
modo gue os beneficios do IDE seriam amplamente superados pelos seus custos.

A posicdo neste trabalho defendida ndo vai contra a globalizagdo e sabe que
sem grandes ingressos de recursos externos (principalmente sob a forma de IDE, que é
mais estavel, como ja estudado) o desenvolvimento da regi&o nio podera ser sustentado,
confirmando a importancia de tais fluxos para Brasil € Argentina continuar financiando

suas economias. Defende-se, no entanto, que devem ser adotadas mais politicas
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complementares & liberalizagdo comercial, na tentativa de tirar maior proveito da presenca
das ETs. Nesse sentido, segue-se algumas sugestbes de politica.

Em primeiro lugar, os governos devem agir melhorando as condigbes de
concorréncia para as firmas locais, estimulando o uso de recursos humanos qualificados,
fornecendo maior acesso a crédito e outras formas de financiamento, apoiando atividades
exportadoras e contribuindo para o melhoramento de capacidades tecnologicas,
produtivas e organizacionais das empresas de capital nacional. Outro objetive a ser
perseguido € o de tornar as empresas domésticas fornecedoras das ETs, ampliando os
beneficios da presenca destas (ltimas (linkages com as economias da regido), assim
como aumentando a competitividade das empresas domeésticas (vale ressaltar que,
embora o comércio tenha sido liberalizado amplamente, a existéncia de custos de
transacéo fornece uma vantagem competitiva natural para as firmas locais).

Outro ponto necessario seria impulsionar as ETs ja instaladas a aumentarem
suas propensdes a exportar, principalmente para areas extra-zona, aumentando seu valor
agregado e melhorando 0 acesso aos mercados dos paises avangados. Eliminando a
restricdo da balanga comercial, o crescimento econdmico seria mais facilmente
alcangado, ainda mais se o fim dos déficits fosse alcangado em fungdo de aumentos da
competitividade dos produtos domésticos.

Propostas de politicas ativas por parte dos governos nacicnais podem ser
expandidas para todo o MERCOSUL, harmanizando as politicas de incentivos e atracéo
de IDE, de modo a ndo existir lugar para bidding wars, como a verificada entre Brasil e
Argentina no setor automotivo nos Ultimos anos, que terminam redirecionando rendas
sociaig para as ETs. A introdugdo coordenada de politicas setoriais pode fornecer a base
necessaria para o aumento da contribuico do IDE e alcangar os objetivos acima
mencionados.

Em suma, existe uma ampla gama de possibilidades de politicas a serem
implantadas pelo governo nacional, mas esperar que as mesmas venham a promover ¢
desenvolvimento nacional parece o mesmo que acreditar na mao-invisivel de Adam
Smith, mesmo apds trés séculos da publicagdo de seu ceélebre livio (A Rigueza das
Nagdes). Agendas mais ativas, porém diferentes das propostas anti-globalizacéo, fazem-
se necessarias, assim como a manuteng¢io de elevados ingressos de IDE para Brasil e

Argentina continuarem sonhando com o desenvolvimento.
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6 Conclusoes

Sendo o Investimento Direto Estrangeiro a principal forma de
internacionalizagao da produgdo nos anos 20, o presente trabalho tentou expor o caso
brasileiro, com énfase no periodo recente, no qual ¢ debate sobre o ingresso desses
fluxes ganhou importancia tanto no meio académico quanto nos meios de comunicagio
de massa.

A analise foi iniciada expondo as principais proposicoes tedricas acerca do
IDE, na tentativa de obter suporte para o estudo dos fluxos que se direcionaram para o
Brasil desde meados dos anos 50. No inicio do processo de internacionalizagédo, os
ingressos de capitais estrangeiros foram estimulados pelo potencial do mercado interno e
pelo clima de euforia que a economia doméstica vivia com a adogao do Plano de Metas,
no governo de Juscelino Kubitschek.

Durante esse periodo, a pricridade para a economia nacional era que se
iniciasse a criacdo dos setores de bens de consumo duraveis, bens intermediarios e bens
de capital. O capital estrangeire foi de suma importancia para que os projetos fossem
concretizados, porque aumentavam as rendas disponiveis no curto prazo. A producéo
diversificou-se bastante e o pais passou de uma economia primario-exportadora para uma
economia industrializada.

A partir de 1967, outro ciclo de expanséo acelerada iniciou-se na economia
doméstica e, novamente, o financiamento propiciado pelos capitais externos foi de suma
importancia para o elevado crescimento sustentado — 11% a.a. — verificado no periodo.
Os setores mais dindmicos continuaram sendo 0s de bens de consumo duraveis e de
capital e os investimentos externos diretos também eram motivados principalmente pelo
grande mercado doméstico que se consolidava.

Durante o 'milagre econdmico’, observou-se uma relativa abertura comercial e
um bom desempenho das exportagdes nacionais, o que fortaleceu ainda mais a vigorosa
expansdo da atividade econdmica. Por outro lado, as ETs n&o participaram com
intensidade dessas exportacdes, fortalecendo a idéia de que os capitais por elas
aplicados na economia brasileira eram market seeking.

As inconsisténcias desse crescimento acelerado comegaram a ser sentidas no
inicio dos anos 70. A segunda metade dos anos 70 foi marcada pelo I PND, que era uma

tentativa de manter as elevadas taxas de crescimento e conter a aceleracdo inflacionaria.
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Porém, choques exogenos e queda na demanda de bens de consumo duraveis fizeram
com que a economia perdesse dinamismo e se desacelerasse.

Portanto, do inicio da industrializagiio pesada em meados dos anos 50 até o
final da década de 70, o Brasil viveu, de modo geral, um periodo de intenso crescimento
econdmico, no qual as empresas transnacionais tiveram papel decisivo. Isto porque elas
comandavam os setores de maiores dinamismo da economia, como a industria de
transformagéoc, automobilistica, quimica e outros de bens de consumo duraveis. Os
investimentos externos possuiam alto grau de complementaridade com os investimentos
publicos e do capital privado nacional, o que facilitava a inser¢do das ETs no mercado
interno. Os impactos negativos que as multinacionais exerciam sobre o balange de
pagamentos eram minimizados pelas altas taxas de crescimento econdmico alcangadas.
Vale destacar que, nestas duas décadas e meia, embora o mercado interno ja
despontasse como o principal atrativo para as ETs, alguns investimentos eram do tipo
resource seeking, isto &, buscavam no Brasil recursos minerais e naturais para
exportagdo para os paises de origem das transnacionais.

Os choques externos e as mudancas na conjuntura internacional durante os
anos 70 afetaram diretamente a atratividade da economia nacional para os investidores
estrangeiros. O padréo de financiamento e de crescimento verificado desde meados da
década de 50 foi rompido e a economia nacional entrou em um periodo de recesséo e
estagnacdo. A instabilidade, as altas taxas de juros, a alta taxa de inflagéc e a falta de
financiamento externo caracterizaram os anos 80, que ficou conhecido como a ‘década
perdida’.

Nesse cenario adverso, o mercado nacional deixou de ser um grande atrativo
e as ETs realizaram apenas os investimentos necessarios para manter suas fatias de um
mercado que ndo crescia e que estava fechado para a entrada de novos competidores.
Neste cenario ndo havia risco de acirramento da concorréncia e, por isso, n&o era
necessario que realizar atualizagdes tecnoldgicas. Nesse periodo, os fluxos de IDE
permaneceram concentrados nos paises industrializados, principalmente Estados Unidos,
Japéo e Europa.

Ac analisar os fluxos de IDE direcionados para a economia brasileira nos anos
90, no Capitulo 3, constata-se que estes voltaram a ser significativos € o mercado
nacional atraente para as ETs. Mudangas econdmicas internas e externas propiciaram

esta retomada.
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A abertura comercial, iniciada no governo Collor em 1990, simultaneamente a
intensificago do processo de globalizagdo, permitiu que novas multinacionais
ingressassem no mercado nacional e estimulassem a adogio de novas tecnologias por
parte das empresas ja instaladas, para continuarem sendo competitivas dentro de um
cenario de acirramento da competicéo e racionalizagio dos processos produtives. Nesse
sentido, os IDEs do periodo 1990-1993 foram caracterizados por uma busca de grandes
oportunidades de rentabilidade a baixos custos até que o0s setores se tornassem
eficientes. Esse processo foi fatal para muitas empresas nacionais que ndo conseguiram
se adaptar a8 nova realidade. As multinacionais que j& estavam instaladas no pais
plugaram suas estratégias as de suas matrizes para competir com a nova enxurrada de
produtos importados que passaram a ingressar no mercado nacional no periodo.

Esses investimentos wvoltados para a racionalizagdo dos processos ndo
exigiram grandes montantes de capital e buscavam ganhos de eficiéncia — efficiency
seeking. Essas inversdes buscavam redugdes de custos e aumentos de produtividade,
dando maior competitividade para as empresas.

A partir de 1994, quando foi implementado o Plane Real, que visava a
estabilizacdo da moeda nacional, os fluxos de investimento direto passaram a crescer
vertiginosamente até o final da década, superando o investimento em carteira. Os
investidores internacionais passaram a confiar na economia nacional novamente € ©
mercado interno voltou a ser o grande atrativo para novas inversdes. Paralelamente, os
paises desenvolvidos passaram a ter abundancia de capitais e exportaram esta
sobreliquidez para um conjunto de paises em desenvolvimento, dentre 0s quais o Brasil
era um dos mais atraentes.

Neste momento, varias empresas que surgiram com ¢ advento da Terceira
Revolugdo Industrial ingressaram no pais. O setor de servigos, que antes era controlado
basicamente pelas empresas estatais, passou a absorver grande parte dos investimentos
externos com as privatizacdes que foram realizadas durante toda a década.

A partir da estabilizac&o, ento, as principais estratégias das ETs passaram a
ser market seeking e efficiency seeking, sendo que a primeira era observada com muito
mais freqiéncia. Algumas inversfes isoladas ainda exploravam recursos naturais —
resource seeking — como o©0s investimentos realizados pela empresa sul-africana
Anglogold.

A formacdo do MERCOSUL também permitiu que algumas empresas, em

setores bem definidos como o automotivo, adotassem a estratégia de
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globalizagao/regionalizagdo, assim como exposta por Chesnais (1998) e estudada no
Capitulo 1.

Em 1999, a maxidesvalorizagdo da moeda nacional abriu espago para a
adogdo de novas motivagdes para as ETs. Surgiram inversbes que visavam a
nacionalizagdo da producdo, substituindo as importagdes que haviam se tornado mais
caras com a mudanga no cambio, & empresas que decidiram usar o Brasil como
plataforma de exportagbes para seus produtos no mercado mundial. Essas estratégias
ainda ndo se confirmaram, mas existe a expectativa de gque a situagido do balanco
comercial volte a ser favoravel ja nos proéximos anos. Para o ano 2000, as previsdes
inictais era de que o Brasil obtivesse um superavit comercial de US$ 4 milhdes, mas ao
longo do ano as expectativas foram refeitas e espera-se que a halanga comercial termine
com um pequeno déficit.

Ao contrario do que se poderia prever, a desvalorizagdo cambial ndo alterou o
estado de expectativas dos investidores internacionais € o montante investido no ano de
1999 foi o maior da histéria, sendo superior a US$ 31 bilhdes. O mercado doméstico
continuou sendo a principal motivagdo das ETs e as exporta¢gdes sé se expandiram para
os paises parceiros do MERCOSUL e ALADI.

De um modo geral, os setores que mais receberam investimentos externos
durante os anos 90 foram os de servigos, principalmente o financeiro e o de
telecomunicagdes, e, dentro da indlstria, como pode ser verificado no Capitulo 4, os
setores automotivo, quimico e de alimentos foram os principais receptores de capitais
produtivos de longo prazo.

Essa concentracdo dos IDEs no setor de servigos implica certos problemas
para a economia doméstica, pois aumenta a vulnerabilidade externa do pais e desloca o
centro de tomada de decisGes para fora do pais, isto €, o controle sobre mercados
importantes fica em poder das ETs. Mesmo os investimentos na indistria nacional, por
serem motivados pela exploragdo dos mercados doméstico e regional, tém resultado em
mediocres desempenho da balanga comercial nacional, porque as multinacionais
possuem grande propensdo a importar € ndo tem existido uma contrapartida nas
exportagbes. Com sucessivos déficits, a retomada do crescimento sustentado tem sido
um sonho cada vez mais distante, embora nunca desacreditado por aqueles governistas
que adotaram esse sistema neoliberal.

Os paises que mais investirdo na economia doméstica na década foram

Estados Unidos, Alemanha e Espanha, sendo que este Ultimo ganhou importancia nos
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ultimos anos, quando participou ativamente do processo de privatizacdo de alguns
setores importantes. A Alemanha, embora tenha ficado de fora das privatizagGes, possui
diversas empresas de médio porie concentradas nos setores de autopecas no pais. A
Tabela 3.5 apresenta a importancia que a economia brasileira passou a ter para as
empresas dos paises industrializados, tornando-se o segundo maior receptor de 1DEs
entre os PEDs, ficando atras apenas da China.

Outro aspecto dos IDEs em nivel mundial & que também pode ser verificado
no Brasil durante os anos 90 tem sido o intenso processo de fusBes e aquisicies — F&A.
Parte significativa dessas operagdes podem ser verificadas no processo de privatizagdo
dos monopdlios plblicos e de outras empresas que estavam sobre o controle estatal, As
motivagbes que levaram os investidores a preferir as aquisigbes aos greenfields — novos
investimentos — sdo0 trés: 1) potencial de ampliag&o que torna possivel o desempenho de
atividades comuns e a racionalizagido de operagdes nas redes de ETs; 2) insergdo no
ambiente tecnoloégico — na parceria, as empresas fundem tecnologias tornando a nova
empresa mais conhecimento-intensiva; 3) por meio de F&A, as ETs herdam uma posigéo
no mercado do pais hospedeiro, canais de distribuicdo, know how, conhecimento do
mercado local e eliminam parte da concorréncia, com a associagdo com potenciais
concorrentes.

Esse processo de F&A pode causar diferentes impactos nos paises
hospedeires. No Brasil, o greenfield é preferivel do que as F&A porque estas representam
a extingdo da empresa nacional e, como visto, as ETs que aqui atuam n3o possuem
vocagio exportadora. Porém, com a liberalizagdo do comércio e a estabilizagdo da moeda
nacional, as fusdes e aquisicbes cresceram vertiginosamente dado que a estrutura
produtiva brasileira ja é relativamente moderna e complexa, fato este que induziu as
empresas estrangeiras a ‘queimar etapas’, via aquisicdo de empresas nacionais
‘saudaveis’.

Portanto, os processos de internacionalizacédo e de F&A fortemente
verificados nos anos 90 acabaram culminando acentuada desnacionalizacdo da economia
doméstica, dado que as empresas nacionais mais frageis ndo suportaram o acirramento
da concorréncia em decorréncia da abertura comercial, e aquelas que passaram por esta
dificuldade, por serem mais eficientes, acabaram sendo vendidas ao capital estrangeiro
anos depois.

Essa desnacionalizagdo, combinada com o aumento da vulnerabilidade
externa, pode acarretar em grandes problemas para ¢ futuro. O montante de capital
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exportado ac exterior sob a forma de remessas de lucros e dividendos vem aumentando a
cada ano e vale ressaltar que, embora os investimentos sejam concentrados no tempo,
essas remessas para as matrizes serdo realizadas indefinidamente. Quando o ciclo
virtuoso dos IDEs acabar e os fluxos anuais se estabilizarem a um nivel muito mais baixo
do que é atualmente verificado — estima-se em US$ 10 bilhdes anuais —, o montante gue
ficara disponivel para, por exemplo, financiar o déficit de transagbes correntes sera
praticamente nulo, quando ndo for negativo. Nesse sentido, a retomada do crescimento
sustentado, baseado na abundancia de capital externo, parece cada vez mais dificil.
Mesmo que as exportagdes aumentem nos proximos anos, esta elevagdo ndo sera
suficiente para se cobrir todos os ‘buracos’ criados pela atuagéo indiscriminada do capital
externo na década de 90.

Embora os economistas defensores da pelitica adotada acreditassem que o
capital estrangeiro viria a propiciar maior competitividade da economia nacional no
cenario internacional, iniciando um novo circulo virtuoso de dinamismo e elevado
crescimento, apos uma década de abertura comercial e seis anos de estabilizacdo, esse
crescimento nfo se concretizou e parece se afastar cada vez mais da realidade nacicnal.
Os esperados ganhos de bem-estar ndo foram sentidos pela populagéo nacional e, pelo
contrario, 0 que se tem verificade € um aumento da taxa de desempregados e das
desigualdades sociais. Uma outra vertente académica, muito mais cética, porém muito
mais realista, defende que as subsidiarias das ETs possuem uma forma especifica de
atuacdo no Brasil, sendo apoiada na busca pela elevagdo de seus ganhos as custas das
empresas nacionais, o que implicaria maior vulnerabilidade externa e desnacionalizagéo.
A atuagdo de empresas esfrangeiras em paises desenvolvidos ndo conduz a
desnacionalizagdo, mas sim a internacionalizacdo, dado que estes paises também
possuem suas multinacionais e sistema endogenos de inovag&o. No caso do Brasil e de
outras economias periféricas, a forte presen¢a de ETs inibe a emergéncia de fortes
empresas nacionais, com atuagdo em outros paises, capaz de compensar a existéncia de
empresas do mundo todo na economia doméstica. Salvo raras excegdes — a AMBEY é
uma delas —, empresas nacionais gue poderiam ter se tornado muitinacionais eficientes
foram logo adquiridas por corporagbes de capital estrangeiro, no processo de F&A. O
capital estrangeiro pode ser benéfico para © pais e ajudar a economia brasileira a
recuperar seu dinamismo, o que precisa ser alterado — se € que ja néo é tarde demais — é
a politica de ‘bragos abertos e bolsos vazios' que vem sendo adotada no governo de

Fernando Henrique Cardoso.
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Nos ciclos anteriores de expansdo sustentada da economia brasileira, o
capital externo teve papel fundamental para o desempenho alcangado, mas sua atuagio
era sempre complementada pelos investimentos publicos e do capital privade nacional,
sendo que existia uma verdadeira politica de industrializagdo, uma regulamentacio
definida e as ETs atuavam de acordo com essa politica. Nos anos 90, como visto, tanto
as estatais como as empresas privadas nacionais foram destruidas, sendo que as
multinacionais passaram a atuar de forma predominante em uma ‘terra sem lei’, da
maneira que lhes é mais lucrativa, mesmo que essa forma de atuagdo cause fortes danos
na economia doméstica a longo prazo. O que impera é a logica capitalista em sua forma
mais selvagem.

Portanto, € verdade que nos anos 90, sob a &tica microecondmica, alguns
setores da economia domeéstica tornaram-se mais eficientes, gerando efeitos positivos
sobre foda a cadeia produtiva. O problema é que os frutos desse processo ndo s&o
refletidos internamente, sobrando para diversos pontos negativos — gque sdo inerentes a
toda e qualquer politica econdmica —, tais como elevagdo das remessas ao exterior,
aumento da taxa de desemprego e grande vulnerabilidade externa.

Ao serem comparados os casos brasileiro e argentino no mesmo periodo,
percebe-se que neste ultimo pais os impactos negativos da participagéo das ETs foram
ainda mais salientes. Enquanto no Brasil as empresas transnacionais contribuiram para
um upgrade na pauta de exportagtes (ainda que estas continuaram com destino
concentrado no MERCOSUL), na Argentina a exploragéo do mercado interno & muito forte
e 0s produtos exportados sdo principalmente baseados em recursos naturais, dos quais
as estratégias das ETs é export-oriented e nada acrescentam a produgéo do pais receptor
em termos de tecnologia ou P&D.

De um modo geral, portanto, embora 0s investimentos externos sejam
importantes financiadores das economias emergentes receptoras, apenas uma pequena
parcela de seus beneficios esperados podem ser observados mesmo nas economias

mais atrativas para esses capitais, como Brasil e Argentina.
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