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SINOPSE

O presente texto tem como objetivo documentar as principais tendéncias internacio-
nais dos fluxos globais de Investimento Direto Externo (IDE) a partir de meados dos
anos 1980, identificando as principais mudangas ocorridas no seu perfil em termos de
volume, modo de entrada e distribuigao geogrifica e setorial. Trata-se da divulgacao
sintetizada da primeira parte da pesquisa “Inser¢io externa brasileira: politicas de
atragao de Investimento Direto Externo (IDE)” concluida, no 4mbito da Diretoria
de Estudos Setoriais (Diset), em setembro de 2005.

ABSTRACT

The goal of this paper is to document the main international trends of the global flows
of Foreign Direct Investment (FDI) starting from years' middle 1980, identifying the
main changes occurred in their profile in terms of volume, mode of entry and
geographical and sectorial distribution pattern. It presents the first part of the research
entitled “Brazilian international insertion: FDI attraction policies” developed by the
Directory of Sectorial Studies (Diset) and concluded in September 2005.






1 INTRODUCAO

O presente trabalho tem como objetivo documentar as tendéncias internacionais dos
fluxos globais de Investimento Direto Externo (IDE) a partir de meados dos anos
1980, identificando as principais mudangas ocorridas em seu perfil em termos de
volume, modo de entrada e distribuigao geogréfica e setorial. Trata-se da divulgacao da
primeira parte da pesquisa “Insercao externa brasileira: politicas de atragao de Investi-
mento Direto Externo (IDE)”, realizada no 4mbito da Diretoria de Estudos Setoriais
(Diset) e finalizada em 2005, sendo, portanto, um trabalho de cunho nao exaustivo
sobre o tema, mas de contextualizagdo e apoio aos estudos subseqiientes sobre as inser¢oes
do Brasil, China e India nos fluxos globais de investimento direto externo.

Desde meados dos anos 1970 os fluxos internacionais de capitais vém apresen-
tando nao s6 um crescimento extraordindrio em seu volume, mas também mudancas
importantes em sua composi¢ao, com o investimento direto e o investimento de portfélio
assumindo uma maior importincia em relagao aos antigos empréstimos bancdrios e aos
fundos oriundos do setor publico. Essa nova onda de investimentos diretos, que se
inicia nos paises desenvolvidos na segunda metade dos anos 1980, apresentou, no
entanto, caracteristicas distintas daquelas verificadas no periodo anterior.

Entre o imediato pds-guerra e o inicio dos anos 1980, a tendéncia do IDE tinha
sido o de expandir o investimento por meio da instalagio de novas plantas, sobretu-
do, na inddstria manufatureira, com uma distribui¢ao geogrdfica mais abrangente.
A partir dos anos 1980, no entanto, o dinamismo apresentado pelos fluxos globais de
IDE foi caracterizado por um crescimento sem paralelo das operagdes de fusdes e
aquisicoes transfronteiras (F&As) — acompanhado da expansio do investimento de
portfdlio e da formagio de megacorporagdes — por sua preferéncia pelo setor de servi-
gos e por uma distribui¢ao espacial mais concentradora.

Os principais tragos que marcaram a dinimica do IDE na década de 1980 disse-
ram respeito ao crescimento dos fluxos de IDE — majoritariamente sob a forma de fu-
soes e aquisi¢oes — recebidos e realizados basicamente no Ambito dos paises da Triade
(Estados Unidos, Unido Européia e Japao), a emergéncia do Japao, como maior in-
vestidor — suplantando os Estados Unidos, tradicional fonte de investimentos —, ao
surgimento da Asia, como principal espago de atragio de investimentos que ultrapas-
sa, pela primeira vez, a América Latina em termos de fluxos, e 4 emergéncia do setor
de servigos, como principal setor de destino dos investimentos, cuja participagao em
termos de estoque jd era de 50% no fim da década.

A recessiao de 1991-1992 provocou um declinio nos fluxos globais de IDE, mas,
a partir de meados da década, os planos de expansio das corpora¢des transnacionais
foram retomados e o IDE experimentou um dinamismo extraordindrio, porém, seu
perfil mostrou algumas mudangas importantes. Apesar da maior concentragao
de IDE no 4mbito da Triade — agora sob a lideranga dos Estados Unidos —, ocorre
uma maior presenga dos paises em desenvolvimento, em termos de nimero, nos in-
vestimentos mundiais recebidos e realizados. Nesse sentido, a Asia permaneceu como
principal destino do IDE sob a forma de greenfield investment, na sua maior parte di-
rigida ao setor industrial (em parte gragas aos investimentos intra-asidticos), e tornou-

ipea texto para discussao | 1192 | jun. 2006 7



se uma regiao de origem de algumas grandes corporagdes transnacionais. No caso dos
paises latino-americanos, esses, depois de uma década fora do circuito de financia-
mento internacional, voltaram a inserir-se nos fluxos globais de IDE grandemente
sob a forma de fusdes e aquisigdes — as quais, em sua maioria, dirigidas aos servigos —
e tiveram pequena expressao como realizadores de investimentos.

Outras duas mudangas importantes ocorridas nos anos 1990 foram: 7) o cresci-
mento das operagbes de fusdes e aquisigdes transfronteiras, envolvendo montantes
acima de US$ 1 bilhdo (os chamados mega deals); e ii) a preferéncia dos fluxos de
IDE pelo setor de servigos, particularmente, a partir de meados dos 1990, quando os
setores de finangas, servigos pessoais, servigos de transportes, armazenagem e comuni-
cagbes assumem a lideranca na atragao de investimentos.

A partir de 2000 houve uma desaceleragao dos fluxos globais de IDE, resultado
do lento crescimento global, notadamente das economias avancadas. Nesse triénio,
ocorreu uma relativa desconcentragio dos investimentos diretos em favor dos paises
em desenvolvimento, e as fusdes e aquisigdes reduziram-se consideravelmente tanto
em termos de valor quanto de nimero.

De modo geral, o extraordindrio crescimento dos fluxos globais de IDE nos anos
1980 e 1990, e sua desaceleragio nos periodos de recessio mundial (1981-1983,
1991-1993 € 2001-2003), evidencia a natureza pré-ciclica do IDE, ainda mais quando
se tem em conta o fato de os momentos de maior dinamismo desses fluxos terem sido
coincidentes com os periodos de reestruturagao industrial e patrimonial, num contexto
de crescimento das principais economias industriais e de algumas economias em
desenvolvimento. O significativo aumento nos volumes alcangados pelo IDE a partir
dos 1980, no entanto, nio pode ser atribuido exclusivamente a fatores ciclicos.

A ampliagdo da liberalizagao da conta de capital, a volatilidade nas taxas de cimbio
e de juros associadas ao desenvolvimento dos mercados de titulos alteraram o sentido e
as formas assumidas pelos fluxos internacionais de capitais e impactaram profundamente
as estratégias de investimento e de localizagio das grandes empresas transnacionais.
As mudangas nas finangas internacionais asseguraram um fluxo cruzado de investi-
mentos em ativos rentdveis sem o que se tornaria dificil explicar o volume atingido pelas
fusdes e aquisi¢oes transfronteiras (carro-chefe do crescimento do IDE) durante esse
periodo. Os novos instrumentos de financiamento, ao disponibilizar uma massa global
de fundos emprestdveis, garantiram engenharias financeiras inerentes a grandes
operagbes entre empresas.

Este trabalho estd dividido em cinco se¢oes. Apds esta Introdugao, na segunda
se¢do ¢ oferecido um panorama geral das tendéncias globais do investimento direto
externo a partir de meados da década 1980. Na terceira e na quarta segdes, procura-se
analisar separadamente os fluxos de IDE para os anos 1980 ¢ 1990, respectivamente,
no que se refere 3 dinidmica desses investimentos nos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, em termos de sua morfologia setorial, modo de entrada, principais
determinantes e direcionamentos estratégicos. Na quinta se¢ao, analisa-se o comporta-
mento dos fluxos de IDE pés-2000, quando esses investimentos sofrem considerdvel
declinio. Na dltima secao, encontram-se as consideracoes finais do trabalho.
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2 TENDENCIAS DOS FLUXOS GLOBAIS DE INVESTIMENTO
DIRETO EXTERNO (IDE): UMA CARACTERIZACAO GERAL

Os fluxos de capitais internacionais cresceram significativamente nos anos 1990, con-
tabilizando, entre 1990-1998, cerca de US$ 30 trilhdes, o dobro do valor verificado
no inicio da década. A ampliagao da liberaliza¢ao da conta de capital em curso e o
sistema de taxas de cAmbio flexiveis e de taxas de juros flutuantes associados ao desen-
volvimento dos mercados de titulos tornaram, ainda, esses fundos, grandemente res-
ponsdveis pelas mudangas nas expectativas quanto as oportunidades e aos riscos de
investimentos numa gama de paises e regides (IMF, 2001a).

A gradual erosiao dos controles sobre os movimentos de capitais internacionais
ocorrida a partir dos anos 1970 levou nio apenas a um crescimento extraordindrio
desses fluxos, como também a mudangas importantes em sua composi¢ao. A estrutura
dos fluxos capitais nos anos 1980 mostra a crescente importincia que vém assumindo
os fluxos de investimento direto e de portfélio quando comparados com os empréstimos
bancdrios — de curto e longo prazos — e com os fluxos oriundos do setor publico.
O novo perfil do financiamento internacional, que surge com a globalizagao das finangas,
deu aos fluxos privados — e entre esses ao investimento direto e as finangas diretas — uma
maior dominancia em detrimento dos antigos empréstimos sindicalizados.

Nesse contexto, os fluxos de investimento direto externo passam a experimentar
grande dinamismo. Superada a recessio mundial de 1981-1982, os fluxos de IDE
cresceram a uma taxa de aproximadamente 29% ao ano, entre 1983-1989, superando
em mais de trés vezes o ritmo de crescimento das exportagdes mundiais, e em cerca de
quatro vezes a taxa de crescimento do Produto Mundial (tabela 1). Em termos brutos,
o crescimento do IDE foi mais concentrado na segunda metade da década, quando os
fluxos saltaram de US$ 53,7 bilhoes, em 1985 (cifra menor que a de 1979, de
US$ 57 bilhoes), para US$ 196 bilhoes, em 1989 (tabela 2), e esteve circunscrito as

economias avangadas e a alguns poucos paises em desenvolvimento.

TABELA 1
Taxa de crecimento: IDE realizado, exportacdes e produto mundial — 1983-2000
(Em %)

Categoria Taxa de crescimento
1983-1989* 1990-2000 1993-2000 2001-2003
IDE realizado 28,9 18,8 28,5 (18,0)
Exportacdes mundiais 9,4 7,0 6,5 2,8
Produto mundial 7,8 4,0 3,6 3.2

Fonte: IMF (2004).
Elaboracao da autora.
Obs.: *Unctad, (1991 e 2004).

Os investimentos diretos realizados ao longo dos anos 1990 também apresentaram
performance semelhante: saltaram de aproximadamente US$ 243 bilhoes, em 1990, para
cerca de US$ 1,2 trilhdes, em 2000, porém, englobando um nimero bem maior de
paises em desenvolvimento. A taxa de crescimento do IDE nessa década foi um pouco
menor do que a dos anos 1980 em razao da desaceleragao nos planos de expansao das
grandes empresas ante o menor ritmo de crescimento da economia mundial verificado
entre 1991-1992. Considerando-se, porém, o intervalo 1993-2000, quando os inves-
timentos foram retomados, o ritmo de crescimento do IDE chegou a casa dos 28,5%.
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TABELA 2
Composicdo dos fluxos globais do investimento direto externo — 1979; 1985-2003
(Em US$ bilhdes)

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2001 2002 2003
IDE (realizado) 97,8 177,6 242,5 201,5 287,2 395,7 683,2  1.200,8 M4 647,4 612,2
F&As transfronteiras 39,2 115,6 150,5 79,2 1271 227,0 531,6  1.143,8 593,9 369,8 296,9
F&As acima de US$ 1 bi - 49,6 60,9 21,3 50,9 94,0 329,7 865,7 378,0 208,9 1411
(N° de acordos) - 22 33 10 24 43 86 175 13 81 56

Fonte: Unctad (2003 e 2004 para o ano de 2003).
Elaboracao da autora.

A partir de 2001, os fluxos globais de IDE desaceleraram acentuadamente. Depois
de ter atingido um nivel recorde de US$ 1,2 trilhdes, em 2000, os investimentos reali-
zados contabilizaram, em 2001, cerca de US$ 711 bilhdes, e pouco mais de US$ 647
bilhoes, em 2002, e US$ 612, em 2003. Esse quadro resultou, dentre outros fatores, do
lento crescimento global, notadamente das trés maiores economias do mundo, as quais
entraram em recessao, diminuindo seus planos de investimentos.

O novo ciclo de investimentos diretos, que teve inicio na segunda metade da
década de 1980, trouxe, no entanto, algumas caracteristicas bem distintas daquelas
verificadas durante o periodo compreendido entre o pds-guerra e o inicio dos 1980.
A tendéncia do IDE no pés-guerra tinha sido a de expandir o investimento de natureza
produtiva, sobretudo na industria manufatureira, e sua distribui¢ao espacial foi muito
mais abrangente (Vernon, 1971).

Nos dltimos 20 anos, porém, o dinamismo apresentado pelo IDE foi caracterizado,
dentre outras coisas, por: 7) um crescimento sem paralelo das operagoes de fusoes e
aquisi¢coes transfronteiras, acompanhado da expansio do investimento de portfélio
e da formagao de megacorporagdes; 7z) uma distribui¢ao espacial concentradora; e
iii) por sua preferéncia pelo setor de servigos.

Durante esse periodo, verificou-se que as fusoes e aquisigoes foram o principal
instrumento de acesso ao mercado externo, tornando-se, assim, na modalidade pre-
dominante do IDE' (tabela 2). Entre 1987 e 2000, em média, trés quartos dos fluxos
de IDE dirigiram-se para compras de empresas e s6 em 2000 essa participagao foi de
mais de 90%. Esse processo de centralizagao pode ser ilustrado pela taxa de cresci-
mento das operagbes patrimoniais que atingiu, entre 1980-1999, uma média de 42%
ao ano. E importante ressaltar que ao longo desse perfodo foram identificadas duas
grandes ondas de fusbes e aquisigdes: a primeira, entre 1988 ¢ 1990, e, a segunda,
a partir de 1995, ambos os periodos caracterizados por relativo crescimento econémico
e pela difusao da reestruturagao industrial.

A partir de 2001, com a queda no volume global de IDE, as opera¢oes de fusoes
e aquisi¢bes também desaceleraram substancialmente, caindo de 7.894 casos, em
2000, para 4.493, em 2002. Entre 2001 e 2003 a participacao das fusoes e aquisigoes
no total do IDE recebido foi de 64%. Nesses anos, as corporagdes sediadas nas prin-
cipais economias avangadas reduziram o valor de suas fusdes e aquisigbes para pouco
mais de um tergo do valor verificado em 2000 (US$ 296,9 bilhdes, em 2003, perante

1. A participagdo das F&As no total de IDE deve ser vista apenas como uma tendéncia, uma vez que néo se pode derivar
diretamente os montantes de F&As dos valores de IDE, dado que tais valores sdo mensurados por fontes e metodologias
distintas.
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US$ 1,1 wrilhdo, de 2000). Isso inclui as transagdes acima de US$ 1 bilhao — os mega
deals — que cairam tanto em termos de valor quanto em termos de ndmero, respecti-
vamente, para US$ 141 bilhoes e 56 acordos.

A literatura sobre o processo de trocas patrimoniais tem mostrado que as aquisigoes
tendem a dominar. Menos de 3% das fusoes e aquisigoes dizem respeito as fusdes e,
mesmo que uma operagao seja denominada de fusao (o que implica parceiros com
poder relativamente igual), trata-se de uma aquisi¢do, pois uma companhia acaba
dominando a outra. As F&As com controle total corresponderam a mais da metade
de todas as F&As em 1999. Nos paises em desenvolvimento um ter¢o das F&As foi
minoritdria (10% a 49%), enquanto nos paises desenvolvidos essa fracio foi de menos
de um quinto (Unctad, 2000, p. 99). As diferengas entre as participagbes aciondrias
das empresas estrangeiras refletem em grande medida a natureza das regulagoes, dos
governos, bem como as estratégias das corporagoes.

O comportamento similar entre o IDE e as fusoes e aquisi¢oes, a partir de meados
dos 1990, foi, em termos de tendéncias, amplamente influenciado pela performance
dos paises desenvolvidos, nos quais a relacao entre a entrada de IDE e as operagoes de
F&As tem sido bastante estreita. Assim, entre 1987 e 1999, o valor total das compras e
das vendas cresceu a uma taxa anual de 20% e, durante todo o periodo, a participagio
desses paises nas F&As mundiais nunca ficou abaixo de 77% (e 87%, no caso das
compras). Em 1999 e 2000 as fusdes e aquisigoes chegaram a se igualar, em termos
de valor, ao investimento direto externo nas economias avancadas (gréfico 1).

GRAFICO 1
Fluxos de IDE e F&As nos paises desenvolvidos — 1987-2003
(Em US$ bilhdes)
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Fonte: Unctad (2003 e 2004 para o ano de 2003).
Elaboracado da autora.

Nesse contexto, a Trfade (Estados Unidos, Japao e Unido Européia) participou
ativamente do processo de fusdes e aquisi¢bes no periodo. Sua presenca, no total de
compras ¢ vendas de empresas realizadas pelo mundo desenvolvido, foi em média
78% e 82%, respectivamente, entre 1987-2000. Entre 2001-2003 sua participagao
caiu para 68% do lado das vendas de empresas.
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Quanto aos paises em desenvolvimento, sua presenga nos fluxos globais de IDE
tornou-se numericamente importante a partir de 1990-1991, e esteve, como nos paises
desenvolvidos, associada ao crescimento das fusdes e aquisigdes, ainda que em menor
grau. Essas operagoes cresceram em termos de valor, particularmente a partir de 1995,
mas estiveram ainda abaixo do investimento em novas capacidades (greenfield), se forem
observados os paises em desenvolvimento em seu conjunto. Assim, nesses paises, pelo
menos dois ter¢os do IDE recebido financiaram “novos projetos”, embora a participa¢io
do valor das F&As no total de IDE destinado a eles tenha crescido de um décimo, entre
1987-1989, para mais de um tergo, entre 1997-1999 (gréfico 2).

GRAFICO 2
Fluxos de IDE e F&As nos paises em desenvolvimento — 1987-2003
(Em US$ bilhdes)
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Fonte: Unctad (2003 e 2004 para o ano de 2003).
Elaboracédo da autora.

A desaceleracio dos fluxos de investimentos diretos a partir de 2000 foi acom-
panhada de uma maior desconcentragio desses fluxos em favor dos paises em desen-
volvimento: a participagdo média desses paises nos investimentos recebidos entre
2001 e 2003 foi de 26%, contra 18%, em 2000 (ano em que o IDE registrou seu
volume mdximo). Essa participagio, no entanto, permaneceu praticamente igual quando
foi comparada & média verificada para os anos 1990, de cerca de 27%. A Asia teve uma
participagio média de 15% nos fluxos globais de investimentos diretos no periodo
2001-2003, grandemente influenciada pela performance da China. Em seguida vem a
América Latina com uma participagio de 9% e a Africa com 1,3%, mantendo a
participagao dos anos 1990.

Esse quadro agregado esconde diferengas importantes entre os pafses em desen-
volvimento quanto as suas insercoes diferenciadas nos fluxos globais de IDE e nas fusoes
e aquisi¢oes transfronteiras. Embora se constituam nos maiores absorvedores
de investimentos diretos nos anos 1990, os paises asidticos tiveram uma presen¢a bem
menor nas fusdes e aquisi¢des mundiais quando comparados com a participagao dos
paises latino-americanos, como se verd mais adiante. O caso da China ¢ ilustrativo
quanto a esse respeito. Grande lider na atragio de investimentos, a China adotou
uma estratégia particular de reforma e de abertura de modo que pudesse atrair
investimentos em novas capacidades, a maioria deles destinada ao setor industrial e
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com grande participagdo no desempenho comercial do pais. A participagdo das fusoes
e aquisi¢oes no total de IDE recebido pelos paises asidticos entre 2001-2003 foi de
24% contra 37% da América Latina.

Um outro trago distintivo do novo ciclo de investimentos foi o crescimento das
F&As acima de US$ 1 bilhdo — os mega deals — a partir de meados dos anos 1990, as
quais foram realizadas entre as maiores corporagdes do mundo. O peso dessas operagoes
no total de F&As, que era de 40%, em 1987, passou para 76%, em 2000, explicando,
nesse ultimo ano, cerca de 75% dos investimentos realizados no mundo. A partir de
2001, o peso dessas grandes operagdes sobre as fusdes e aquisi¢oes totais foi caindo ano
a ano, contabilizando, em 2003, uma participagao de 47%, respondendo por apenas
23% dos investimentos mundiais (grdfico 3).

A titulo de exemplo, a maior transa¢io desse tipo ocorrida em 1997, a compra
da companhia inglesa de seguros BAT Industries PLC-Financial pela suica Zurich
Versicherung GmbH, envolveu o montante de US$ 18,4 bilhoes. Dois anos depois, a
Vodafane, companhia de telecomunicagbes inglesa, comprava a norte-americana
AirTouch Communications, também do setor de telecomunicagoes, pelo valor de
US$ 60,3 bilhoes. Em 2000, a maior operagao dessa natureza jd chegava a envolver a
cifra de US$ 202,8 bilhdes.” Em 2003, a maior valor registrado ficou em torno de
US$ 15,3 bilhges.’

GRAFICO 3
Composicdo dos fluxos globais de IDE — 1987-2003
(Em %)
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Fonte: Unctad, vérios nimeros.
Elaboracédo da autora.
Nota: F&As* = fusdes e aquisicoes acima de US$ 1 bilhdo.

Sem as mudangas ocorridas nos mercados de capitais, as operagoes de fusdes e
aquisi¢des de empresas nao teriam sido possiveis, uma vez que esses mercados geraram
uma massa global de fundos emprestdveis, proporcionados pelas inova¢oes nas finangas
internacionais, garantindo, assim, as engenharias financeiras inerentes as grandes
operagdes entre empresas.

2. Unctad (1998-2001, Anexo Estatistico).
3. Unctad, 2004 (Anexo Estatistico A, p. 271).
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As atividades de fusdes e aquisi¢bes foram amplamente facilitadas pelas novas
formas de se levantar capitais. Apesar de os empréstimos bancdrios ainda se constituirem
em importantes fontes de financiamento das fusdes e aquisi¢oes, as finangas diretas,
por meio das common stocks e do corporate debt, vém ganhando importincia para essas
transagoes. Em termos de valor, um tergo dos acordos realizados entre as corporagdes
transnacionais utilizou um desses dois tipos de financiamento e, em termos de niimero,
cerca de 50% (Unctad, 2000, p. 108). O crescimento das fusdes e aquisi¢des também
tem sido facilitado pela possibilidade de se utilizar as trocas de agbes (exchange-of-
stock-options) nas megaoperagdes entre empresas, pelo fato de os altos valores envolvidos
tornarem o pagamento em cash virtualmente impossivel.

Assim, outra caracteristica do novo ciclo de internacionalizagao ¢é o paralelismo entre
a evolugdo dos fluxos globais de investimento direto e o crescimento do investimento
de portfélio ao longo dos dltimos 20 anos, dando 2 globalizagao financeira um papel
destacado no desenvolvimento atingido pelos fluxos globais de investimentos diretos."

Do ponto de vista da distribuigao geogrdfica, caracteriza os fluxos globais de
IDE pés-1985 sua tendéncia a concentragio espacial. Durante o periodo de 1975 a
1984, entre um ter¢o e um quarto dos fluxos de investimento direto foi dirigido para o
mundo em desenvolvimento. Mas em meados dos anos 1980 esses fluxos se realizaram
quase inteiramente entre as economias desenvolvidas (Turner, 1991, p. 39). Nos anos
1980, os paises desenvolvidos absorveram, em média, 78% dos investimentos mundiais
contra 22% dos paises em desenvolvimento e, em meados de 1970, a participagao das
economias avangadas nao passou de 69%. Em termos de investimentos realizados, a par-
ticipagdo dos paises desenvolvidos foi expressiva: situou-se na casa dos 97%, em média.

Na década de 1990, os paises em desenvolvimento experimentaram um aumento
de sua participag¢io, tanto nos fluxos recebidos (cerca de 27%) quanto nos realizados
(em torno de 12%), sugerindo uma maior desconcentragao espacial do IDE em relagao
a década de anterior.

Ao compararem-se os dados da distribuigao espacial dos fluxos de investimentos
mundiais em 2000 com os de 1985, vé-se que houve um aumento no ndmero de
paises recebedores e realizadores de investimento direto externo entre esses dois pontos
no tempo: em 1985, eram apenas 17 paises com um estoque total de IDE de mais de
US$ 10 bilhdes; em 2000, eram 51 pafses. Em termos de estoque realizado, dez paises
tinham investido mais do que US$ 10 bilh6es no exterior, em 1985; em 2000, j4 eram 33.

No que diz respeito aos paises em desenvolvimento, o nimero de recebedores de
IDE aumentou de sete para 24, entre 1985 ¢ 2000, ¢, como investidores, esse nimero
passou de zero para 12, no mesmo periodo. Como resultado, a participagao dos paises
em desenvolvimento, enquanto grupo nos fluxos realizados de IDE, passou de 5%,
no inicio dos 1980, para 9%, em 2000.

4. Mesmo ndo se podendo confundir o IDE com o investimento de portfélio, o dinamismo atingido pelo primeiro esteve
associado as operacdes financeiras, como mostra o trabalho de Gongalves (1989).

5. Vale notar que a melhor inser¢do dos paises em desenvolvimento nos fluxos realizados e recebidos de IDE se deveu
grandemente as performances das Corporacdes Transnacionais (CTs) asidticas, lideradas por Hong Kong (China), Cingapura,
Taiwan Provincia da China.
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Apesar dessa maior distribuicao do IDE na década de 1990, esses fluxos sofreram
uma desconcentragao apenas marginal. A participagdo dos dez maiores recebedores de
IDE subiu de 70% para 73%, entre 1985-2000, e permaneceu entre 83% e 85% no
caso dos maiores investidores, como mostra a tabela 3. Apenas em 2003 ¢ que se veri-
fica uma queda na participagdo desse grupo seleto de paises como recebedor de IDE para
67%, enquanto sua posi¢ao como investidor permaneceu imutdvel.

TABELA 3

Participacdo dos dez maiores paises nos fluxos mundiais de IDE — 1985, 2000 e 2003

(Em %)

1985° 2000° 2003 ¢
IDE recebido
Estados Unidos 33,2 Estados Unidos 25,1 Luxemburgo 16,5
Reino Unido 6,2 Reino Unido 9,3 Estados Unidos 12,3
Arabia Saudita 6,2 Alemanha 8,4 China 7,4
Canada 4,9 Bélgica e Luxemburgo 7,5 Franca 7,1
Franca 4,0 Paises Baixos 4,4 Paises Baixos 4,7
México 3,4 China 41 Reino Unido 4,6
Australia 3,3 Franca 4,0 Espanha 4,4
Espanha 3,2 Canada 3,6 Bélgica 3,6
Brasil 2,8 Hong Kong, China 3,4 Alemanha 3,4
Paises Baixos 2,8 Suécia 3,3 Irlanda 2,9
Total 70,0 73,1 66,9
IDE realizado

Estados Unidos 20,9 Reino Unido 20,1 Estados Unidos 20,3
Reino Unido 15,8 Estados Unidos 14,6 Luxemburgo 18,4
Japao 10,5 Franca 11,8 Franca 10,0
Alemanha 8,9 Alemanha 8,6 Reino Unido 7,7
Paises Baixos 7,4 Bélgica e Luxemburgo 8,1 Paises Baixos 6,1
Canada 6,6 Paises Baixos 6,0 Japéo 5,2
Suica 4,1 Espanha 4,0 Espanha 4,6
Franca 4,0 Hong Cong, China 3,5 Canada 4.4
[talia 3,7 Canada 3,4 Bélgica 41
Suécia 3,1 Suica 3,3 Alemanha 2,5
Total 85,0 83,4 83,3

Fonte: Unctad, (2001, p. 52, e 2004).
Notas: “Média 1983-1985.
°Meédia 1998-2000.
‘Média 2001-2003.
Obs.: A partir de 2001, os valores do IDE passaram a ser contabilizados separadamente para Bégica e Luxemburgo.

A concentragdo também caracterizou o nimero de Corpora¢des Transnacionais
(CTs) mais importantes como global players. Mesmo havendo 60 mil CTs atuando
no mundo, apenas algumas delas, sediadas nos paises desenvolvidos, foram responsdveis
por quase todos os investimentos realizados. Assim, das 100 maiores corporagdes
transnacionais do mundo, classificadas por ativos em 1999, 98 tém sede nas economias
avangadas e foram responsdveis por, respectivamente, 12%, 16% e 15% dos ativos
estrangeiros, vendas e emprego, realizados por todas as corporagdes do globo (Unctad,
2001, p. 47). Em 2003 a situagao praticamente nao se alterou.
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Por dltimo, uma outra caracteristica importante dos fluxos de IDE apds 1980 ¢
a sua crescente preferéncia pelo setor de servicos. Desde meados dos anos 1980 que a
composi¢do setorial do IDE vem apresentando mudangas significativas, tanto em
termos de fluxos quanto de estoque. Durante a década de 1950, os investimentos
estiveram basicamente direcionados para uma gama de produtos primdrios e, particu-
larmente, voltados para industria de transformagao (Unctad, 1991, p.15), mas o setor
de servigos foi se tornando destino da maior parte dos investimentos diretos, de modo
que, do estoque mundial de IDE, na década de 1970, o setor de servi¢os respondia
por apenas um quarto; em 1988, por 44%; em 1990, por 50%; em 2002, por 60%
(cerca de US$ 4 trilhoes).

Em termos de fluxos, os servigos contabilizaram em média, durante 2001-2002,
a cifra de US$ 500 bilhdes. As principais fontes de investimentos nessas atividades
tém sido os Estados Unidos, o Japao e a Uniao Européia .

Esse crescimento dos servigos como destino dos fluxos de IDE refletiu o amplo
direcionamento das operacdes de fusbes e aquisi¢des para esse setor, que respondeu
por 33% dessas operagdes, em 1988, contra 64% do setor secunddrio; em 2001 esse
quadro se inverte completamente com os servigos respondendo por 62% das fusoes e
das aquisi¢des mundiais, contra 33% da industria (grédfico 4). Vale ressaltar que até
1994 o setor secunddrio ainda tinha a maior participagao enquanto destino dos inves-
timentos mundiais, com a inddstria quimica e de equipamentos eletroeletrénicos
desempenhando papel importante nas F&As, mas, a partir de 1995, o setor tercidrio
ultrapassa o setor secunddrio puxado pelos subsetores de finangas, servigos pessoais,
servigos relacionados a negdcios, servigos de transportes, armazenagem e comunicagoes.
Em 2002, a participagao dos servigos foi de 60%; em 2003, caiu para 53%.

A tendéncia de concentra¢io dos investimentos diretos no setor de servicos esteve
estreitamente associada 4 onda de reestruturagio industrial e tecnoldgica em curso,
com forte componente de interpenetragio patrimonial. A inddstria dos servicos foi
até recentemente uma atividade basicamente nacional. O movimento de internacio-
nalizagdo e de maior liberalizagio desse setor abriram novas oportunidades para o
crescimento das atividades das corporages transnacionais, como serd visto mais adiante.
A participagao dos servigos na produgio nacional dos paises desenvolvidos alcancou
72% e 52% nos paises em desenvolvimento. Apesar de seu expressivo crescimento nas

tltimas quatro décadas, os servigos contribuem apenas para 20% das exportagoes
mundiais (Unctad, 2004).
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GRAFICO 4
Fusées e aquisi¢des, vendas por setor — 1988, 1995, 2000 e 2003
(Em %)
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Fonte: Unctad, varios nUmeros.

Elaboracéo da autora.

De modo geral, pode-se dizer que o comportamento dos fluxos globais de IDE,

a partir de meados dos anos 1980, foi condicionado por vdrios fatores, tais como:

1)

2)

3)

ipea

Crescimento sustentado da economia mundial a partir da recessio de
1981-1982, destacando-se o fato de esse crescimento ter sido restrito aos
paises desenvolvidos e a alguns poucos em desenvolvimento e, nos anos
1990, relativo crescimento nas economias desenvolvidas, embora a uma taxa
inferior a dos anos 1980.

Desenvolvimento da globaliza¢io financeira, resultante do amplo processo de
desregulamentagdo, que favoreceu o fendmeno das fusées e aquisi¢des trans-
fronteiras ao permitir a captura de recursos necessdrios as grandes operagoes
entre empresas.

Emergéncia do Japao como grande investidor internacional nos anos 1980 —
relacionados aos desequilibrios macroecondmicos mundiais que valorizaram a
taxa de cAmbio do iene em relagio as demais moedas, notadamente o délar
norte-americano — e ao forte crescimento da economia norte-americana nos
anos 1990, acima da média das economias desenvolvidas, associada 4 aprecia¢io
de sua moeda perante o iene e a algumas moedas européias, estimulando as
fusbes e aquisigdes, particularmente entre empresas européias e norte-
americanas.
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4) Forte desenvolvimento do setor de servigos, em particular, dos relacionados a
finangas e a servigos industriais (introdu¢io de novas tecnologias de informagao
e comunicagio no cotidiano as empresas industriais) nos anos 1980 e maior
liberalizagao e crescimento das fusdes e aquisi¢oes nos setores de finangas, ar-
mazenagem, transporte e comunicagao a partir de meados dos 1990.

5) Desenvolvimento de novas estratégias globais das grandes empresas transna-
cionais, resultantes do encurtamento de seu horizonte de cdlculo — associado a
instabilidades dos juros e dos pregos das commodities no inicio dos anos 1980,
da flexibilizagio dos contratos e da antecipagdo dos efeitos da instabilidade
cambial sobre a rentabilidade dos investimentos —, o que conformou um novo
padrio de concorréncia internacional.

Em que pesem as tendéncias mais gerais dos fluxos de IDE ao longo dos anos
1980 e 1990, uma maior desagregacao dos dados mostra que existiram diferengas
significativas entre paises e regides quanto ao perfil assumido pelo IDE. Do ponto de
vista das politicas de atragao de capital estrangeiro, as a¢des dos governos nao foram
homogéneas. Muitos paises adotaram politicas mais liberais com relago a entrada de
capital estrangeiro em suas economias, introduzindo uma série mudangas em seus
quadros regulatérios para permitir a entrada de maiores montantes de investimentos
diretos. Outros adotaram comportamentos mais cautelosos, exibindo, por exemplo,
uma menor inclinagao a permitir entradas de investimentos sob a forma de fusoes e
aquisi¢oes, mantendo restri¢oes a entrada do capital estrangeiro em setores considerados
estratégicos, concedendo um menor grau de abertura financeira e do setor servigos
ou, simplesmente, nao permitindo investimentos em que a participagao estrangeira
fosse majoritdria.

Esses comportamentos diferenciados refletiram distintas estratégias dos governos
e das empresas de participarem do processo de globalizacio. O projeto europeu de
constitui¢ao de um mercado tnico para enfrentar a concorréncia dos Estados Unidos
e do Japao na arena internacional, o projeto de industrializagao dos paises asidticos —
incluindo o desejo da China de possuir suas préprias multinacionais —, a situagao de
endividamento externo das economias latino-americanas nos anos 1980 e seus
programas de moderniza¢io institucional — baseados na abertura comercial e financeira
— nos anos 1990 foram fatores que condicionaram a configuragao assumida pelo IDE e
o tipo de contribui¢io dessa forma de investimento para o desenvolvimento dos paises.

3 O INVESTIMENTO DIRETO EXTERNO NOS ANOS 1980 E A
EMERGENCIA DA ASIA

O crescimento dos fluxos globais de investimento direto a partir de 1985 se deu num
contexto de forte reconversio da economia mundial pés-recessao do inicio dos anos
1980, seguida de altas taxas de crescimento nos paises desenvolvidos e de alguns paises
em desenvolvimento. Apés 1985, o produto mundial a pregos constantes cresceu a
4% ao ano, as economias desenvolvidas a 3,8% e as economias em desenvolvimento
a 3,4%, contra 2,4% e 3%, respectivamente, entre 1980-1984 (IMF, 2000).
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Os investimentos diretos realizados a partir de meados dos 1980 apresentaram
cinco grandes caracteristicas: 7) maior concentra¢io espacial dos investimentos a favor
dos paises desenvolvidos; 77) mudangas na origem espacial dos investimentos, com o
declinio dos Estados Unidos e a emergéncia do Japao como maior investidor mundial;
iii) predominio crescente das fusdes e das aquisi¢des sobre o investimento greenfield;
iv) distribuigao desigual do IDE no 4mbito das economias em desenvolvimento,
evidenciada pelo declinio da América Latina e a emergéncia da Asia como grande
absorvedora de investimentos; e v) a emergéncia do setor de servigos como principal
alvo de investimentos diretos. Examinar-se-4, em linhas gerais, essas tendéncias.

3.1 NATUREZA E CONCENTRACAO DO IDE NAS
ECONOMIAS DESENVOLVIDAS

As economias avangadas foram, nos anos 1980, as maiores realizadoras e recebedoras
de IDE do mundo. Esses paises tiveram uma participagao nos investimentos mundiais
realizados da ordem de 98% e 97%, entre 1980-1984 ¢ 1985-1989, respectivamente,
salientando-se que apenas cinco economias desenvolvidas foram responsdveis por

70% desse total (tabela 4).

Essa concentracio também ocorreu com relacio aos fluxos recebidos. O IDE
destinado aos paises desenvolvidos cresceram uma taxa de 46%, entre 1985-1989, e a
participagdo desses paises nos fluxos mundiais aumentou de 75%, entre 1980-1984,
para 81%, entre 1985-1989, a qual em meados dos 1970, era de apenas 69% (Unctad,
1991). Como no caso dos fluxos realizados, apenas cinco de seus paises foram os
maiores absorvedores de IDE do periodo, os mesmos realizadores, a exce¢ao do Japao

(tabela 4).

TABELA 4
Fluxos de investimento direto externo realizados pelas cinco
maiores economias — 1985-1989

1985 1986 1987 1988 1989 1980-1984 1985-1989
(US$ bilhdes) (Porcentagem)
Franca 2,2 54 9,2 14,5 19,4 6,0 8,0
Alemanha 50 10,1 9,2 11,2 13,5 7,4 7,8
Japao 6,4 14,5 19,5 34,2 44,2 8,9 18,8
Reino Unido 1.1 16,5 31,1 37,0 32,0 19,4 20,2
Estados Unidos 8,9 13,8 28,0 13,3 26,5 28,1 14,3
Total 33,7 60,2 97,1 110,2 135,6 69,8 69,1
Paises desenvolvidos 52,1 84,7 132,6 155,4 187,1 98,4 96,8
Paises em desenvolvimento 1,2 1,7 2,4 5,9 8,9 1,6 3,2
Todos dos paises 53,3 86,5 135,0 161,3 196,1 100,0 100,0

Fonte: Unctad (1991, p. 10).
Elaboracao da autora.

Essa performance dos paises desenvolvidos durante a década de 1980 foi influenciada
pela crescente participagao da Triade (Estados Unidos, Japao e Unido Européia) no
estoque e no fluxo mundiais de IDE. Entre 1980 e 1989, o estoque de IDE intratriade
triplicou, mostrando que suas economias foram as maiores origindrias e destinatdrias
dos investimentos diretos. Em 1980, também 30% do estoque mundial de IDE estava
na Triade e, por volta de 1989, essa participagdo jd se situava na casa dos 39% (Unctad,
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1991, p. 37). Essa performance esteve relacionada em parte a natureza pré-ciclica do
investimento direto externo, uma vez que as economias desses paises passaram a gozar
de altas taxas de crescimento a partir de meados da década (tabela 5).

TABELA 5
PIB a precos constantes dos principais paises da Triade — 1980-1989

Taxa média de crescimento

Paises/regido

1980-1984 1985-1989 1980-1989
Mundo 2,7 41 3,4
Paises desenvolvidos 2,4 3,8 3,1
Estados Unidos 2,4 3,7 3,0
Japao 4.4 48 46
Paises da Comunidade Econdmica Européia(CEE) 0,8 3,2 2,0
Alemanha* 1,0 2,6 1,8
Franca 1,6 3,0 2,3
[talia 1,7 3,1 2,4
Reino Unido 0,9 3,9 2,4
Canada 2,0 3,8 2,9

Fontes: IMF, (2001b; 2000).
Obs.: *Até 1991, os dados referem-se a ex-RFA.

Entre os paises da Triade, a relagdo mais importante no periodo, em termos de
estoque de IDE, deu-se entre os Estados Unidos e a Comunidade Econémica Européia
(CEE), que, juntos, contabilizaram cerca de 79% do estoque intratriade em 1988.
Também, a participagio do Japao nesse estoque mais do que triplicou no periodo,
passando de 5%, em 1980, para 16%, em 1988. Os Estados Unidos foram os mais
importantes recebedores de IDE, tanto do Japio quanto da CEE.’ (tabela 6)

TABELA 6
Investimento direto externo intratriade — 1988
Origem Destino Total_ Crescimento anual — 1980-1988 (em %)
(US$ bi) Estoque Fluxo
CE Estados Unidos 193 19,3 84,5
Japao Estados Unidos 53,4 35,5 102,2
Estados Unidos CE 131,1 6,3 24,3
Japao CE 12,5 22,3 46,0
Estados Unidos Japéo 17.9 14,1 36,1
CE Japao 1,7 19,8 46,0

Fonte: Unctad (1991).
Elaboracédo da autora.

A presenga marcante do Japao como maior investidor mundial nos anos 1980
marcou uma importante mudang¢a na origem dos investimentos mundiais, uma vez
que tal posicao, historicamente, sempre foi dos Estados Unidos.

6 O Produto Interno Bruto (PIB) conjunto dos paises da Triade foi da ordem de US$ 11 bilhdes, ou 65% do Produto
Mundial, entre 1980-1987, com os Estados Unidos, Comunidade Européia e Japdo contabilizando 26%, 25% e 14%
desse total, respectivamente. Seus paises membros também se constituiram na mais importante drea de comércio, res-
pondendo por 50% do comércio mundial, em 1989, com os EUA, CE e o Japdo respondendo, respectivamente, por
21%, 20% e 9% do comércio mundial. (Unctad, 1991, p. 36)
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O dinamismo do IDE intratrfade nos anos 1980, no entanto, nao pode ser devida-
mente explicado sem o crescimento das operagdes de fusdes e aquisi¢oes transfronteiras
ocorridas entre os principais paises desenvolvidos, como mostra a tabela 7.

TABELA 7
Fluxos* de IDE e F&As* na Triade — 1987-1990
IDE recebido F&As (vendas) IDE realizado F&As (compras)
US$ milhdes % US$ milhdes % US$ milhdes % US$ milhdes %
EUA 57.819 45,1 59.797 60,7 26.650 16,0 29.770 30,7
Japao 336 0,3 454 0,5 37.453 22,5 9.561 9,9
UE 70.096 54,7 38317 389 102.369 61,5 57.663 59,5
Alemanha 5.535 7,9 3.223 8,4 16.436 16,1 3.439 6,0
Franca 9.281 13,2 3.991 10,4 19.507 19,1 12.038 20,9
Reino Unido 25177 35,9 20.267 52,9 30.577 29,9 27.016 46,9
Triade 128.251 72,8 98.568 89,5 166.472 85,1 96.993 80,6
Mundo 176.188 100,0 110.174 100,0 195.539 100,0 120.274 100,0

Fonte: Unctad, varios niUmeros.
Elaboracéo da autora.
Obs.: * Média.

Entre 1987-1990, mais de trés quartos dos fluxos de IDE recebidos pela Triade
disseram respeito a fusdes e aquisi¢oes de empresas, e cerca de 60% de seus investi-
mentos realizados destinaram-se também a essas opera¢oes. Do lado das vendas, os
Estados Unidos responderam, sozinhos, por mais da metade das fusdes e aquisi¢oes
ocorridas na Triade no periodo, vindo, em seguida, o conjunto dos paises da CEE
(39%) e depois o Japio, com uma {nfima participagio nessas operagdes (0,5%).
Do lado das compras, a posi¢ao dos Estados Unidos e a da CE invertem-se, com a
predominincia das fusbes e aquisi¢des realizadas pelas empresas européias que
responderam por 59% do total. O Japao teve metade de seus investimentos realizados
na Triade sob a forma de fusdes e aquisi¢oes (10%).

O processo de fusdes e aquisi¢des em curso nos anos 1980 se deu num contexto
de reestruturagio industrial no 4mbito de vdrios paises da Triade, cujas politicas de
desenvolvimento foram se tornando cada vez mais insepardveis do apoio ao desenvol-
vimento das inddstrias de computadores e eletronica, especialmente a quimica, e de
equipamentos de comunicagao, as quais requerem altos gastos em Pesquisa e Desenvol-
vimento (P&D). Assim, ante os altos volumes de recursos requeridos, a competi¢ao
entre as grandes corporagdes transnacionais para obter acesso a tecnologia se deu por
meio de aliangas estratégicas entre empresas com altos graus de complementaridades
tecnoldgicas, como forma de amortizar os gastos fixos em P&D, expandir suas parti-
cipagbes no mercado e garantir suas posigoes estratégicas em vdrias industrias.

Essas operagdes encontraram suporte financeiro nos instrumentos de financia-
mento colocados a disposi¢io pelas inovag¢oes nos mercados de titulos, desse modo,
nao se pode explicar o dinamismo atingido pelos investimentos diretos sem atribuir a
globalizacao financeira um papel central nesse processo. A desregulamentagio financeira
internacional tornou disponivel uma massa de fundos emprestdveis, por meio das
inovagoes financeiras, que assegurou um fluxo cruzado de investimentos em ativos
rentdveis existentes nos paises desenvolvidos, permitindo, até mesmo, engenharias
financeiras sofisticadas nas operagdes de reestruturagdo entre as grandes empresas.
Tais fundos foram pega fundamental na explicagio do aumento sem precedentes das
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fusdes e aquisi¢des transfronteiras e do grande dinamismo conhecido nao sé pelas
empresas, mas também pelas agoes e pelos titulos, expresso no chamado processo de
“interpenetragao patrimonial” entre as principais economias avangadas. Os paises em
desenvolvimento submetidos & chamada “crise da divida”, que se constituiram num
corte drdstico de financiamento, estiveram excluidos desse processo durante essa
primeira etapa da globalizagdo. A tabela 8 mostra a natureza e a concentragao dos flu-
xos de capitais nos anos 1980.

TABELA 8
Fluxos de capitais globais'

(Médias anuais em US$ bilhdes)

1975-1979 1980-1984 1985-1989
Paises desenvolvidos 99,1 1757 463,3
Publico 21 40,1 63,8
Privado 78,1 135,6 399,5
Paises em desenvolvimento 52,1 105,5 110
Publico 32,1 66,7 74,3
Privado 19,9 38,8 35,8

Fonte: Turner (1991).
Nota: "Exclui movimento de reservas e fluxos bancarios de curto prazo.

Outra caracteristica proeminente do IDE no periodo foi o desenvolvimento do
setor de servigos. Esse setor, que representava apenas um quarto do total de IDE no
inicio da década de 1970, j4 respondia por quase metade, no fim dos anos 1980, com
grande peso dos investimentos em bancos, seguros e servigos financeiros.

3.1.1 Principais tendéncias do IDE nos paises da Triade

3.1.1.1 Os Estados Unidos

Os dados da tabela 6 mostram que os Estados Unidos foram, entre os paises da Triade,
os maiores investidores até 1988. Nesse ano, o pafs tinha cerca de US$ 149 bilhoes de
IDE investidos na Triade, em termos de estoque, dos quais 88% estavam na CEE.
Em termos de fluxos, no entanto, os investimentos norte-americanos cresceram mais
rapidamente na dire¢ao do Japao (36%) do que na da CEE (24%) entre 1980-1988.
Esse direcionamento refletiu a presenga j4 marcante das CT's norte-americanas nas
economias européias desde os anos 1960, muitas das quais j4 gozando de posi¢oes-
chave no Ambito da concorréncia intra-européia e, portanto, encontravam-se menos
pressionadas a realizar novos investimentos.”

A partir de 1988, esse quadro geral sofre algumas mudangas. Os Estados Unidos
foram alcangados pela CEE, em termos de estoque de IDE, e ultrapassados pelo Japao,
em termos de fluxos. Os investimentos norte-americanos cresceram oito vezes menos
do que os investimentos japoneses ¢ duas vezes menos do que os investimentos europeus,
comparando o periodo 1988-1990 com o periodo 1979-1981 (Barros, 1993, p. 49).
A desvalorizagao do délar acabou impactando negativamente os fluxos de investimentos
norte-americanos No exterior.

7. Em 1982, antes do anuncio do Programa de Unificacdo, houve grande fluxo de IDE dos Estados Unidos para a
Comunidade Européia.
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Os investimentos norte-americanos dirigidos aos paises em desenvolvimento ao
longo da década de 1980 sofreram um sensivel incremento em grande medida em vir-
tude do acordo com o México e da menor percepgao da desvalorizagao do délar nos
paises em desenvolvimento. Assim, em 1980, a participagiao do conjunto dos paises
em desenvolvimento no estoque total de IDE norte-americano, que era de 25%, passou,

em 1990, para mais de 36%.

Em termos setoriais, menos da metade dos investimentos norte-americanos no
exterior se destinaram a atividades industriais, sendo relevante sua participagao no setor
de servigos, particularmente no setor de finangas. Dentro do setor industrial, a inddstria
quimica respondeu por mais de 23% dos investimentos norte-americanos realizados
no mundo nos anos 1980, enquanto o setor de equipamento de transportes perdeu
significativa participagio.

Apesar do declinio dos Estados Unidos como investidor, seu desempenho como
absorvedor de IDE cresceu significativamente na década. Entre 1986-1989, os investi-
mentos japoneses nos Estados Unidos mantiveram um fluxo médio de US$ 22 bilhées ao
ano. Entre os paises europeus, o Reino Unido e a Holanda foram os que mais se destaca-
ram como investidores no espago norte-americano, representando, conjuntamente, 63%
do estoque de capitais estrangeiros naquele pais e 75% dos fluxos no fim dos anos 1980.

O aumento dos investimentos europeus e japoneses nos Estados Unidos esteve
basicamente relacionado ao crescimento da economia norte-americana a uma taxa de
quase 4%, na segunda metade da década, e & queda no valor do délar a partir de
1985, o que teve impacto expressivo sobre o prego de seus ativos domésticos. Também
a pressao para a redugao do superdvit comercial japonés com os Estados Unidos, aliado
a0 medo do protecionismo, levou as CT's japonesas a optarem pelo IDE antes do que
pelas exportagoes como meio de acessar o mercado norte-americano.”

Deve-se destacar que o dinamismo dos fluxos globais de investimentos destinados
ao mercado norte-americano — o principal espago de atragao de IDE ao longo dos
anos 1980 — esteve estreitamente relacionado as operagoes de fusdes e aquisigoes reali-
zadas em sua economia. Assim, cerca de 88% de todos os investimentos recebidos pelos
Estados Unidos entre 1986 e 1990 disseram respeito a aquisi¢oes de suas empresas e
ndo a criagio de novas capacidades produtivas. A explicagdo para esse fato repousa,
em grande medida, na existéncia de uma bolha de oportunidades amplamente finan-
ciadas, surgida naquele pais, com ativos desvalorizados e com a emergéncia de um
“novo protecionismo” (Barros, 1993, p. 45).

3.1.1.2 0O Japao

O Japao emergiu na década de 1980 como o maior investidor mundial, ultrapassando
os investimentos realizados pelos Estados Unidos, em termos de fluxos. Em 1980, os
investimentos japoneses eram cerca de um ter¢o dos investimentos norte-americanos.
Em 1989 esse montante passou a ser dois ter¢os mais altos. Em termos de fluxos, os

8. Durante os anos 1980, as filiais estrangeiras nos Estados Unidos, particularmente as japonesas e as aleméas atuantes
no setor manufatureiro, aumentaram grandemente suas importacdes em relagdo as suas vendas totais e ndo contribui-
ram para o aumento das exportacdes norte-americanas. Essa estrutura do IDE altamente intensiva em importagdes teve
impacto significante para a sobrevalorizagdo do délar norte-americano (Turner, 1991).

ipea texto para discussao | 1192 | jun. 2006 23



investimentos japoneses no mundo aumentaram cerca de seis vezes, entre 1980 e
1988. Em termos de estoque, no entanto, os investimentos japoneses foram relativa-
mente baixos ao longo da década de 1980.

Desse modo, o pais se tornou responsdvel por 20% dos fluxos mundiais de IDE
nos anos 1980, contabilizando uma participagao quase trés vezes maior do que a dos
anos 1970. O crescimento dos investimentos diretos japoneses no exterior, no entanto,
experimentou maior expansao na segunda metade dos anos 1980, respondendo por
36% dos fluxos mundiais e destinando aos Estados Unidos metade desse total — uma
tendéncia jd histérica de concentrar seus investimentos nesse pais.

Quanto a presenca dos investimentos japoneses na Europa, esses jd representavam
cerca de 25% do total de seus investimentos no mundo no fim dos anos 1980, com o
Reino Unido e a Holanda respondendo, respectivamente, por 12% e 4% desse mon-
tante.” A América Latina, por sua vez, que respondia por 20% dos investimentos japo-
neses no mundo, no fim dos anos 1980, passou a responder por apenas 6% do total.

As prioridade dos investimentos japoneses no exterior foi na diregao de cinco paises:
Estados Unidos, Reino Unido, Holanda, Austrdlia e Panamd. A posi¢ao ocupada pelos
paises dos Newly Industrializing Countries (NICs) asidticos e pelos paises da Association
of Southeast Asian Nations (Asean) alternou-se com os demais paises europeus e com
os “parafsos fiscais”, enquanto os investimentos japoneses na Coréia tiveram uma
posi¢ao secunddria comparativamente aos demais paises asidticos. De qualquer
maneira, nos anos 1980, as estratégias das filiais japonesas na Asia estiveram associadas
ao fortalecimento gradual de seu regional core. O Brasil, que ocupou a sétima posi¢ao
como destino dos fluxos acumulados de investimentos japoneses entre 1951-1991,
situou-se no 23° e 15” postos nos anos 1989 e 1990, respectivamente.

O perfil setorial dos investimentos japoneses foi na dire¢io de empreendimentos
relacionados aos servigos financeiros e imobilidrios, refletindo uma tendéncia geral
dos anos 1980, quando as circunstincias favoreceram atividades financeiras na primeira
metade da década, e a aquisi¢do de ativos imobilidrios na segunda, particularmente
nos Estados Unidos. Dentro da industria, seus investimentos concentram-se nas
inddstrias automobilistica e eletrénica da CEE e EUA, visando, basicamente, a atender
ao mercado interno desses paises (com menos de 5% das vendas sendo exportadas
para outros paises).

A construgio de networks nesses setores fez parte das estratégias das CT's japonesas de
estabelecer relagdes mais estreitas com seus fornecedores para servir a suas filiais. Vale notar
que esses fornecedores eram freqiientemente filiais das préprias companhias japonesas.

Quanto aos fluxos (e estoque) recebidos, a participa¢io do Japio permaneceu
num nivel bastante baixo ao longo de toda a década de 1980, quando comparada a
dos outros membros da Triade.

O surgimento do Japao como grande investidor na década de 1980 esteve rela-
cionado também 2 posi¢ao do iene perante as demais moedas dos paises desenvolvidos

9. Apenas no periodo 1988-1990, os investimentos japoneses na CEE foram 13% mais altos do que a soma de todos
seus investimentos feitos na regido nos 36 anos anteriores. O mesmo ocorreu com o crescimento de seus fluxos com des-
tino aos Estados Unidos: entre 1988 e 1989 excederam 8% do montante total investido naquele pais, também nos 36
anos anteriores (Unctad, 1991).
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— particularmente em relagao ao délar — o que lhe permitiu, até mesmo, um maior
envolvimento nas fusdes e aquisigoes de empresas norte-americanas e européias. Seu
forte desempenho derivou, ademais, de mudangas nas estratégias de suas CT's para
acessar os mercados norte-americano e europeu.

Durante os anos 1970 e inicio dos anos 1980, as CT's japonesas dependiam pra-
ticamente das exportagbes para acessar o mercado externo. Além do baixo patamar de
IDE realizado, esses investimentos, no caso dos Estados Unidos e da Europa, direcio-
naram-se, primeiramente, para as atividades de suporte e de manuten¢ao daquela
estratégia exportadora, concentrando-se nos servigos financeiros (como suporte as
atividades comerciais de suas firmas atuantes no mercado externo) e no comércio e
distribui¢io de mercadorias dentro dos Estados Unidos.

Na década de 1980, no entanto, as estratégias adotadas pelas CT's japonesas
mudaram no sentido de tornarem-se companhias “regionais” no seio da Triade,
mediante a construgdo de “redes” (regional core networks). Seus objetivos principais
eram: 7) assegurar seu acesso aos maiores mercados do globo, representados pela CEE
e pelos EUA, assim como penetrar no dinimico mercado asidtico; 77) adiantarem-se as
possiveis ondas de protecionismo dos EUA e da CEE; 7ii) influenciar as vantagens
locacionais, em cada uma das trés regides, aumentando o comércio com outros mer-
cados — incluindo o préprio Japao; e 7v) responder a pressio para redugao do superd-
vit japonés com seus maiores parceiros comerciais.

Quanto ao fraco desempenho do Japao enquanto absorvedor de investimentos,
isso esteve relacionado a fatores como: 7) existéncia de barreiras a entrada de CT's
em sua economia; i7) auséncia de politicas de abertura de novas oportunidades de
investimento no pais, particularmente sob a forma de fusées e aquisi¢oes; e 7i7) queda
dos investimentos norte-americanos no pafs, uma vez que metade do estoque de
IDE no Japao tinha, como origem, os Estados Unidos, modesto investidor na segunda
metade da década.

3.1.1.3 A Comunidade Economica Européia

A CEE foi responsdvel por 47% dos investimentos realizados no mundo entre 1981 e
1990. Sua importincia na Triade, enquanto investidora, aumentou tanto em termos de
fluxos quanto em termos de estoque, chegando a uma participagao no estoque total de
34%, em 1991 (igual a dos EUA de 35%). Sua posi¢ao como recebedora de investi-
mentos, no entanto, declinou no periodo, embora, em termos absolutos, os investimentos
destinados 4 CEE tivessem experimentado um crescimento de cerca de 8% ao ano.

Parte desse declinio relativo se deveu a mudangas ocorridas na diregao dos fluxos
de IDE entre a CEE e os EUA, com os investimentos da CEE nos EUA crescendo
mais rapidamente do que os fluxos na dire¢o inversa.

A taxa de crescimento dos investimentos norte-americanos na CEE aumentou
em média 24% ao ano, porém, a participagao dos EUA no estoque total da regido
declinou: passou de 42%, em 1980, para 36%, em 1987. Esse quadro ¢, em parte,
explicado pela forte presenga das CT's norte-americanas no mercado europeu, muitas
das quais j4 haviam se adiantado na implementa¢ao de uma rede pan-européia de
empresas, desde os anos 1970.

ipea texto para discussao | 1192 | jun. 2006 25



Dentro da CEE, o Reino Unido foi o principal pais de destino dos investimentos
globais. Sozinho, absorveu 32% do estoque de investimentos norte-americanos na Eu-
ropa, no fim dos anos 1980, e 38% dos fluxos acumulados oriundos do Japao naquele
continente. Em seguida, dentro dos mesmos critérios, vieram a Holanda, a Alemanha e
a Franca como mais importantes absorvedores de IDE.

A grande presenga da Comunidade Européia nos fluxos globais de IDE, particu-
larmente nos investimentos realizados pela Triade, deveu-se aos investimentos feitos
entre os seus préprios paises membros. Assim, com exce¢ao do Reino Unido, onde os
investimentos oriundos de fora do continente responderam por 75% dos fluxos to-
tais, o restante da CEE experimentou um expressivo aumento dos fluxos intracomu-
nitdrios, que chegaram a quase 60% do total recebido do exterior.

A expectativa gerada pelo Programa de Unificagio do mercado regional europeu
datada para 1992 foi um forte fator explicativo do nivel elevado de investimentos in-
tra-CEE: o IDE na regido aumentou de um quarto do estoque recebido, em 1980,
para 40% em 1988, alcangando, assim, um montante de US$ 160 bilhoes. O papel
da integragio como determinante do aumento dos fluxos de IDE intra-CEE pode ser
ainda ilustrado pela taxa de crescimento dos investimentos entre seus paises mem-
bros, de 38% ao ano entre 1980 e 1987, vis-a-vis o crescimento de seus fluxos em di-
re¢ao ao resto do mundo (17% ao ano), no mesmo periodo.

Os investidores estrangeiros também apresentaram grande interesse no processo
de unifica¢io européia, tendo em vista o grande volume de investimentos recebidos
pelo Reino Unido, notadamente dos investidores japoneses e norte-americanos, que
viram nesse pais uma porta de entrada estratégica no continente europeu para superar
eventuais barreiras protecionistas.

Vale ressaltar ainda que os investimentos na CEE foram desigualmente distribui-
dos, com a dominincia de cinco de seus paises, os quais responderam por 50% de todo
o estoque interno de IDE no fim da década. Em relagio ao inicio da década, houve
desconcentragio, uma vez que, em 1980, essa dominincia coube a um dnico pals.

A dinimica do IDE no 4mbito da Comunidade Européia deveu-se a presenca
predominante das fusbes e aquisigdes no processo de reestruturagao produtiva da re-
gido. Assim, apds a promulgacio do Ato Unico, em 1985, houve um aumento subs-
tancial dessas operagbes intra-CEE, acelerando o processo de “interpenetragio
patrimonial” ji em curso. Ressalte-se que as fusdes e aquisi¢des foram mais importan-
tes no Reino Unido e na Franga em decorréncia das estratégias empresariais desses pa-
{ses com vistas 20 Mercado Unificado de 1992.

Deve-se destacar que esse processo nio foi trangiiilo, podendo ser evidenciadas
resisténcias na Europa a4 ampliagao da participagao do capital estrangeiro, sobretudo,
dos investimentos diretos com participagao majoritdria estrangeira ou de investimen-
tos que envolvessem aquisi¢do de propriedade imobilidria por estrangeiros, ou ainda
quando se tratasse de controle de empresas locais por parte bancos estrangeiros. Paises
como a Alemanha, Itdlia, Suica e Suécia foram os mais resistentes a essas mudangas.

De modo geral, os fatores mais importantes para explicar o desempenho da CEE
como realizadora e absorvedora de investimentos nos anos 1980, relacionaram-se:
i) as mudangas no aparato regulatério de muitos paises da Triade, o que permitiu a
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entrada de IDE sob a forma de fusdes e aquisi¢oes em setores antes protegidos dessas
operagoes; 77) s novas estratégias corporativas das empresas no 4mbito da CEE rela-
cionadas a “regionalizagdo” da “propriedade”, o que resultou na elevagao dos investi-
mentos intra-regionais; e 77Z) ao anuncio do Programa do Mercado Unico, que
acabou atraindo investimentos de muitos paises de fora da CEE, pelas expectativas re-
lacionadas as futuras dificuldades para paises nao-membros em exportar para a regiao.

A partir de meados dos anos 1980, as estratégias das CT's européias foram no
sentido de racionalizar suas operagdes em escala regional, por meio de uma reestrutu-
ragao industrial que lhes desse ganho de escala e lhes permitisse competir internamente
com as empresas norte-americanas e, tornando-se global players. Essa reestruturagao
industrial com regionalizagdo das atividades foi realizada mediante operagbes sucessivas
de fusdes e aquisi¢bes, que resultou num processo de “regionaliza¢io da propriedade”
e, portanto, na substitui¢gdo de empresas lideres nacionais por poucas e grandes
empresas lideres regionais.

Aqui merecem destaque as politicas de fomento elaboradas no 4mbito da Comis-
sio Européia em apoio as novas estratégias dessas empresas. Essas politicas tinham
como objetivo encorajar a “formagao e o fortalecimento de empresas pan-européias”
por meio do estabelecimento de um quadro regulatério que possuisse, dentre outras
coisas, regras claras de competi¢do interna entre as empresas, mas a0 mesmo tempo
nao prejudicasse a performance das CT's européias perante as suas concorrentes. Essa
politica de criagao de “lideres regionais” foi amplamente desfavordvel a entrada de
empresas no européias em determinados setores."

3.2 A DISTRIBUICAO DESIGUAL DO IDE ENTRE OS PAISES
EM DESENVOLVIMENTO

A década de 1980 foi marcada por uma significativa concentragdo dos fluxos de IDE
no Ambito dos paises da Triade. Mesmo recebendo um montante maior de investi-
mentos na segunda metade dos anos 1980, uma média anual de US$ 22 bilhées, con-
tra US$ 12,5 bilhoes de 1980 a 1984, a participagao dos paises em desenvolvimento
nos fluxos globais de IDE, entre esses dois perfodos, caiu de 25% para 19% (tabela
9). O grau de concentragao ¢ ainda maior quando se leva em conta que nesse percentual
se incluem os investimentos nos chamados “paraisos fiscais”, sobretudo os do Caribe,
que se situaram em torno de 20%, na primeira metade dos anos 1980, e em 31%, na
segunda metade.

10. A politica de criacdo de “lideres regionais” e de global players, levada a cabo pela CEE nos anos 1990, foi ampla-
mente desfavoravel a entrada de empresa estrangeiras em determinados setores considerados estratégicos. Um caso
exemplar que merece ser relatado foi 0 da empresa japonesa Fujitsu, a qual, em 1990, comprou 80% do controle da In-
ternational Computer Limited (ICL), empresa de fabricacdo de computadores ndmero um do Reino Unido e principal for-
necedora desses equipamentos para o governo britanico. Apesar da afirmacdo da administracdo japonesa de que a
empresa continuaria “européia” em todos 0s seus aspectos, exceto na propriedade, uma decisdo foi tomada, em mar¢o
de 1991, para retirar a ICL de trés de cinco projetos desenvolvidos no dmbito de um programa de pesquisa de semicon-
dutores, fundado pelas empresas européias e pela Comissdo Européia. No inicio do ano, entretanto, a ICL havia sido re-
tirada da European Information Technology Round Table — um influente /obby da indUstria eletronica — e passou a ser
considerada ndo mais uma empresa européia. Essas decisdes significaram a impossibilidade de a ICL usufruir das politi-
cas de fomento a competitividade da CEE e significaram, ademais, o desejo de barrar o crescimento da influéncia das
firmas japonesas nos setores de alta tecnologia dentro da Europa. (Unctad, 1991, p. 35).
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Em termos de crescimento, os fluxos de IDE destinados aos paises em desenvol-
vimento experimentaram um aumento continuo desde 1983, passaram de 3%, entre
1980 e 1984, para 22%, entre 1985 e 1989, superando a taxa de crescimento de 13%
do periodo de 1975 a 1979. Em que pese esse melhor desempenho, a taxa de cresci-
mento de 22% ficou, no entanto, ainda abaixo da metade da taxa verificada para paises
desenvolvidos no mesmo periodo.

TABELA 9
Fluxos recebidos de IDE pelos paises em desenvolvimento — 1980-1989
Média anual (em US$ bi) Participacao (em %)
1980-1984 1985-1989 1980-1984 1985-1989 Década de 1980
Todos os paises 49,7 119,0 100,0 100,0 100,0
Paises desenvolvidos 37,2 96,8 74,8 81,3 78,1
Paises em desenvolvimento 12,5 22,2 25,2 18,7 21,9
Africa 1,2 2,6 2,4 2,2 23
América Latina e Caribe 6,1 8,3 12,3 7,0 9,6
Leste, Sul e Sudeste Asiatico 4,7 10,7 9,5 9,0 9,2
Oceania 0,1 0,1 0,3 0,1 0,2
Outros 0,4 0,4 0,8 0,4 0,6
Os dez maiores receb. de IDE 9,0 14,3 18,1 12,0 15,1
Argentina 0,4 0,7 0,9 0,6 0,7
Brasil 2,1 1,6 4,2 1.3 2,8
China 0,5 2,5 11 2,1 1,6
Coldmbia 0,4 0,6 0,8 0,5 0,6
Egito 0,6 1,2 11 1,0 11
Hong Kong 0,7 1,7 1,4 1.4 1,4
Maldsia 1,1 0,8 2,3 0,7 1,5
México 1,5 2,0 3,0 1,7 2,4
Cingapura 1,4 2,5 2,8 2,1 2,4
Tailandia 0,3 0,7 0,6 0,6 0,6
Outros paises menos desenvolvidos 0,2 0,2 0,4 0,1 0,3

Fonte: Unctad (1991).
Elaboracédo da autora.

A queda na participagao dos paises em desenvolvimento nos fluxos globais de
IDE, no entanto, nio ocorreu igualmente para todos os seus paises e regioes.

Como mostra a tabela 9, enquanto a participagio da Africa e a do Leste, Sul e
Sudeste Asidtico, como destino dos fluxos mundiais de IDE, permaneceram estdveis
entre 1980 e 1984 e 1985 ¢ 1989, a da América Latina e Caribe nesse periodo decli-
nou de 12% para 7%, ainda que, em termos absolutos, a média dos fluxos recebidos
pela regiao tenha aumentado. Considerando o total de investimentos diretos dirigidos
aos paises em desenvolvimento, a participagiao da América Latina experimentou uma
queda substancial, de 49% para 38%, enquanto a participagao do Leste, Sul e Sudeste
Asidtico teve movimento inverso: passou de 37% para 48% nos dois periodos. Essa
tltima regido, ressalte-se, foi a que mais cresceu como destino dos investimentos
mundiais, em torno de 37%, entre 1985-1989, ou seja, o dobro do periodo anterior.

Quanto aos fluxos de IDE destinados a Africa, esses mostraram performances bas-
tante diferenciadas. Os investimentos recebidos cresceram a uma taxa média de 9%,
entre 1980 e 1984, e 12%, entre 1985 e 1989, mas com uma distribui¢ao bastante
desigual. Os paises exportadores de petréleo contabilizaram mais de 86% de todo o
IDE recebido pela regiao, enquanto os paises nao-exportadores receberam menos de

US$ 0,5 bilhoes ao longo de toda a década de 1980.
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Em linhas gerais, os investimentos diretos destinados aos paises em desenvolvi-
mento nos anos 1980 se concentram em apenas algumas de suas economias. Assim,
embora a participago dos paises da regido, como grupo, nos fluxos globais de IDE,
tenha caido de 25%, em 1980-1984, para 19%, em 1985-1989, dez de suas econo-
mias asseguraram uma participagao de cerca de 75% no total de IDE recebido pelo
mundo em desenvolvimento. Vale ressaltar que dentre essas principais economias a
participagdo do Brasil caiu de 4,2% para 1,3%, enquanto a participagiao da China
dobrou entre os dois periodos considerados.

As insergdes diferenciadas da Asia e da América Latina nos fluxos globais de IDE
merecem algumas consideragoes. Até a primeira metade dos anos 1980 houve uma
certa divisio proporcional entre investimentos nessas regioes, mas, a partir de 1986,
os pafses em desenvolvimento da Asia passaram a absorver parcelas crescentes dos flu-
xos de investimento direto, apesar da apreciagdo de suas moedas nacionais. Também
os investimentos diretos realizados por esses paises passaram a aumentar significante-
mente na segunda metade da década.

A mudancga repentina da politica monetdria norte-americana no fim dos anos
1970 significou, para a América Latina, uma descontinuidade nos fluxos de liquidez e
ocasionou a chamada crise da divida com a transferéncia liquida de recursos da regido.
Apesar de nao ter sido a primeira vez que seus paises se viram forgados a transferir re-
cursos, o tamanho das transferéncias foi sem precedentes. Essa situa¢io levou a de-
pressao da atividade econdmica, com sérios ajustes de grande impacto social (TDR,

2003, p. 31).

Assim, a perda de importincia relativa da América Latina nos fluxos globais de IDE
na década de 1980 foi resultado de circunstincias adversas, tais como a situacio de endi-
vidamento externo, baixo crescimento econémico, instabilidade macroeconémica e fuga
de capitais na maior parte da maioria dos paises da regido, além do enfraquecimento do
papel exercido pelas corporagdes transnacionais norte-americanas na concorréncia inter-
nacional — historicamente as grandes investidoras no continente latino-americano. Esse
cendrio acabou desestimulando os investimentos produtivos, ainda mais perante as con-
digbes internacionais desfavordveis ao financiamento dessas economias.

No caso da Asia, fatores como a auséncia de endividamento externo, a dinimica
dos investimentos intra-asidticos — notadamente os japoneses — ¢ a combinagio de
politicas agressivas de atragdo de investimento externo com crescimento econdémico
explicam por que a Asia se tornou, do ponto de vista espacial, um dos principais locus
da concorréncia e da difusao acelerada do progresso técnico nos anos 1980.

Quanto 2 inser¢io das economias em desenvolvimento nas fusdes e aquisi¢oes
mundiais, essas tiveram pequena participagao nessas operagoes quando olhadas no seu
conjunto. Entre 1987 ¢ 1990 (auge do dinamismo das fusdes e aquisi¢bes nas eco-
nomias centrais), os paises em desenvolvimento absorveram cerca de 17% dos fluxos
globais de IDE e participaram em apenas 6% nas fusdes e aquisicoes mundiais, em
termos de vendas de suas empresas (tabela 11), embora tenha havido diferengas mar-
cantes entre as principais economias em desenvolvimento no que se refere a participagao
nessas operacoes. £ importante notar que sé a partir do inicio dos anos 1990 as eco-
nomias em desenvolvimento comegaram a despontar como as maiores recebedoras de
IDE, majoritariamente sob a forma de fusdes e aquisi¢oes. Esse tipo de inser¢ao se
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dard sob o amparo de profundas mudangas na institucionalidade até entdo vigente
com relagdo 4 entrada de investimentos diretos estrangeiros nesses paises e 4 continuidade
das politicas de redugao ou de remog¢io dos controles cambiais, permitindo, assim,
uma maior conversibilidade de suas moedas na moeda central e uma maior liberdade
para repatria¢io de lucros e dividendos — como foi o caso da América Latina.

TABELA 10
PIB a precos constantes, principais regides e paises — 1980-1989
Taxa média crescimento

Regibes/paises

1980-1984 1985-1989
Paises em desenvolvimento 3,1 3,4
Newly Industrialized Asian Economies (NIEs) 6,9 8,6
Asia em desenvolvimento 6,5 7.4
América Latina 1,6 2,5
Africa 2,3 2,8
Economias em transicao 3,6 3,0
China 9,5 9,4
india 5,6 6,3
Malasia 6,9 4,7
Tailandia 5,6 9,0
Brasil 1,5 43
Colémbia 2,5 4.4
México 3,2 1,3
Argentina -0,2 -1,2

Fontes: IMF (2000).

Outro fator que também limitou as fusdes e aquisigdes nos paises em desenvolvi-
mento nos anos 1980 foi a auséncia de um mercado de acoes bem desenvolvido aliada
as resisténcias de alguns governos em aceitar entradas de investimentos estrangeiros sob
essa modalidade e em setores considerados estratégicos.

TABELA 11
Fluxos* recebidos de IDE e fusdes e aquisi¢coes* nos paises em
desenvolvimento — 1987-1990

IDE recebido F&As (vendas)
US$ milhdes % US$ milhdes %
Brasil 1.591 54 176 2,7
China 3.097 10,4 2 0,0
Hong Kong 2.194 7,4 1.168 18,2
México 2.877 9,7 694 10,8
Argentina 998 3,4 1.590 24,8
Coréia 736 2,5 17 0,3
india 179 0,6 1 0,0
Paises em desenvolvimento 29.710 16,9 6.422 58
Mundo 176.188 100,0 110.174 100,0

Fonte: Unctad, vérios nimeros.
Elaboracédo da autora.
Obs.: * Média

No entanto, a partir da crise da divida, parcelas crescentes de investimentos es-
trangeiros passaram a se realizar por meio de formas nao monetdrias, tais como rein-
vestimentos e, fundamentalmente, conversoes (debt-equity swaps). Com a extensao do
fendmeno da securitizagao dos titulos da divida externa dos pafses em negociagao
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com credores privados, tornou-se possivel contornar, em parte, as insegurangas ¢ as
dificuldades contidas nos investimentos diretos em moeda. Utilizou-se, para tanto, o
subsidio implicito nos investimentos via aquisi¢ao de desdgio no mercado internacio-
nal de titulos de dividas conversivel em investimento nos paises em desenvolvimento
(Barros, 1993). Assim, durante o periodo 1985-1989, as operagoes de conversio fo-
ram responsdveis por 80% dos investimentos estrangeiros no Chile, 59% no Brasil,
30% no México, 21% nas Filipinas e 20% na Argentina (Unctad, 1991, p. 30).

Em linhas gerais, o desempenho desigual entre os paises em desenvolvimento na
década de 1980 em relacao aos fluxos globais de investimento direto esteve relaciona-
do a alguns fatores, tais como:

1) No caso da Asia, que ultrapassou pela primeira vez a América Latina, deve-se
notar a auséncia de endividamento externo, o crescimento econdmico da regido
e a continua atratividade dos NIEs como espago de investimentos; o cresci-
mento das oportunidades de investimentos nos paises membros da Asean; a
emergéncia da China como importante absorvedora de IDE; e 0 aumento dos
investimentos intra-regiao, a partir da segunda metade dos 1980.

2) No caso da América Latina e Caribe, a grande queda na participagao de seus
paises nos fluxos de investimentos diretos esteve relacionada a retragio dos
investimentos nos Estados Unidos na regiao; ao baixo crescimento econdmi-
co; e a persisténcia de problemas referentes a crise da divida externa.

3) Na Africa, em que pese um maior crescimento das entradas de IDE, poucas
foram as economias beneficiadas por esse crescimento apesar da introdug¢io
de uma série de politicas de abertura da ao capital estrangeiro. A instabilidade
politica e a deterioragio das condigbes de negdcios foram fatores relevantes
na explicagao desse quadro.

3.3 MUDANCAS NA COMPOSICAO SETORIAL DO IDE: A ASCENSAO
DO SETOR DE SERVICOS

A participagdo do setor de servigos no estoque mundial de IDE na década de 1970
era de apenas um quarto; nos anos 1980 essa participagiao se encontrava na casa dos
50% e, em termos de fluxos, atingia quase 60%. A crescente importincia desse setor
pode ser evidenciada quando se observa que na década de 1950 o investimento direto
esteve praticamente concentrado em produtos primdrios e na industria manufatureira

(Unctad, 1991, p. 14).

Na década de 1980 conheceram forte expansio dos servigos relacionados as fi-
nangas, influenciados pela desregulamentagdo financeira. A internacionalizagao dos
bancos, casas de titulos, corretoras, bancos de investimentos e bancos de negdcios
marcou a ocupagio de espagos significativos, abertos pela dindmica das operagoes fi-
nanceiras globalizadas, favorecidas pela generaliza¢io da telemdtica no setor.

Saliente-se que boa parte desses investimentos tinha como objetivo permitir que as
empresas transnacionais operassem simultaneamente em vdrios mercados em esforgos
mais eficientes na arregimentagio de recursos financiadores da reestruturagio industrial
em curso na década. Nesse sentido, a disponibilidade de uma grande massa de fundos
emprestdveis propiciou um elevado nivel de investimentos diretos nos anos 1980, cujo
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alcance foi em razio da reestruturagio patrimonial inerente a transformacoes industrial
e tecnoldgica do periodo. Os investimentos nos chamados “servigos financeiros”, desse
modo, consolidou o processo de interpenetragio patrimonial, sendo elemento central
no entendimento da dindmica do IDE nos anos 1980 (Barros, 1993, p. 55).

A participagio dos chamados “servigos industriais” também se ampliou considera-
velmente como resultado dos espagos abertos pela aplicagao de tecnologias de informa-
¢o e de comunicagdo no dia-a-dia das empresas. Trata-se de servigos relacionados a
controles e a gerenciamentos de atividades produtivas ou de outros servigos, cuja carac-
teristica mais marcante foi o barateamento dos custos de transagdo incorridos pelos
grandes conglomerados empresariais. A aplicagdo de novas tecnologias de informagao e
comunica¢ao favoreceu os investimentos nacionais e internacionais de apoio a produ-
¢do e a distribui¢do de bens e outros servigos tradicionais em escala global. As grandes
empresas passaram a subcontratar com mais freqiiéncia servicos antes prestados em
estruturas empresariais departamentalizadas e hierarquizadas (Chesnais, 1996).

A tabela 12 mostra a expansao do setor de servigos nos paises desenvolvidos, par-
ticularmente naqueles que conheceram as maiores apreciagoes cambais, e nos Estados
Unidos, lugar privilegiado de investimentos relacionados a servigos financeiros e de
valores imobilidrios daquele pais (Barros, 1993, p. 50).

TABELA 12
Distribuicao setorial dos fluxos realizados de IDE para as cinco maiores
economias — 1984-1989

(Em US$ milhdes e em %)

Pai Fluxo médio anual Participacao
o 1981-1984 1985-1989 1981-1984 1985-1989

Estados Unidos

Servicos 5.981 10.289 52 57

N&o-servicos 5.435 7.804 48 43

Total 11.416 18.093 100 100
Franca

Servicos 8.031 29.213 41 49

Nao-servicos 11.468 30.790 59 51

Total 19.498 60.004 100 100
Japao

Servicos 5.280 26.723 61 73

Nao-servicos 3.448 9.770 40 27

Total 8.727 36.493 100 100
Reino Unido

Servicos 1.396 5.699 35 38

N&o-servicos 2.650 9.360 65 62

Total 4.046 15.059 100 100
Alemanha

Servicos 8.415 6.160 55 64

N&o-servicos 6.865 3.455 45 36

Total 15.280 9.615 100 100

Fonte: Unctad (1991, p. 16).

As negociagoes multilaterais levadas a cabo no dambito do Acordo Geral de Tari-
fas e Comércio (GATT), para criar uma estrutura legal e balizar as transagoes interna-
cionais no setor de servigos, influenciaram o volume e o padrio do IDE,
particularmente a partir de 1986. A implementagio de medidas politicas para facilitar
os fluxos de servigos entre os paises participantes do GATT significou um maior mo-
vimento internacional de empresas prestadoras de servigos como suporte a uma varia-
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da gama de atividades ligadas & producao e as finangas (servigos financeiros, marketing
vendas e distribuicio).

A dindmica dos fluxos globais de IDE nos anos 1980 revela que o crescimento
desses fluxos esteve relacionado aos seguintes fatores:

1

2)

3)

5)

6)

4

Forte reconversao da economia mundial a partir de segunda metade da década,
seguida de altas taxas de crescimento dos paises da Triade e alguns paises em
desenvolvimento (paises asidticos), ilustrando a natureza pré-ciclica do IDE.

Emergéncia do Japao como grande investidor internacional, fruto da valori-
zago do iene perante as demais moedas e das estratégias agressivas de seu go-
verno e de suas empresas de acessar os mercados mais dindmicos.

Aumento das fusdes e aquisi¢oes transfronteiras, refletindo mudangas no pa-
drao de competi¢iao das empresas, com o desenvolvimento de novas estraté-
gias globais das corporagbes transnacionais, incluindo mecanismos de
cooperagao internacional e interempresarial facilitadas pelos desenvolvimen-
tos tecnoldgicos, num ambiente de intensa concorréncia.

Desregulamentagdo financeira internacional que, ao disponibilizar grandes
montantes de recursos, tornou possivel o fendmeno das fusdes e aquisigoes
transfronteiras, o que implicou numa reestruturagao produtiva e patrimonial
em escala global.

Desenvolvimento do setor de servigos, particularmente os relacionados as fi-
nangas e aos servigos industriais, com especial destaque s aliangas estratégicas e
fusdes e aquisigoes nos setores de telecomunicagoes e transportes.

Mudangas nas orientagdes politicas quanto ao tratamento até entdo dado ao
investimento direto estrangeiro. Internacionalmente, deve-se notar as mu-
dangas nas regras do IDE que foram alvo de negociagoes multilaterais no
ambito do GATT em dire¢ao a uma maior liberalizagio do investimento no
setor de servicos. Nacionalmente, saliente-se o papel da privatizagao, da des-
regulamentagio e, no fim da década, das politicas de redu¢ao ou de remogao
dos controles cambiais, assim como da maior liberdade para repatriagio de
lucros e dividendos, e dos esquemas de conversio de divida em investimento
nos paises com problemas de endividamento externo e baixo crescimento
econdémico.

O PERFIL DO INVESTIMENTO DIRETO EXTERNO
NA DECADA DE 1990 SOB A LIDERANCA DOS EUA

Os fluxos globais de investimento direto externo declinaram em 1991-1992 pela primeira

vez desde 1982 (tabela 13). Fatores, como recessao econdmica nos principais paises

desenvolvidos, acomodagao do processo de fusdes e aquisi¢oes, queda na rentabilidade

das filiais estrangeiras operando nos Estados Unidos, novas incertezas relacionadas ao

processo de unificagdo européia e a redugdo das taxas de juros internacionais, que impac-

taram sobre os investimentos diretos no setor de servicos financeiros, resultaram na redu-

¢ao de oportunidades rentdveis de investimentos nos paises desenvolvidos.
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TABELA 13
Fluxos de IDE recebidos e realizados, por regido — 1990-2002
(Em US$ bi e %)

Fluxo  Participacdo

ecii%ﬁcsas 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000  médio  média
1990-2000 1990-2000
Recebidos
Paises desenv. 71,1 1129 1070 1369 1453 2041 2216 2697 4723 8246 11205 3442 7044
Triade 1469 1019 943 1241 1228 1732 1954 245 4276 7717 10062 3090 6324
Paises em desenv. 37,0 433 55,3 81,5 1043 1149 1498 1932 1913 2293 2461 1314 2690
Africa 2,4 3,1 35 49 57 5,1 52 10,7 8,9 12,2 85 6,4 1,31
Am. Latina e Caribe 9,7 158 18,4 17,5 297 30,8 50,2 733 820 1083 95,4 483 9,88
Asia 243 23 33,0 58,7 68,5 78,2 93,7 109,1 1000 1085 1421 764 1564
Mundo 2087 1588 1670 2255 2559 3338 3850 4819 6860 1.079,1 13930 4886 100,00
Realizados -
Paises desenv. 258 1861 1762 2042 2392 3048 3333 3961 6309 10213 10978 4378 8946
Triade 2095 1697 1616 1851 2119 2744 2919 3427 5705 9632 9934 3976 81,25
Paises em desenv. 16,7 11,9 253 397 475 51,1 61,1 76,7 498 72,8 99,1 502 10,25
Africa 21 15 25 08 19 30 15 338 2,0 26 13 21 043
Am. Latina e Caribe 3,2 2,4 33 7.8 6,9 7,5 7,9 23,7 19,1 30,8 13,5 11,5 2,34
Asia 11,4 8,0 193 311 385 40,7 51,8 49,2 28,8 39,4 84,1 36,6 7,47
Mundo 2425 1980 2015 2443 2872 3566 3957 4769 6832 1.0966 1.200,8 4894 100,00

Fonte: Unctad, varios nimeros.
Elaboracao da autora.

O declinio do IDE no inicio dos anos 1990 esteve associado, particularmente, a
desaceleragao dos investimentos realizados tanto pelo Japao quanto pela Europa Oci-
dental, os quais responderam por 35% e 60% da queda mundial do IDE, respectiva-
mente. No caso da Europa, essa redu¢ao foi amplamente influenciada pelas
performances da Alemanha, Franga, Paises Baixos e Suécia, visto que os investimentos
realizados pelo Reino Unido nao sofreram mudangas no periodo. Quanto aos Estados
Unidos, esse pafs manteve estdveis seus investimentos No exterior.

Sendo as trocas patrimoniais a for¢a dinamizadora do IDE desde os anos 1980, a
queda dos investimentos realizados pelos paises desenvolvidos, no inicio dos anos 1990,
refletiu a acomodagao relativa do processo de fusdes e aquisigoes, em razao da desacele-
ragio nos planos de expansio de suas empresas ante a uma maior pressao competitiva
internacional. O prosseguimento do processo de liberalizagao financeira e da estrutura
regulatéria do IDE, comércio e tecnologia em muitos paises, além da implementa¢io
de amplos programas de privatizagdo, acabou, no entanto, tornando disponivel um
amplo espectro de ativos em escala global, o que significou a criagio de oportunidades
adicionais de negdcios aos investidores estrangeiros. Nesse contexto, a partir da segunda
metade da década de 1990, os planos de investimentos foram retomados.

O ciclo de investimentos diretos nos anos 1990 apresentou um aprofundamen-
to das caracteristicas do IDE verificadas nos anos 1980, tais como: 7) concentragio
dos investimentos no 4mbito da Triade, apesar da maior presenca dos paises em de-
senvolvimento nos fluxos globais de IDE, tanto recebidos quanto realizados; 77)
crescimento sem paralelo dos investimentos sob a forma de fusées e aquisi¢oes, a-
companhado da expansio do investimento de portfélio; ii) crescimento das fusdes
e aquisi¢oes envolvendo montantes acima de US$ 1 bilhao — os mega deals; iv) for-
macao de megacorporagdes; e v) predominio do setor de servigos como destino de
grandes parcelas de IDE.

Diferentemente da década anterior, a reconversio dos fluxos de IDE pds-
recessao do inicio dos anos 1990, deu-se sob a lideranca dos Estados Unidos que, além
de continuarem a ser os maiores absorvedores de IDE do mundo, tornaram-se também
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os maiores investidores, posi¢ao que havia perdido para o Japao nos anos 1980. Em se-
guida vieram os investimentos da Franga e da Alemanha cuja recuperagio econémica
lhes garantiu posicao privilegiada como investidores. O Japao, por sua vez, permaneceu
com seus investimentos externos bem abaixo do “pico” verificado em 1990.

Em termos de distribui¢io geogrifica dos fluxos de IDE, mesmo que com uma
maior inser¢ao dos paises em desenvolvimento nesses fluxos ao longo dos anos 1990,
os paises desenvolvidos continuaram sendo os maiores recebedores e realizadores de
investimentos do mundo.

Ao observar a tabela 13 ¢ possivel constatar que a participagdo dos paises desen-
volvidos nos fluxos realizados de IDE ao longo dos anos 1990 foi oscilante: caiu de
93%, em 1990, para 84%, em 1996, e subiu novamente para 91%, em 2000 — ano
em que os investimentos diretos registraram seu maior volume. No caso dos investi-
mentos recebidos, a queda na participagdo desses paises foi mais pronunciada, saindo
de 82%, em 1990, para 57%, em 1994, quando entdo passou a se recuperar até atin-
gir a casa dos 80%, em 2000. Deve-se observar que dentro desse universo, os paises
da Triade mantiveram uma participagio estdvel ao longo da década como destino e
origem dos investimentos recebidos e realizados: 88% e 90%, respectivamente.

Os paises em desenvolvimento, por sua vez, experimentaram uma participagao
crescente nos fluxos recebidos de IDE durante a primeira metade da década de 1990,
e um decréscimo na segunda metade, quando os investimentos nos pafses centrais
voltaram a aumentar a partir de 1998. No periodo como um todo as economias em
desenvolvimento receberam em média US$ 131,4 bilhges entre 1990-2000, elevando
sua participagdo para 27% nos fluxos totais de IDEs recebidos perante os 22% dos
anos 1980. Quanto aos investimentos realizados, os paises em desenvolvimento tam-
bém aumentaram sua participagao média: de 2,4%, na década de 1980, para 10,3%,
na década de 1990, em termos médios.

Destaque especial deve ser dado 2 Asia, como destino e origem de investimentos
diretos, confirmando a tendéncia verificada desde os anos 1980. Essa regido respon-
deu por 58% do total de IDE destinado aos paises em desenvolvimento e, no caso
dos investimentos realizados, respondeu por 73%. Os dados mostram ainda que entre
1990 e 2000, enquanto os investimentos da Asia no exterior se multiplicaram por
dez, os da América Latina se multiplicaram por pouco mais de trés.

A retomada dos fluxos de investimentos direto na segunda metade dos anos
1990 continuou tendo como for¢a motora as fusbes e aquisi¢bes transfronteiras.
A mudanga na natureza das inversoes diretas, com o predominio das fusdes e aquisi-
¢oes de empresas, iniciou-se nos Estados Unidos, na década de 1980, e estendeu-se
aos demais paises nos anos 1990. Desde entdo se pode observar o paralelismo existente,
em termos de tendéncias, entre o comportamento do IDE e o dessas operagoes
patrimoniais, particularmente para os paises desenvolvidos, onde, a partir de meados
dos 1990, a relagio entre IDE e fusdes e aquisi¢des tornou-se mais estreita. Essas ope-
racoes, que chegaram a se igualar, em termos de valor, aos investimentos diretos rece-
bidos, como ilustrado no gréfico 1, deram-se num contexto de ampla reestruturagao
industrial e de maior disponibilidade de instrumentos financeiros, permitindo a reali-
zagdo das megaoperacoes (os mega deals).
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A maior inser¢dao dos paises em desenvolvimento nos fluxos globais de IDE,
também significou sua maior presenca nas fusdes e aquisigdes mundiais. As politicas
implementadas na América Latina para reduzir as restrigoes a entrada de capital estran-
geiro em suas economias, a execu¢do de seus programas de privatizagio e a abertura
financeira que introduziram ampliaram sensivelmente o nimero de ativos a serem incor-
porados as carteiras dos investidores internacionais (fundos de pensao e intermedidrios
financeiros norte-americanos e europeus), explicando em boa medida os grandes vo-
lumes de investimentos diretos recebidos por seus paises.

Por dltimo, cabe destacar que o setor de servicos continuou a absorver, nos anos
1990, parcelas crescentes de investimentos diretos, confirmando a tendéncia dos anos
1980.Como serd visto mais adiante, a composi¢ao setorial do IDE, no entanto, variou
sensivelmente entre os pafses e as regioes e cresceu a um ritmo surpreendente, com des-
taque para o setor de finangas, servicos de transportes, armazenagem e comunicagdes e
servigos relacionados a negécios.

4.1 TENDENCIAS DOS INVESTIMENTOS DIRETOS NAS ECONOMIAS
AVANCADAS

Os anos que se seguiram a recessio mundial de 1991-1992 foram de relativo cresci-
mento econdmico para os paises desenvolvidos, porém, a uma taxa inferior & dos anos
1980. A exceg¢do foram os Estados Unidos, que cresceram a quase 4% na segunda me-
tade da década (tabela 14) e foram, a0 mesmo tempo, os maiores investidores e os
maiores recebedores de investimentos diretos do mundo.

Os paises da Triade, apesar de performances econémicas diferenciadas de suas
economias, foram os maiores doadores liquidos de investimentos da década, como
mostra o grifico a seguir (grdfico 5). Sua participagao nos fluxos de IDE destinados
aos paises desenvolvidos se manteve estdvel no periodo 1991-1994, apesar de receber
um montante menor de IDE, comparativamente a 1990. Sua presenga nos investi-
mentos recebidos e realizados nos anos 1990 foi de, respectivamente, 90% e 91%,
confirmando o fato de esses paises serem promotores de fluxo cruzado de investimen-
tos, incluindo as operagbes de troca de titularidade, que os torna a0 mesmo tempo
origem e destino dos investimentos globais (tabelas 15 e 16).

TABELA 14
PIB a precos constantes dos principais paises da Triade — 1990-2002

Taxa média de crescimento

Paises/regido

1990-1994 1995-2000 2001 2002
Mundo 3,4 3,8 2,2 2,8
Paises desenvolvidos 2,2 3,2 1,3 2.1
Estados Unidos 2,2 3,9 1,3 2,2
Japao 2,1 1,3 -0,5 0,2
Paises da UE 1,6 2,6 1,6 11
Alemanha 2,8 1,8 0,8 1,8
Franca 1,2 2,5 2,0 2,1
Italia 1.1 2,1 1,8 2,0
Reino Unido 1,2 2,8 2,0 2,4
Canada 1,2 3,7 2,0 2,2

Fontes: IMF (200; 2003).
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GRAFICO 5
Fluxos de IDEs recebidos e realizados por regido econémica acumulado — 1990-2000
(Em US$ milhdes)
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Fonte: Unctad, varios numeros.
Elaboracédo da autora.

TABELA 15
Fluxos de IDEs recebidos e realizados pelos paises desenvolvidos — 1990-2000

(Em milhdes de ddlares e %)

Recebidos Realizados
) . Acumulado % no % nos paises ) . Acumulado %no % nos Paises
Ranking Paises ) Ranking Paises )
1990-2000  mundo  desenvolvidos 1990-2000 mundo  desenvolvidos
1 Estados Unidos 1.204.643 22,4 31,8 1 Estados Unidos 1.012.114 18,8 21,0
2 Reino Unido 451.450 8,4 11,9 2 Reino Unido 829.360 15,4 17,2
3 Alemanha 327.400 6,1 8,6 3 Franca 570.553 10,6 11,8
4 Bélgica e Luxemburgo 315.832 5,9 8,3 4 Alemanha 488.796 9,1 10,2
5 Franca 270.233 50 71 5 Paises Baixos 311.428 58 6,5
6  Paises Baixos 214.623 4,0 57 6 Bélgica e Luxemburgo 294.660 5.5 6,1
7 Canada 172.847 3,2 4,6 7 Japdo 278.127 52 58
8  Suécia 153.260 2,9 4,0 8  Suica 181.673 34 3,8
9  Espanha 143.831 2,7 3,8 9 Canada 175.515 33 3,6
10 Dinamarca 75.377 1,4 2,0 10 Espanha 155.071 29 3,2
11 Austrélia 75.225 1,4 2,0 11 Suécia 146.048 2,7 3,0
12 Irlanda 65.676 1,2 1,7 12 Itdlia 89.223 1.7 1,9
13 Suica 63.672 1,2 1,7 13 Dinamarca 67.345 13 14
14 Iltalia 52.872 1,0 1.4 14 Finlandia 65.733 1,2 1.4
15 Japdo 34.575 0,6 0,9 15 Noruega 36.983 0,7 0,8
16 Noruega 32.760 0,6 0,9 16 Autrélia 32.282 0,6 0,7
17 Austria 31.016 0,6 0,8 17 Austria 23.975 0,4 0,5
18  Portugal 25.550 0,5 0,7 18  Portugal 19.652 0,4 0,4
19 Nova Zelandia 24.566 0,5 0,6 19 Irlanda 18.636 0.3 04
20 Finlandia 22.318 0,4 0,6 20 Africa do Sul 13.229 0,2 03
Paises desenvolvidos 3.786.012 70,4 100,0 - Paises em desenv. 4.815.640 89,5 100,0

- Mundo 5.374.600  100,0 - - Mundo 5.383.273  100,0 -

Fonte: Unctad, varios numeros.
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TABELA 16
Fusbes e aquisi¢des nos paises desenvolvidos
(Em US$ e %)

Posicao vendedora Posicdo compradora
Ranking Regites Acumulado % no % nos paises  Ranking Regides Acumulado % no % nos paises
1990-2000 mundo  desenvolvidos 1990-2000 mundo  desenvolvidos

1 Estados Unidos 1.133.411 31,2 35,5 1 Reino Unido 904.225 24,9 26,5
2 Reino Unido 575.373 15,8 18,0 2 Estados Unidos 717.266 19,7 21,0
3 Alemanha 361.152 9,9 11,3 3 Franca 384.804 10,6 1,3
4 (Canada 167.876 4,6 53 4 Alemanha 289.621 8,0 8,5
5 Franca 158.582 44 5,0 5  Paises Baixos 189.306 5,2 5,5
6  Paises Baixos 139.613 3,8 4,4 6 Suica 158.203 4,4 4,6
7 Suécia 117.746 3,2 3,7 7 Canada 152.665 4,2 4,5
8  Austrélia 105.890 2,9 33 8 Espanha 102.224 2,8 3,0
9 Itdlia 64.989 1,8 2,0 9  Suécia 82.561 23 2,4
10 Espanha 59.449 1,6 1,9 10 Japao 76.765 2,1 2.3
11 Bélgica 56.663 1,6 1,8 11 ltélia 69.171 1,9 2,0
12 Suica 42.343 1,2 13 12 Austrdlia 64.842 1,8 1,9
13 Japdo 42.162 1,2 13 13 Bélgica 46.494 13 1.4
14 Noruega 25.967 0,7 0,8 14 Finlandia 36.456 1,0 1.1
15 Nova Zelandia 23.929 0,7 0,7 15 Africa do Sul 25.936 0,7 0,8
16 Dinamarca 20.634 0,6 0,6 16 Irlanda 19.970 0,5 0,6
17 Irlanda 19.706 0,5 0,6 17 Noruega 19.689 0,5 0,6
18 Finlandia 19.556 0,5 0,6 18  Luxemburgo 15.478 0,4 0,5
19 Luxemburgo 16.842 0,5 0,5 19  Dinamarca 14.642 0,4 0,4
20 Africa do Sul 10.992 0,3 0,3 20 Nova Zelandia 10.785 0.3 0.3

Paises desenv. 3.191.825 - 100,0 Paises desenv. 3.411.175 - 100,0

Mundo 3.634.780  100,0 - Mundo 3.634.780 100,0 -

Fonte: Unctad, varios nimeros.
Obs.: A metodologia utilizada para fusdes e as aquisicoes separa os dados para Bélgica e Luxemburgo.

4.1.1 Tendéncias dos investimentos diretos nos principais
paises da Triade

4.1.1.1 Estados Unidos

Depois de reafirmarem sua hegemonia nas esferas financeira e militar na década de
1980, os Estados Unidos conseguiram liderar as transformagdes mundiais em curso e
ocupar, na década de 1990, uma posicio de destaque no crescimento econémico entre
os paises da Organizagao de Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE). Ten-
do sua capacidade financeira reforgada pelo resto do mundo, esse pais péde multiplicar
seus esforgos de investimentos em multiplas diregoes (Belluzzo e Tavares, 2002, p. 155).

Com sua economia crescendo a 4% ao ano, os Estados Unidos continuaram a
ser o maior recebedor de IDE e recuperaram sua posigao de maior investidor. Posigao
essa que havia sido perdida para o Japao na década de 1980. Assim, entre 1990 e
2000, os Estados Unidos receberam aproximadamente US$ 1,2 trilhdo de IDE e in-
vestiram mais de US$ 1 trilhao no mundo, como mostram as tabelas 15 e 16.

A maior regiao de destino dos investimentos norte-americanos foi a Unido Eu-
ropéia (UE), que recebeu 50% de todos os investimentos realizados pelos Estados
Unidos entre 1995 e 2000 e, em segundo lugar, vieram os paises em desenvolvimento
com uma participagio de cerca de 30%. Quanto ao Japao, esse experimentou quedas
sucessivas nos investimentos originados dos Estados Unidos, num contexto de fraco
crescimento econdmico.
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A UE foi o maior investidor no mercado norte-americano na década de 1990,
cerca de 75%, e boa parte desses investimentos teve como origem o Reino Unido.
O Japio, que respondeu por 30% dos investimentos estrangeiros nos Estados Unidos
entre 1988 ¢ 1990, teve uma participagio de apenas 5% entre 1995 e 2000.

A retomada da posi¢ao nimero um dos Estados Unidos, como destino e origem
dos investimentos globais nos anos 1990, refletiu ainda sua maior inser¢ao nas fusoes
e aquisi¢oes mundiais, particularmente, a partir de meados da década. Entre 1990 e
2000, esse pais recebeu mais de US$ 1,1 trilhdo com essas operagoes, e depois do
Reino Unido, foi quem mais investiu na aquisicio de empresas estrangeiras a saber:
i) cerca de US$ 717,2 bilhdes; 77) em 1995-1997, quatro quintos dos investimentos
recebidos pelos EUA foram para aquisi¢ao de suas empresas, antes do que para o esta-
belecimento de novas filiais; 777) em 2000, o valor das fusdes e aquisi¢des nesse pais

(US$ 324,3 bilhoes) superou o valor registrado de IDE recebido (US$ 281,6 bilhdes).

Calcula-se que, em média, 90% dos investimentos realizados no mercado norte-
americano nos dltimos anos disseram respeito a aquisi¢ao de suas empresas por filiais
estrangeiras, as quais, por meio de operagdes sucessivas, foram adquirindo empresas
locais (Unctad, 2000). Nessa dire¢ao, a presenga marcante da UE nos investimentos
destinados aos Estados Unidos esteve fortemente associada a2 maior agressividade das
empresas européias nas compras de empresas norte-americanas. S6 em 1999 elas fo-
ram responsdveis por cerca de quatro quintos das operagdes de compras no mercado
norte-americano, quando, na primeira metade da década, essa participagao nao che-
gava 4 50%. O Reino Unido, a Alemanha e a Franga aparecem como os maiores in-
vestidores nos EUA, por meio dessas operagoes.

Do mesmo modo, os investimentos realizados pelos EUA foram dirigidos pelas
aquisi¢oes de empresas em outros paises, em grande parte nos paises da UE. Mas,
em termos liquidos, os Estados Unidos venderam mais do que compraram partici-
pagoes empresas na década de 1990.

Setorialmente, os investimentos realizados pelos Estados Unidos durante os anos
1990 se concentraram no setor de servigos (cerca de 60%), basicamente nos servigos
financeiros e nos seguros, enquanto os investimentos recebidos tenderam a se concen-
trar no setor manufatureiro, pelo menos até 1999, quando foi deslocado pelo setor de
servigos, cuja participagao, nesse ano, foi de 70%. O destino setorial das fusdes e
aquisi¢oes no pafs vem mudando desde meados dos anos 1980: o secunddrio era des-
tino de mais de 68% das fusdes e aquisi¢des, particularmente as inddstrias quimica e
farmacéutica e de equipamentos eletroeletronicos, e o setor tercidrio participava com
apenas 22%. A partir de 1996 esse dltimo setor passou a ser destino, de forma cres-
cente, de mais de 54% das fusdes e aquisi¢des e, em 1999, jd chegava préximo dos
72%. Sao o comércio, as finangas, os servicos relacionados a negdcios, a transportes e
a armazenagem os principais setores responsdveis por esse quadro.

Quanto 2 posicao ocupada pelos Estados Unidos nas fusdes e aquisi¢des que su-
peraram US$ 1 bilhdo (os mega deals), essa vem decrescendo desde 1995, comparati-
vamente a pafses como o Reino Unido, a Alemanha e a Franga, embora em termos
absolutos seus investimentos tenham aumentado: totalizaram US$ 20 bilhoes, em
1995, e, em 2000, ultrapassaram US$ 90 bilhoes. A distribui¢io dessas operacoes en-
tre pafses foi de grande dispersﬁo, porém, as presengas mais marcantes nas estratégias

ipea texto para discussao | 1192 | jun. 2006 39



de compra das corporagdes norte-americanas foram o Reino Unido, a Alemanha, a
Franga, o Japdo, os Paises Baixos e o Canadd. Alguns paises em desenvolvimento
também passaram a se incluir nas megaaquisi¢des latino-americanas, como o Brasil, o
México e a Argentina.

Como destino dos mega deals, os Estados Unidos tém recebido investimentos de
muitos paises, porém, seus investidores mais importantes foram o Reino Unido, a Ale-
manha, a Franca e o Canadd, os quais dirigiram seus recursos, majoritariamente, para os
setores de exploragao e refino de petréleo, automotivo, bancos e telecomunicagoes.

Em linhas gerais, a retomada da lideranga dos Estados Unidos como destino e
origem dos investimentos globais esteve relacionada aos seguintes fatores:

1) Forte e sustentado crescimento econémico, aliado a outros indicadores ma-
croecondmicos positivos, como baixo nivel de inflagdo e de desemprego, que
geraram expectativas de altos lucros por parte das empresas estrangeiras.

2) A apreciagio do ddlar contra o iene e algumas moedas européias em meados
dos anos 1990, que mantiveram baixo o custo de aquisi¢ao de empresas nor-
te-americanas em moeda estrangeira e estimularam o surgimento de uma no-
va onda de aquisi¢des das firmas domésticas, particularmente as fusdes e
aquisi¢des entre empresas européias e norte-americanas.

gl
3) Boom de fusdes e aquisi¢des nos setores e nas industrias de alta tecnologia, de
petréleo e a crescente inser¢ao do setor de servigos nessas operagoes.

4) As fusoes e aquisigoes acima de US$ 1 bilhao realizadas por empresas européias
no mercado norte-americano, nos setores de telecomunicagio e de petréleo.

Do lado dos investimentos realizados, deve-se salientar:

1) A expansao da economia norte-americana e o aumento dos pregos dos ativos,
os quais aumentaram a capacidade de suas empresas de levantarem fundos e
realizar maiores investimentos no exterior, levando a um maior envolvimen-
to do pafs nas fusdes e aquisi¢coes mundiais, principalmente na aquisi¢io de
empresas européias e nos paises em desenvolvimento.

2) A implementagao de novas estratégias das CT's norte-americanas no sentido
de marcar presenga nos grandes mercados externos em rdpida expansao. Nes-
se contexto, grande peso pode ser dado ao fator Area de Livre Comércio da

América do Norte (Nafta).

3) Os investimentos massivos, sob a forma de fusdes e aquisi¢des, tanto nos se-
tores automobilistico e de equipamentos eletroeletronicos, como no setor de
servicos. Os investimentos no setor de servicos tém sido influenciados em
grande parte pelas estratégias das instituigoes financeiras norte-americanas de
adquirir ativos, particularmente naqueles paises onde ji se encontravam
avangados os processos de desregulamentagdo e de privatizagio do setor de
utilidade publica e de telecomunicagoes.
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4.1.1.2 Japao

No inicio da década de 1990, os investimentos japoneses no mundo declinaram pela
primeira vez desde 1983. Recessao econdmica (uma taxa de crescimento média em
torno 1,7% contra 4,0% dos anos 1980), queda na lucratividade de suas empresas e
dificuldades no mercado financeiro deixaram as CTs japonesas com menos capital
para investir no mercado externo.

O periodo 1993-1997 marcou, no entanto, uma certa reconversao do Japao com
relagao a seus investimentos externos novamente num contexto de valorizagio do iene
contra o délar, mas sem atingir, contudo, os niveis dos investimentos verificados na
década anterior." Ao compararem-se os perfodos 1986-1990 e 1991-1997, os inves-
timentos japoneses declinaram de US$ 32 bilhoes para US$ 22 bilhoes, em termos de
média anual, resultando numa queda da participagao do Japio nos fluxos globais de
IDE de 20% para 10%, bem préximo de sua participagdo no inicio dos 1980.
No acumulado da década, contudo, o Japao ocupou o 6° lugar no ranking dos maiores
investidores, contabilizando um montante de US$ 280,7 bilhoes.

Em termos de distribuigdo geogréfica, os investimentos japoneses na década de
1990 estiveram mais fortemente direcionados para o Leste, Sul e Sudeste Asidtico,
onde muitas de suas empresas passaram a ver a transferéncia da produgao para essas
regides como uma estratégia para compensar a perda de competitividade desencadea-
da pela valorizagio do iene. Ressalte-se que a Asia e o Pacifico emergiram como as
mais dinimicas regiées do mundo em termos de performance econdmica, com gran-
des mercados e oportunidades lucrativas de investimentos nos setores manufatureiros
e de servigos, de modo que as estratégias das CT's japonesas estiveram voltadas para
esses mercados, tornando o Japao o pais da Triade que mais investiu naquela regido.

Fora da Asia em desenvolvimento, os Estados Unidos e a Europa foram os maiores
recebedores de IDE do Japao, enquanto a Europa Central e a Oriental tiveram uma
presenca fraca nesses fluxos. Os investimentos para o Brasil e México, por sua vez,
aumentaram significativamente no periodo.

Entre 1998 ¢ 1999, os investimentos japoneses voltaram novamente a declinar, com
um total de US$ 24,2 bilhdes e US$ 22,7 bilhdes, respectivamente, contra US$ 26,1, de

1997. Alguns fatores ajudam a explicar esse quadro.

A queda dos investimentos japoneses foi influenciada pela queda dos investi-
mentos via agoes e reinvestimentos de lucros, visto que os empréstimos intercompa-
nhias aumentaram significativamente, ajudados por taxas de juros mais baixas e pela
estabilizagdo das filiais japonesas, especialmente aquelas envolvidas em sérias dificul-
dades resultantes da crise financeira na Asia em 1997. A prépria reestruturagio forca-
da das empresas japonesas atuantes no setor financeiro (bancos, seguradoras, etc.),
diante da crise, acabou afetando o desempenho das CTs. Note-se que o ndmero de fi-
liais das CT's japonesas caiu cerca de 40% no inicio de 1999 em relagao a 1995, e os

11. Existe uma discussdo metodoldgica a respeito da afericdo dos fluxos de investimentos do Jap&o no periodo, em ra-
z30 das diferencas marcantes entre as varias instituicées que publicam esses dados, pois, dependendo do que esteja
contemplado dentro do conceito de IDE, o Japdo apresentaré performance distinta com relagdo aos investimentos reali-
zados. Ver Unctad, 1997.
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ativos das sucursais e filiais dos bancos japoneses cairam pela metade em relagao ao
nivel registrado em 1990.

Esse processo de reestruturagao estendeu-se também as filiais japonesas do setor
manufatureiro, particularmente no Leste e Sudeste Asidtico: dois tergos de suas filiais
atuantes nesse setor e nessa regiao experimentaram declinio nas vendas por ocasiao
da crise financeira (Jetro, 1998). Em resposta a esse quadro, um bom nimero de filiais
japonesas mudou suas estratégias no sentido de privilegiar mais a produgio para a
exportacao (Unctad, 1999).

Além dos investimentos terem sido seriamente afetados pela reestruturagao do
setor de servigos financeiros, a queda das operagdes de F8&As, como modo de entrada
nos mercados externos pelas empresas japonesas, impactaram negativamente na parti-
cipagdo do Japao nos investimentos mundiais. Desde fim dos anos 1980 que as com-
panhias japonesas vinham aumentando sua entrada nos paises desenvolvidos por
meio dessas operagoes, particularmente nos Estados Unidos. Mas, nos anos 1990 as
fusbes e aquisi¢oes apresentaram grandes oscilagoes: em 1990 as fusdes e aquisigdes
realizadas pelo Japao foram da ordem de US$ 14 bilhdes; cairam vertiginosamente
para US$ 1,1 bilhdo em 1993 e 1994; recuperam-se a partir de 1995 e 1996, com
US$ 3,9 bilhoes e US$ 5,7 bilhaes, respectivamente; e voltaram novamente a cair em
1997 (US$ 2,7 bilhoes) e 1998 (US$ 1,3 bilhdes); em 1999 voltaram a se recuperar

via uma maior inser¢ao do pafs nas megaaquisi¢dbes mundiais.

Como resultado, o niimero de filiais estabelecidas por meio dessas operagoes de-
clinou de 17%, em 1983, para 12%, em 1995. Esse declinio, no entanto, foi contra-
balangado pelo aumento no nimero de filiais estabelecidas por meio de investimentos
novos (greenfield) nos paises em desenvolvimento: o nimero de filiais criadas median-
te F&As, como participagdo no nimero de filiais criadas via investimentos novos nos
paises em desenvolvimento, caiu de 17%, em 1983, para 8%, em 1995. Mesmo as-
sim, as F&As realizadas pelas CT's japonesas aumentaram na Asia, depois da crise fi-
nanceira, via agdes adicionais ou empréstimos intracompanhias para as filiais ali
estabelecidas afetadas pela crise (Unctad, 2001).

Em termos setoriais, os investimentos realizados pelo Japao no setor de servigos
também foi prejudicado por problemas no setor financeiro do pais, o que resultou no
fechamento de muitas das filiais bancdrias de CT's japonesas na Europa e nos Estados
Unidos. No entanto, o setor manufatureiro foi menos afetado por essa crise, como
mostraram os planos de expansio da Toyota, nos anos 1990, financiados com recur-
sos préprios (Unctad, 2000).

A partir de 1999, os investimentos realizados pelo Japao voltam a se recuperar
em virtude do maior envolvimento do pais nas fusdes e aquisi¢oes mundiais nos
megaacordos internacionais. Nesse ano, a compra da Internacional Tobacco da RJR
Nabisco pela Japan Tobacco, no valor de US$ 7,8 bilhaes, respondeu sozinha por um
tergo dos investimentos japoneses no exterior. Em 2000, os investimentos japoneses
atingiram quase US$ 33 bilhoes e as fusdes e aquisi¢des somaram US$ 21 bilhoes,
dos quais trés quartos disseram respeito a acordos acima de US$ 1 bilhao.

Quanto aos investimentos recebidos, a posi¢io do Japao continuou insignificante,
acumulando apenas US$ 34,8 bilhdes durante a década de 1990, um montante oito
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vezes menor que seus investimentos realizados. A preferéncia do governo pela conces-
sdo de licenga antes do que pelo IDE, o lento processo de liberalizago, as dificulda-
des nos negdcios relacionados a aquisi¢do dos keirerzu por empresas estrangeiras
foram alguns dos principais fatores que dificultaram o aumento dos investimentos di-
rigidos ao Japao até 1996.

Entre 1997-1999, no entanto, houve um crescimento nos fluxos de IDEs recebi-
dos pelo pais, particularmente em 1999, quando o IDE registrou o maior montante
da década: US$ 12 bilhées contra US$ 2,7 bilhoes, em 1992. Em 2000-2001, toda-
via eles voltaram a cair, contabilizando US$ 8,3 bilhoes e US$ 6,2 bilhoes, respecti-
vamente. Esse quadro mais favordvel pode ser explicado pela mudanga de atitude do
Estado e das empresas japonesas no sentido de permitir operagoes de fusdes e aquisi-
¢oes, o que alterou a percepgio dos investidores estrangeiros com relagiao ao Japao
como espago de investimentos perante as novas oportunidades abertas a realiza¢ao de
negécios de natureza patrimonial.

As fusoes e aquisi¢oes passaram, desse modo, a serem a mais importante forma
de entrada de investimentos no mercado japonés, facilitadas ainda mais pela fraqueza
de suas empresas desgastadas pela continuada recessao econémica. Acrescente-se ain-
da a inser¢ao do Japao nos “megaacordos” internacionais por meio da venda de al-
gumas empresas, o que explica a explosio de IDE entre 1999-2001. Essas operagoes
contabilizaram, em 1999, US$ 13,8 bilhoes; em 2000, US$ 10,9 bilhoes; e em 2001,
US$ 11,7 bilhoes. Nesse sentido, a liberaliza¢ao do setor financeiro, a partir de 1997,
e o envolvimento de sua inddstria automobilistica nesses megaacordos, foram fatores
importantes nessa performance.

Quanto a distribui¢do setorial dos investimentos diretos recebidos pela economia
japonesa, essa mostrou que o setor primdrio e o secunddrio perderam importincia
continuamente na década de 1990 em termos de estoque e, em particular, em 1997.
Nesse dltimo ano, a participagio do estoque de IDE nas industrias trabalho-
intensivas, como a téxtil (incluindo cal¢ados e roupas), ferro e ago, foi metade da veri-
ficada em meados dos anos 1980, cabendo as inddstrias de equipamentos eletroele-
trénicos dar uma maior participagao a manufatura no total de IDE. A maior
mudanga, porém, deu-se em diregdo aos servigos, com os investimentos voltando-se
grandemente para o setor imobilidrio, finangas e seguros. Até 1993 os setores mais
importantes como destino do IDE no Japao foram os da industria de equipamentos
eletroeletrénicos e quimica. A partir de 1994, o setor tercidrio passou a predominar
com uma participagao de 62% contra uma de 39% do setor secunddrio.

O crescimento das fusdes e aquisigdes no setor de servicos explica essa mudanca. Em
1999, os servigos tiveram uma participagao de cerca de 65% no total de fusdes e aquisi-
¢oes realizadas no pais, contra 35% do setor secunddrio. O primeiro puxado basicamente
pelo setores de finangas, transportes e comunicagoes e, o segundo, quase totalmente cen-
trado nas industrias de veiculos automotores e de equipamentos de transportes.

Em linhas gerais, o padrio de transnacionalizacdo das empresas japonesas tem
permanecido fraco para os padroes dos paises desenvolvidos. Isso se deveu, em grande
parte, a dificuldade de os investidores japoneses ajustarem-se aos padroes de competi-
¢ao global dos anos 1990, tornando-se mais ativos nas compras de empresas norte-
americanas e européias, ou seja, envolvendo-se mais nas fusoes e nas aquisigbes mun-
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diais, tornando-se o investimento greenfield, de longe, a forma preferida pelas CT's ja-
ponesas como forma de acesso ao mercado externo. Acrescente-se ainda as dificulda-
des enfrentadas pelo setor financeiro do pafs, particularmente no que se refere aos
reflexos da crise asidtica sobre os neg6cios de suas CTs.

Quanto ao desempenho do Japdo como recebedor de investimentos nos anos
1990, houve uma certa variacio a saber: 7) um baixo nivel de IDE até 1996; 77) uma
certa recuperagio desses fluxos entre 1997-1999; e 7ii) seu declinio a partir de entdo.
A melhoria dos niveis de IDEs recebidos pelo Japao foi resultado de sua crescente en-
trada nas fusdes e aquisigoes mundiais. A consolidagio das estratégias de compras en-
tre empresas européias e norte-americanas se estendeu ao Japao, grandemente no
setor automobilistico. Além do mais, as mudancas estruturais em setores como o ban-
cdrio estimularam os fluxos de IDE em dire¢io ao pafs, basicamente sob a forma de
fusdes e aquisi¢bes que se tornaram uma tendéncia naquela economia.

4.1.1.3 Unido Européia

Na década de 1990, o Produto Interno Bruto (PIB) conjunto dos paises da Uniao
Européia (UE) cresceu a uma taxa média anual em torno de 2%, metade da taxa veri-
ficada para os Estados Unidos. Nesse periodo, a UE recebeu, em termos acumulados,
US$ 1,9 bilhao em IDE, absorvendo cerca de 40% dos investimentos mundiais. Essa
regido foi também origem de mais de 56% dos investimentos realizados no mundo,
investindo um montante da ordem de US$ 2,2 trilhdes. Esse desempenho, como nos ca-
sos das outras economias desenvolvidas, nio foi dissociado do envolvimento do con-
junto de seus paises nas fusdes e aquisi¢oes mundiais, cuja participagao nas vendas de
empresas foi de 44,8%, acumulando com essas operagdes mais de US$ 1,6 trilhdo, e
nas compras de 60%, investindo US$ 2,2 trilhdes. Vale notar que grande parte desse
desempenho se deu a partir da retomada dos investimentos na segunda metade dos
anos 1990, com um maior crescimento de suas economias nesse perfodo de 2,6%
perante 1,3% da primeira metade da década.

O declinio dos fluxos mundiais de IDE em 1991-1992, em rela¢ao ao fim dos
anos 1980, foi resultado da recessio econdmica e de problemas nos sistemas financeiros
dos paises desenvolvidos, o que levou muitas de suas CT's a concentrar e/ou aumentar a
eficiéncia de seus investimentos nos ativos existentes, antes do que Investir em novas
capacidades. Em geral, os investimentos destinados aos paises desenvolvidos declinaram,
particularmente, para alguns paises da entao Comunidade Econdmica Européia mais
afetados pela crise, como Alemanha, Itdlia, Paises Baixos, Espanha e Reino Unido, e,
em menor extensao, os paises da Europeam Free Trade Association (EFTA).

Diante das condigbes econémicas desfavordveis naquele inicio de década, as ati-
vidades de fusdes e aquisi¢des sofreram uma desaceleragio com as CTs preferindo a
realizagio de aliangas, com baixa associagao via agbes, como modo de penetrar no
mercado externo. Ainda no mesmo periodo houve uma mudanga significativa no perfil
do IDE realizado pela UE, com os paises ndo-membros passando a ter uma participagao
maior em seus investimentos: de 28%, em 1992, para 45%, em 1994.

A partir de meados dos anos 1990, no entanto, os investimentos para a Europa
Ocidental foram retomados com alguns paises, como o Reino Unido, a Dinamarca, a
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Espanha, a Finlandia e a Suécia, saindo da recessao e passando a responder pelo au-
mento do IDE destinado ao continente europeu. Embora os fluxos de IDE tenham se
dado sob a forma de fusées e aquisicbes, eles foram consideravelmente menores
quando comparados aos fluxos direcionados aos paises nao-membros da UE. Esse
comportamento deveu-se, em grande parte, a dificuldade de os investidores estrangei-
ros adquirirem firmas existentes por meio de zakeovers, principalmente em paises,
como a Alemanha e a Itdlia, cujo aparato regulatdrio trazia vdrias restrigdes a esse tipo
de transagdo. A excegao ocorreu apenas no periodo que antecedeu a criagao do mer-
cado tnico, quando muitas empresas nao pertencentes 3 UE realizaram fusées e aqui-
sigoes no mercado intracomunitdrio. Mesmo assim, vdrios negécios continuaram sob
o controle aciondrio das companhias pertencentes aos paises da Unido Européia.

Dentre os paises da UE, o Reino Unido, a Franga, a Alemanha e os Paises Baixos
foram os mais importantes realizadores de investimentos diretos, assim como os maio-
res recebedores. Esses quatro pafses absorveram cerca de 24% dos investimentos
mundiais entre 1990-2000 e responderam por mais de 41% dos investimentos reali-
zados no mundo, no mesmo periodo. Também o envolvimento da UE nas fusées e
aquisi¢oes mundiais foi grandemente influenciado por esses paises.

O Reino Unido, a Alemanha, a Franga e os Paises Baixos acumularam, com as
vendas de suas empresas, cerca de US$ 1,2 trilhdo entre 1990-2000, respondendo por
76% e 45% das fusoes e aquisi¢oes na UE e no mundo, respectivamente. Quanto a
posi¢ao compradora, esses paises responderam por quase 50% das fusées e aquisigoes
mundiais e por mais de 80% das compras da UE, mostrando que a regiao compra
mais do que vende empresas.

A estrutura setorial do IDE intra-UE foi diferente da estrutura extra-UE. No 4m-
bito dessa regiao, a manufatura contabilizou uma participagao de 28%, enquanto a par-
ticipagdo desse setor fora da UE foi de 40% entre 1995-1996. O setor de servigos, por
sua vez, foi o mais importante nos fluxos intra-UE, como resultado dos programas de
privatiza¢io e de desregulamentacio, que induziram uma onda de reestruturagio em-
presarial e estimularam os investimentos sob a forma de fuses e aquisigdes.

A distribuigao das F&As por setor mostra que as inddstrias quimica, de equipa-
mentos eletroeletrénicos, de alimentos, bebida e fumo foram as mais importantes
como destino das fusdes e aquisigoes até 1994. A partir de entao, o setor tercidrio pas-
sou a crescer mais rapidamente, contabilizando uma participagao de 56%, em 1995.
Essa participagdo, no entanto, ficou praticamente inalterada no fim do periodo
(55%). Finangas, transportes, comunicagdes e servigos relacionados a negécios foram
os responsdveis pelo desempenho do setor tercidrio. O setor primdrio praticamente
nao ¢ alvo de fusdes e aquisigdes na regiao.

Os paises da UE também tiveram presenca marcante nos acordos acima de
US$ 1 bilhdo durante a década de 1990. Em 1995, os destaques sao Reino Unido,
Franga, Alemanha e Bélgica. Esses paises tém realizado acordos reiteradamente nos Es-
tados Unidos, no Canadd, na Espanha, nos Paises Baixos, na Itdlia, no Japio e na
Austrdlia. Dentre os pafses em desenvolvimento, encontram-se o Brasil, a Argenti-
na, o México, a Venezuela e Hong Kong.
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Os setores de destino dos mega deals realizados por esses quatro paises europeus
s30 bastante diversificados, mas sobressaem-se, particularmente, os de explora¢io e re-
fino de petréleo, telecomunicagoes, equipamentos eletroeletronicos, automotivo, dis-
tribui¢ao de energia elétrica e servigos financeiros.

As tendéncias apresentadas pelo investimento direto externo na UE ao longo dos
anos 1990 foram resultado de uma série de fatores. Na primeira metade dos anos 1990,
o baixo crescimento econémico da maioria de seus paises afetou o volume dos fluxos de
IDE recebidos, assim como as fusdes e as aquisi¢des, particularmente naqueles mais a-
tingidos pela crise. Ante o contexto econdmico interno desfavordvel, as empresas da UE
buscaram alternativas de investimentos fora do mercado dnico, o que aumentou o peso
dos investimentos extracomunitdrios no total dos investimentos realizados pela UE.

A elevagio dos fluxos de IDE recebidos e realizados a partir da segunda metade
da década de 1990 foi grandemente influenciada pela recuperagao econdémica do
Reino Unido, da Franga e da Alemanha, uma vez que o menor ritmo das fusdes e
aquisi¢oes no Ambito da UE nesse periodo se deveu a dificuldades de realizar investi-
mentos sob essa modalidade em alguns paises da regido, cujos quadros regulatérios
nio permitiam zakeovers em setores considerados estratégicos ou reservados ao Estado.

4.2 A INSERCAO DOS PAISES EM DESENVOLVIMENTO NOS
FLUXOS DE IDE E NAS FUSOES E AQUISICOES MUNDIAIS

Os anos 1990 foram marcados pelo crescimento continuo dos fluxos de IDE destinados
aos paises em desenvolvimento. Mesmo com o declinio global dos investimentos
entre 1991-1992, esses paises acumularam, na década, um total de US$ 1,2 trilhio.
Em termos relativos, porém, a participagao das economias em desenvolvimento nos
investimentos mundiais experimentou variagoes: saiu de 18%, em 1990, atingiu um
pico de 41%, em 1994, e caiu para 21%, em 1999. Em 2000, essa participagao vol-
tou ao nivel do inicio da década, mas voltou a subir em 2001 para cerca de 25%. No pe-
riodo como um todo esses paises absorveram uma fatia de investimentos da ordem de
30% contra 22% nos anos 1980.

Quanto aos investimentos realizados pelos paises em desenvolvimento, esses
também melhoraram sua performance nos anos 1990, com investimentos na casa dos
US$ 452,6 bilhoes. Foram os paises asidticos, particularmente os Newly Industrializing
Economies (NIEs),” os responsaveis pela maior presenga dos pafses em desenvolvimen-
to nos fluxos realizados de IDE: de 3%, entre 1986-1990, para 12%, entre 1990-1999,
salientando-se que essa participagao entre 1970-1975 nio passava de 0,7%.

Com relagio a forma de entrada dos investimentos diretos, a presenga das fusoes
e aquisi¢oes nos fluxos de IDE recebidos pelos paises em desenvolvimento foi inferior
a média verificada para os paises desenvolvidos. Entre 1990 e 1999, apenas pouco
mais de um quarto dos investimentos recebidos pelas economias em desenvolvimento
se deu sob a forma de aquisi¢des de empresas, embora em 2001, essa participagio
tenha atingido cerca de 42%, (a segunda maior da década, uma vez que em 1998 essa
participagio foi de 45%). Também o total dessas operagdes feitas nos pafses em

12. Hong Kong, China, Republica da Coréia, Cingapura, e Taiwan.
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desenvolvimento como propor¢ao das fusdes e aquisigdes mundiais ficou abaixo de
13%, em termos médios nos anos 1990 (ver tabela 1 do Anexo).

A massiva entrada de IDE nos paises em desenvolvimento esteve relacionada a
redugdo de alternativas mais atraentes de investimentos nos paises desenvolvidos.
Do lado das economias em desenvolvimento, as politicas agressivas de atragdo de ca-
pitais estrangeiros em programas de privatiza¢ao, quadros regulatérios mais permissi-
vos com relagio ao capital estrangeiro e o dinamismo dos “servicos financeiros”
decorrentes de uma série de operagbes nos mercados emergentes foram fatores que
contribuiram para o aumento dos investimentos diretos no mundo em desenvolvi-
mento durante aquela década.

Nesse sentido, o inicio dos anos 1990 inaugurou as profundas modifica¢oes na
institucionalidade referente aos investimentos diretos, em particular, no plano dos
controles cambiais, como resultados de uma visao generalizada de que os investimen-
tos diretos estrangeiros poderiam vir a cumprir um papel crucial no financiamento do
desenvolvimento e na sustentabilidade dos programas de estabilizagao em paises que
estivessem enfrentando processos inflaciondrios cronicos. A introdu¢io da abertura
financeira comegou no fim dos anos 1980 sobre os mecanismos de funcionamento
dos mercados financeiros e de capitais dos paises em desenvolvimento ao lado de am-
plos programas de conversio de dividas em investimentos e dos agressivos programas
de privatizagio, o que proporcionou bolhas de investimentos nesses pafses."

As taxas de crescimento econémico diferenciadas entre as regides em desenvol-
vimento também tiveram papel importante na forma assumida pelo IDE em seus paises
(tabela 17). O crescimento e o dinamismo da Asia, associados a projetos de reestrutu-
racdo industrial em curso em vdrios de seus paises, estimularam a realizagao de inves-
timentos da implantagao de novas capacidades antes do que por meio de fusdes e
aquisi¢oes. O crescimento medfocre da maioria dos paises da América Latina, por sua
vez, associado a politicas macroecondmicas e de atragdo de investimento direto exter-
no inadequadas, incentivou a entrada de investimentos majoritariamente via fusoes e
aquisi¢des e em setores nao comercializdveis, portanto, com um perﬁl pouco inclina-
do a criar novas capacidades e a exportar.

Desse modo, embora ao nivel agregado os dados indiquem que houve um
crescimento do IDE para os pafses em desenvolvimento ao longo da década de
1990 e grande parte desses investimentos foi para a criagio de novas capacidades,
o perfil do IDE foi bastante diferenciado, segundo regides (Asia, Africa e América
Latina) e paises, como mostram a evolugao, a distribui¢io e a composi¢io dos in-
vestimentos externos recebidos.

13. Os investimentos nos mercados de valores, notadamente em operacdes de bolsa de valores, sdo exemplo disso.
No Brasil, no México, na Argentina e no Chile, os investimentos direcionados a bolsa de valores ou a valores mobilidrios
sdo realizados por meio de empresas com registro de capital estrangeiro, tais como sociedades de investimento, fundos
de investimento, detentoras do mesmo estatuto das empresas estrangeiras para efeito de registro. Ocorre que, na pratica,
tais investimentos sdo tdo volateis quanto qualquer investimento de curto prazo em operagdes de portfélio. Assim, para
efeito de estatistica de estoque de capital estrangeiro, esses investimentos de curto prazo acabam aparecendo como in-
vestimentos diretos (Barros, 1993, p. 61).
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TABELA 17

PIB a precos constantes — paises em desenvolvimento — 1990-2000
Taxa média de crescimento

Paises/regiao 1990-1994 1995-2000
Paises em desenvolvimento 5,5 6,4
Newly Industrialized Asian Economies (NIEs) 71 6,7
Asia em desenvolvimento 8,0 8,1
América Latina 3,4 2,9
Africa 0,9 3,4
Economias em transicao -7,9 1,5
China 10,7 8,7
india 2,1 6,4
Malasia 9,3 57
Tailandia 9,0 1,9
Brasil 1,4 2,6
Colémbia 43 1,7
México 39 3,6
Argentina 6,3 1,8

Fonte: IMF (2003).

4.2.1 Asia

A Asia foi a regiao em desenvolvimento que mais recebeu investimentos estrangeiros
nos anos 1990. Os fluxos de IDE a ela destinados pularam de US$ 23 bilhoes em
1990, para US$ 105 bilhdes, em 1999; registraram uma pequena queda em 1998
(US$ 96,5 bilhaes), como reflexo da crise que assolou a regiio,14 mas totalizaram, no
fim da década, um montante de US$ 668,7 bilhoes, mas em 2000 e 2001 receberam
mais US$ 143,5 bilhoes e US$ 102 bilhoes em investimentos, respectivamente. Em
termos de crescimento, esses fluxos apresentaram um ritmo surpreendente: uma mé-
dia de 24% ao ano entre 1990-1999.

Quanto aos investimentos recebidos, a Asia absorveu, na década de 1990, cerca
de US$ 681,9 bilhoes contra uma média, nos anos 1980, de US$ 42,9 bilhées, ou se-
ja, quase 16 vezes mais, o que lhe rendeu uma participagio no total dos investimentos
recebidos pelos paises em desenvolvimento de 70% (tabela 18). Essa performance de-
veu-se grandemente 2 forte presenca de cinco paises, a saber: Hong Kong, China
(14,2%), Cingapura (11,3%), Taiwan Provincia da China (2,3%), Republica da Co-
réia (4%), China (44,6%), Maldsia (7,6%), Indonésia (3,2%) e TailAndia (4,2%).

14. Mesmo com a crise financeira que assolou a Asia, considerando as economias mais afetadas pela crise (Indonésia,
Republica da Coréia, Malasia, Filipinas e Tailandia), os investimentos diretos dirigidos a regido ndo foram significativa-
mente afetados, tendo sido o IDE mais resistente que outras formas de investimentos mais volateis, como os emprésti-
mos bancarios o capital de portfélio, que imediatamente abandonaram esses paises.
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TABELA 18
Asia: fluxos de IDEs recebidos — acumulado — 1990-1999

Regido/pais 19901999
US$ (milhdes) %
ASIA 681.977 100,0
Asia Ocidental 28.147 4,1
Asia Central 16.023 2.3
Leste, Sul e Sudeste Asiatico 637.807 93,5
China 284.647 44,6
Hong Kong, China 90.348 14,2
Cingapura 72.237 11,3
Malasia 48.159 7,6
Tailandia 26.544 4,2
Republica da Coréia 25.785 4,0
Indonésia 20.578 3,2
india 15.166 2,4
Taiwan Provincia da China 14.591 23
Vietna 13.254 2,1

Fonte: Unctad, varios numeros.
Elaboracao da autora.

A posi¢io ocupada pela Asia como a maior regido receptora de IDE do mundo
em desenvolvimento nos anos 1990 esteve relacionada a excelente performance dos
paises do Leste, Sul e Sudeste Asidtico, em termos de PIB, taxa de crescimento de su-
as exportagoes e auséncia de divida externa, mas os fluxos intra-regionais muito con-
tribuiram para esse resultado. Ainda na primeira metade da década o Acordo de
Cooperagio Asia-Pacifico, lancado em 1994 para criar uma 4rea de livre comércio e
investimentos na regiao (a ser completada em 2020), elevou o nivel de investimentos
intra-regionais, como evidenciou a performance da China, Hong Kong, Indonésia,
Maldsia, Filipinas, Republica da Coréia, Cingapura, Taiwan Provincia da China e
Tailandia, cuja participagao no estoque total de IDE nessas mesmas economias subiu
de 25%, em 1980, para 37%, em 1993. Outra evidéncia da dinimica dos investi-
mentos intra-regionais foi o crescimento de investimentos originados nos préprios
paises asidticos e dirigidos 2 China, Hong Kong, Indonésia, Filipinas e Tailandia, as-
sim como em diregdo a economias de menores rendas per capita. Também as empre-
sas coreanas investiram 11% do estoque total de IDE realizado nas economias do
Leste, Sul e Sudeste Asidtico em 1987, e, em 1993, essa participagdo j4 era de 48%
(Bank of Korea, 1991, e Republic of Korea, Economic Cooperation Bureau, 1994).

O tamanho e o dinamismo do mercado asidtico também aumentaram o desejo
de muitas CTs de fora da Asia de se estabelecerem na regido, como foi o caso das CT's
européias que, depois de terem negligenciado a Asia na década de 1980, passaram a
investir mais na regiao em projetos de larga escala, grandemente incentivadas por um
pacote de programas de investimentos da Comissao Européia — o Europe Investiment
Promotion Action Plan — lancado em 1996.

A participagao dos NIEs nos investimentos diretos destinados ao Leste, Sul e
Sudeste Asidtico nos anos 1990 foi de 32%, seguidos pelos paises do Asean-4 (Indonésia,
Maldsia, Filipinas e Tailindia), com uma participagao de cerca de 18%, ainda que a
partir de meados dos anos 1990 esses tltimos tenham diminuido sua presen¢a nos
fluxos de investimentos destinados a essa sub-regiao por causa de problemas domésticos
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relacionados a gargalos de infra-estrutura e a crise financeira da qual foram vitimas
em 1997. Esses paises tiveram ainda de enfrentar a concorréncia de outras economias
da regido, que passaram a oferecer maiores vantagens em termos de custos e incenti-
vos aos investidores estrangeiros.

Destaque deve ser dado 2 China nesse contexto como principal for¢a motora por
trds dos investimentos recebidos pela Asia ao longo dos anos 1990 (uma média de
45%). O dinamismo desse pais, evidenciado pela taxa de crescimento anual de sua
economia — em torno de 8% ao ano —, associado as politicas ativas de atragao de capi-
tal estrangeiro, foi um grande fator de entrada de investimentos. O aumento do IDE
dirigido ao pais durante a primeira metade dos anos 1990, refletiu o desejo dos inves-
tidores de af se estabelecerem e implementarem seus projetos antes da promulgagio
das politicas que aboliriam alguns tratamentos preferenciais para investidores estran-
geiros, a partir de abril de 1996. Também as politicas adotadas pelo governo chinés
para promover uma melhor distribuigao espacial do IDE recebido entre as provincias
do mid-west, que ofereciam vantagens locacionais, como baixo custo de mao-de-obra
e terra, foi um forte fator de estimulo 2 entrada de investimentos no pais naquele pe-
riodo. Além do mais, a implementagio das reformas macroecondmicas, a liberalizagao
do regime de IDE para algumas inddstrias e a consolidagao e a expansdo de grandes
projetos de investimentos realizados pelas maiores CT's podem explicar o nivel de in-
vestimento recebido pelo pais.

A India, apesar de ter participado com apenas 3% na absor¢io de investimentos
para a Asia, experimentou um aumento significativo no volume de investimentos re-
cebidos. Esses se multiplicaram por 14 entre 1990-2001, saindo de um montante de

US$ 237 milhoes para US$ 3,4 bilhoes.

Quanto as tendéncias da distribui¢ao setorial dos investimentos recebidos pela
Asia, em 1988 o setor primdrio respondia por 13,1% contra 70% do setor secunddrio
e 17% do setor tercidrio. Em 1999, o setor primdrio havia baixado signiﬁcativamente
sua participagao para 3,5% e o setor tercidrio tinha dobrado sua presenca para 34%.
O setor secunddrio, contudo, continuou a ser o mais importante setor de destino de
IDE, com uma participagao de mais de 60% na década.

Aqui ¢ interessante notar que essa distribui¢do setorial refletiu as estratégias das
economias asidticas no sentido de aprofundar sua base industrial. A Tailindia e a Ma-
ldsia procuraram aumentar a qualidade do IDE recebido, e procuraram, por meio de-
le, promover industrias capital-intensivas e tecnologicamente mais sofisticadas,
desenvolver industrias de bens de capital e de bens intermedidrios e estabelecer elos
mais fortes entre as empresas estrangeiras e a economia doméstica. Para atingir essas
metas, esses paises revisaram seus sistemas de incentivos fiscais para encorajar a entra-
da de IDE de maior valor agregado na inddstria e nos servigos; ofereceram incentivos
as filiais estrangeiras para aumentar os elos com os produtores domésticos mediante
compras locais (local procurement), treinamento de staff e transferéncia de tecnologia.

A distribui¢io desses fluxos de IDE entre as sub-regi6es asidticas foi desigual ao
longo dos anos 1990. O Leste, Sul e Sudeste Asidtico foi, de longe, maior realizadora
de investimentos, concentrando mais de 90% de todos investimentos feitos pela Asia
contra 4% da Asia Ocidental e 2,3% da Asia Central (tabela 18). Em termos de, pais
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de origem os mais importantes foram: Hong Kong (51,9%), Cingapura (11%), Tai-
wan Provincia da China (11%), Rep. Da Coréia (9,2%) e China (7,3%).

TABELA 19
Asia: fluxos de IDEs realizados — acumulado — 1990-1999
- . 1990-1999
Regiao/pais —
US$ (milhdes) %

Asia 317.732 100,0
Asia Ocidental 2.251 0,7
Asia Central 541 0,2
Leste, Sul e Sudeste Asiatico 314.940 99,1
Hong Kong, China 164.929 51,9
Cingapura 35.411 1,1
Taiwan Provincia da China 34.841 11,0
Republica da Coréia 29.112 9,2
China 23.229 73
Malasia 15.027 4,7
Indonésia 6.693 2,1
Tailandia 3.825 1,2

Fonte: Unctad, varios nimeros.
Elaboracéo da autora.

Paises como Taiwan, Cingapura, Maldsia e Tailindia procuraram realizar inves-
timentos diretos, utilizando incentivos no intuito de construir um verdadeiro network
de investimentos no setor de manufaturas dentro da prépria regido, exercendo, assim,
um papel importante na sua integragdo. Seus investimentos se dirigiram na regiao
basicamente em busca de diferenciais de custos e de regimes de comércio (estratégias
export-oriented do IDE).

Observe-se, como exemplo, o forte desempenho de Taiwan como investidor desde
1988. Essa foi uma resposta de suas CT's a0 aumento dos custos internos de produgio e
A escassez de mio-de-obra no mercado interno e foi grandemente dirigida para a indus-
tria manufatureira dos paises membro do Asean e China. Sua estratégia na década foi a
de expandir seus investimentos para adquirir tecnologia e para estabelecer canais de dis-
tribuigao nos paises desenvolvidos e para obter vantagens na expansao do mercado con-
sumidor e custos de produgao mais baixos nos paises em desenvolvimento.

~

E importante notar que apesar de os investimentos intra-regionais terem tido
uma presenga marcante nos investimentos recebidos pela Asia até 1995, na segunda
metade década, outros paises de fora da regido passaram a ser alvo de crescentes mon-
tantes de investimentos asidticos, até mesmo os paises desenvolvidos. Essa maior pre-
senga das CT's asidticas fora da Asia em parte se deveu ao didlogo Asia-Europa, que
resultou num esforgo especial feito pelos governos e pelas empresas das principais
economias asidticas a fim de marcar presenga no mercado da Uniao Européia. Os in-
vestimentos dessas economias apresentaram, ainda, uma maior dispersio geogrifica
em dire¢ao 2 América do Norte, Austrdlia, América Latina e Europa Central e Orien-
tal. Nessa dltima, as oportunidades abertas pelas privatizagoes foram fatores relevantes
para explicar a atratividade da regido. As CTs da Maldsia e da China também passa-
ram a se aproximar mais da Africa.

A queda dos investimentos intra-regionais na segunda metade dos anos 1990 se
deveu também a crise que assolou a regiao em 1997, que acabou por diminuir a capa-
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cidade financeira das CTs asidticas de investirem na regiao — particularmente as cor-
poragoes da Maldsia, da Taildndia e da Coréia.

Outro ponto que merece destaque € a especializa¢ao dos investimentos realizados
pelas principais economias asidticas nos anos 1990. Os NIEs, particularmente, Repu-
blica da Coréia e Taiwan centraram na produgio global em inddstrias capital-
intensivas e de alta tecnologia, como a eletronica, a automobilistica, a petroquimica e as
refinarias de petréleo; Cingapura e Hong Kong se dirigiram para servicos de maior va-
lor agregado, como comércio, finangas e turismo, além de alguns nichos do setor ma-
nufatureiro; os paises do Asean-4 foram para certos tipos de manufaturas baseadas em
recursos naturais, como material de borracha, madeira, petroquimica e atividades traba-
lho-intensivas (téxtil); China e [ndia procuraram diversificar mais suas bases industriais.

Apesar da predominéncia da participagio da Asia no total de IDE destinado aos
paises em desenvolvimento, o mesmo nio se pode dizer quanto a sua presencga nas fu-
soes e aquisi¢oes. O grifico 6 mostra a evolugo dos investimentos recebidos e das
fusdes e aquisi¢oes (vendas) na regido durante os anos 1990.

O peso da Asia no total fusdes e das aquisigoes envolvendo os paises em desen-
volvimento foi de apenas 33%, (contra 65% da América Latina), entre 1990-1999, e
a participagao das fusdes e aquisi¢des como propor¢ao dos fluxos recebidos de IDE
pela regiao foi de apenas 15,5%, ainda que com diferengas marcantes entre suas eco-
nomias, como a Coréia (59,3%), Hong Kong (31,2%), India (26%), Cingapura
(9,6%) e China (3,1%).

A inser¢ao desses cinco pafses nas fusdes e aquisi¢coes mundiais entre 1990-1999
foi o que se segue: dos 33% de participagio da Asia no total das vendas de empresas
dos paises em desenvolvimento, dos quais Hong Kong respondeu por 8,8%; Coréia
por 4,8%; Filipinas por 3,4%; China por 2,7% e Cingapura por 2,2%. Quanto a rea-
lizagao de investimentos sob a forma de compra de empresas, a presenga dos paises a-
sidticos é esmagadora perante o resto do mundo em desenvolvimento: 57%. Aqui a
lideranga coube a Hong Kong (16,4%), seguido pela Maldsia (9,5%), por Cingapura
(8,1%), pela Coréia (4,8%), e pela China (2,8%).

Em 2000, a participagao da regido, tanto nas compras quanto nas vendas, foi
mantida, mas a lideranga, no primeiro caso, coube a Coréia, a Hong Kong e a Tai-
landia, e, do lado das compras, coube a Cingapura, a Hong Kong e a4 Coréia. Em
2001, chama a aten¢do a maior presenca da China nas fusdes e aquisi¢des asidticas
por seu maior envolvimento nas vendas de empresas: 5,7% contra 3,2%, em 2000;
do lado das compras, a ascensao da India, cuja participagao em 2000 foi de 2,2% no
total de empresas adquiridas pela Asia, e, em 2001, j4 era de 4%, o que lhe rendeu o
terceiro lugar entre os principais paises asidticos compradores de empresas.

A distribuigio setorial das fusGes e aquisicoes na Asia nos anos 1990 seguiu um
padrao diferente do da distribui¢ao do IDE. Observe-se que essa distribui¢ao no Les-
te, Sul e Sudeste Asidtico (que respondeu por 93% do IDE recebido pela regiao) pri-
vilegiou o setor tercidrio, cuja participagdo foi de 58,5%, com destaque para
transportes e comunicagoes (15%) e finangas (16,5), contra 38,8% do setor secundd-
rio. Os setores da industria, importantes para o IDE, foram o de comidas, bebidas e
fumo (8%), o de quimica (6%) e a industria de equipamentos eletroeletrénicos (6%).
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Apesar de o setor tercidrio ser o mais importante setor de destino das fusdes e aquisi-
¢oes, em termos de sua participacio, o valor dessas operacdes é, no entanto, ainda
baixo quando comparado aos fluxos de IDE. Além do mais, boa parte das fusdes e
aquisicoes realizadas nessa regido disse respeito aos cinco paises mais atingidos pela
crise financeira em 1997.

GRAFICO 6
Asia: fluxos de IDEs recebidos e fusées e aquisicdes (vendas) — 1987-2002
(Em US$ bilhdes)
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Fonte: Unctad, varios nimeros.
Elaboracédo da autora.

Esse quadro explica-se pelo aprofundamento do processo de liberalizagao do setor
servigos, particularmente, bancos, seguros e telecomunicagoes, resultante de iniciativas
unilaterais ou no 4mbito de acordos internacionais. A reestruturacio de certos servigos
nos pafses mais atingidos pela crise (mas, nao sé) também abriu mais oportunidades aos
investimentos externos via fusoes e aquisi¢oes, o que tém aumentado sua importancia
como modo de entrada de IDE no mercado asidtico. Merece ainda destaque o envol-
vimento da China, da Cingapura, de Taiwan e da Indonésia nas fusées e aquisicoes de
empresas na Asia Central em busca de oportunidades nos setores de petréleo e gés.

O desempenho da Asia como a mais importante regiao absorvedora e realizadora
de IDE entre os paises em desenvolvimento foi reflexo de muitos fatores. O forte
crescimento dos fluxos para o Leste, Sul e Sudeste Asidtico persistiu por quase toda a
década, em grande parte, em virtude da estratégia do Japao de desenvolver na regido
uma estrutura de produgio integrada, embora no fim da década, os paises do Asean
tenham perdido participagio nesses fluxos. Os investimentos dirigidos a2 China, a
maior recebedora de IDE dos paises em desenvolvimento da década foram motivados
pelo seu rdpido crescimento econémico, abertura de novas oportunidades de neg6cios
na inddstria, suas reformas macroecondmicas e sua politica de incentivos a uma maior
dispersao geogréfica do IDE para além das dreas costeiras. Deve-se ressaltar que esse
pais foi bastante seletivo quanto ao tipo de IDE recebido, apreciando e monitorando
com mais cautela os projetos de investimentos e evitando fusdes e aquisi¢oes em seto-
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res estratégicos. A China foi na contramio das tendéncias globais de receber investi-
mentos majoritariamente via fusdes e aquisi¢oes, sinalizando para o fato de a possibi-
lidade de expansio do IDE fora do circuito financeiro e especulativo pode estar
atrelada basicamente ao crescimento econémico, a existéncia de oportunidades de in-
vestimentos em setores novos ¢ a mercados em expansio. Quanto ao Sul Asidtico, a
India foi uma importante recebedora de IDE, mas procurou combinar suas politicas
de liberaliza¢io para o IDE com um complexo sistema de controle de capitais, preo-
cupada com o balango de seus pagamentos — dado o default em que entrou o pais no
inicio da década de 1990 (Acioly, 2004).

4.2.2 América Latina

Depois de uma década de escassez de financiamento externo, a América Latina e o
Caribe experimentaram grande dinamismo como regido absorvedora de IDE nos
anos 1990, acumulando cerca de US$ 452 bilhoes. Os fluxos dirigidos a seus paises
aumentaram em quase dez vezes entre 1990-1999, registrando uma taxa média de
crescimento em torno de 27% ao ano, e uma participagio média no total de IDE re-
cebido pelos paises em desenvolvimento de 34%.

A distribuigao desses fluxos entre os paises da regido nio foi eqiiitativa (tabela
20). Os dez maiores recebedores de IDE, descontados os chamados paraisos fiscais,”
absorveram 79% de todos os investimentos recebidos pela América Latina e Caribe
entre 1990-1999, uma participagio semelhante a verificada no anos 1980. Dentre os
maiores recebedores de IDE, o Brasil teve a lideranga do periodo com uma participa-
¢ao média de 22%, vindo, em seguida, México (21%), Argentina (15%), Chile (7%),
Venezuela (4,6%), Colombia (4%), Peru (3,3%), Bolivia (0,9%), Paraguai (0,3%) e
Uruguai (0,3%). Deve-se ressaltar que os paises do Mercosul absorveram 64% de todos
os investimentos dirigidos 4 América do Sul na década de 1990.

Quanto aos investimentos realizados pela América Latina e Caribe na década de
1990, esses somaram apenas US$ 84 bilhdes, correspondendo a apenas 18% do total
de IDE realizado pelas economias em desenvolvimento (contra 79% da Asia). Essa
participagdo torna-se ainda menor quando, dentre os maiores investidores da regio,
s3o descontados os paraisos fiscais. Os dez maiores investidores da América Latina e
Caribe somaram investimentos da ordem de US$ 48,4 bilhoes, o que correspondeu 2
43% do total da regido.

Setorialmente, os investimentos recebidos pela América Latina e Caribe nos anos
1990 se dirigiram majoritariamente para o setor tercidrio, diferentemente da Asia, mas
seguindo a tendéncia mundial. Em 1988, a participacio da inddstria como destino dos
investimentos recebidos foi de 66%, contra 25% do setor de servigos e 9,6% do setor
primdrio. Em 1999, os servigos jé contabilizavam 53% e a industria 33%.

A crescente inser¢ao da América Latina e Caribe nos fluxos globais de IDE ao
longo dos anos 1990 esteve fortemente associada ao envolvimento da regido nas fu-
soes e aquisi¢des mundiais, como ilustra o grafico 7. A participagao da regiao no valor
total das vendas feitas pelas economias em desenvolvimento foi de 64,5% (contra

15. Os paraisos fiscais absorveram cerca de 20% dos investimentos totais recebidos pela América Latina e Caribe nos
anos 1990, com destaque para Bermudas e Ilhas Cayman que, juntos, somaram 11% desse total. Note-se que nos anos
1980, a participacdo dos paraisos fiscais foi a quase mesma, em torno dos 21%.
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apenas 32,4% da Asia), correspondendo a4 US$ 210,4 bilhdes acumulados entre
1990-1999. O pais mais envolvido nessas operagoes foi o Brasil que respondeu por
quase 30% desse total, vindo, em seguida, Argentina (24,6%), México (10,2%), Chi-
le (6,5%), Venezuela (4,5%) e Colémbia (4,1%).

TABELA 20
América Latina e Caribe: fluxos de IDEs recebidos acumulado — 1990-1999
Regido/pais 1990:1999
US$ (milhdes) %
América Latina e Caribe 452.221 100,0
América do Sul 265.306 58,7
Brasil 99.217 219
Argentina 67.834 15,0
Chile 32.703 7.2
Venezuela 20.670 4,6
Coldmbia 18.030 4,0
Peru 15.071 33
Equador 4721 1,0
Bolivia 4.155 0,9
Paraguai 1.336 0,3
Uruguai 1.164 0,3
Outros paises da América Latina e Caribe 186.915 41,3
México 96.929 214
Bermudas 32.735 7,2
Ilhas Cayman 16.351 3,6
Ilhas Virgens 7.534 1,7
Antilhas Holandesas 5.412 1,2
Panama 4.846 1,1
Trinidad e Tobago 4.345 1,0

Fonte: Unctad, varios niUmeros.
Elaboracéo da autora.

GRAFICO 7
América Latina e Caribe: IDE recebido e F&As (vendas) — 1987-2002
Em US$ milhoes
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Fonte: Unctad, vérios nimeros.
Elaboracédo da autora.

Em termos de participagio das fusdes e aquisi¢des nos fluxos recebidos de IDE,
essa atingiu, na América Latina e Caribe, cerca de 46% no periodo 1990-1999; os paises
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onde essas operagdes tiveram maior presenga no IDE foram Argentina (74,5%), Brasil

(61,5%), Venezuela (44,7%), Chile (40,6%) e México (21,6%).

A distribuigao setorial das fusdes e aquisigoes na regido, entre 1990 e 1999, foi
de 62% do setor de servigos, com destaque para transportes ¢ comunicagoes (22%),
distribui¢do de eletricidade, dgua e gds (13,6%) e finangas (13,5%) contra 34,7% da
inddstria, em que se sobressairam as industrias do petréleo (22,5%), de quimica

(8,2%) e de comidas, bebidas e fumo (7%).

A performance da América Latina e Caribe como recebedora de fluxos de IDE na
década de 1990 foi motivada pelos seguintes fatores: 7) reconversao econémica de al-
guns paises da regido; 77) politicas de liberalizagao com relagio ao IDE e ao comércio,
incluindo o fechamento de acordos bilaterais; 7:7) existéncia de oportunidades geradas
pelas privatizagoes em muitos de seus paises; 7) a implementagao do Mercosul e a
possibilidade de alargamento do Nafta. O Brasil foi o grande lider da regido no periodo
devendo sua inser¢ao nos fluxos de IDE aos investimentos destinados a inddstria au-
tomobilistica, no contexto do Mercosul, e aos esquemas de privatizagao.

4.2.3 Africa

A Africa continuou, nos anos 1990, a ser uma regiao que recebe poucos investimen-
tos, embora em termos absolutos eles tenham aumentado. Ao excluir-se a Africa do
Sul, os investimentos destinados a essa regido saltaram de US$ 2,2 bilhoes, em 1990,
para US$ 8,9 bilhoes, em 1999, acumulando, ao longo da década, um montante de
USS$ 50,8 bilhes. Sua participagao no IDE dirigido ao conjunto dos paises em desen-
volvimento, no entanto, foi de apenas 5% durante esse periodo (grifico 8). Em 2000
essa participagdo foi ainda menor, em torno de 3,4, mas em 2001 experimentou um
aumento surpreendente, indo a 8,4%. Note-se que nos anos 1980 a participagao da re-
gido no IDE do conjunto dos paises em desenvolvimento ultrapassou os 10%.

Ao incluir-se a Africa do Sul (que eleva o montante do IDE recebido pela re-
gido para US$ 64,3 bilhoes), a distribui¢io dos fluxos de IDE entre os paises afri-
canos continuou a ser bastante desigual, com apenas trés paises respondendo por
quase 50% dos investimentos recebidos pela regido nos anos 1990: Nigéria
(18,3%), Egito (14,5%) e Africa do Sul (13,2%). Esse dltimo respondeu por
39% dos investimentos destinados a regiio, em 2001, seguido pelo Marrocos

(15,5%), pela Algéria (7%) e por Angola (6,5%).

Quanto aos fluxos realizados, a Africa investiu cerca de US$ 7,4 bilhoes no exteri-
or entre 1990 e 1999, tendo, assim, uma participagio no IDE realizado pelos paises em
desenvolvimento de 3,2%. Ao incluir-se a Africa do Sul, seus investimentos realizados
sobem para US$ 21,9 bilhdes (sendo esse pais responsdvel por 59% dos investimentos
da regido, vindo em seguida a Nigéria com 16%). O restante dos paises tiveram uma
presenca infima nos investimentos feitos pelo continente noutros paises. Em 2000, a
Africa investiu apenas US$ 1,5 bilhdo, pouco mais da metade do montante de 1999
(US$ 2,7 bilhoes), dos quais 60% tiveram como origem apenas dois paises: a Libéria e
a Africa do Sul. Em 2001, os investimentos da regido foram negativos, grandemente
em razio dos desinvestimentos das CT's da Africa do Sul e ao fato de os investimentos
realizados pelas dez maiores economias da regido nao chegarem a US$ 700 milhaes.
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Quanto 2 insergio da Africa nas fusées e aquisicoes mundiais, dos US$ 15,7 bi-
lhoes de IDEs recebidos, apenas um quarto desse valor disse respeito a operagoes de
troca patrimonial. A participagao da regiao no total das fusoes e aquisi¢oes (vendas) nos
paises em desenvolvimento foi de 4,7%. Dentre seus paises os mais envolvidos nas ven-
das de empresas foram Africa do Sul, Egito e Marrocos, que, juntos, tiveram uma par-
ticipagdo de 79% no total da Africa.

GRAFICO 8
Africa: IDE recebido e fusées e aquisicdes (vendas) — 1987-2002
(Em USS$ milhdes)

20.000
18.000 R
16.000
14.000 -
12.000
10.000 LN
8.000 -
6.000 -
4.000 -
2.000 1
0 - \ T T T T T T T T T T
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

—<O— IDE recebido —{J— F&As (vendas)

Fonte: Unctad, varios numeros.
Elaboracédo da autora.

Do lado das compras, a participagio da Africa nas fusées e aquisi¢oes levadas
a cabo pelos pafses em desenvolvimento foi de apenas 10% entre 1990 e 1999. Mas a
participagao das fusdes e aquisigoes no total dos investimentos realizados pela regiao
(cerca de US$ 22 bilhaes) foi de mais de 95%, mostrando que as CT's da regido pre-
ferem as F&As como modo de entrada no mercado externo. Essas operagoes foram
amplamente lideradas pelas CTs da Africa Sul, que, sozinhas, contabilizaram 93% das
fusdes e aquisi¢oes realizadas pela regido no mundo. Caso seja descontada a Africa do
Sul, o maior pais recebedor de IDE e o maior investidor da Africa, a regiao recebeu
investimentos marginais ao longo dos anos 1990.

E importante salientar que as distintas performances do IDE entre as regides em
desenvolvimento, em termos do perfil dos investimentos recebidos (montantes, dis-
tribui¢do setorial, modos de entrada), estio estreitamente relacionadas ao nivel em
que se encontravam esses pafses em termos de desenvolvimento de suas forgas produ-
tivas e de engajamento no circuito financeiro internacional, no momento em que se
inicia 0 novo processo de internacionalizagio das empresas, notadamente das corpo-
ragdes norte-americanas.

No caso da América Latina — e também de outros paises em desenvolvimento —,
até o inicio dos anos 1970, praticamente todos os empréstimos se originaram de cre-
dores oficiais bilaterais e multilaterais, enquanto os fluxos privados consistiam, basi-
camente, de IDE pelas companhias norte-americanas. Esse quadro comegou a mudar,
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jd nos anos 1960, com a expansio do mercado de euroddlares, dirigidos pelos déficits
externos norte-americanos e com a desregulamentacio e liberalizagao dos mercados
financeiros dos EUA. Nesse contexto, os paises latino-americanos comegaram a rela-
xar seus controles sobre empréstimos em moeda externa por parte de seus bancos
domésticos e passaram a facilitar as condigbes de entrada, em suas economias, de ban-
cos internacionais dos paises industrializados.

Como resultado dos superdvits gerados pelos paises exportadores de petréleo em
relagao aos paises industriais, no inicio dos anos 1970, inaugura-se um novo momen-
to para o movimento internacional de capitais, com a expansiao do mercado de euro-
délares e empréstimos 2 América Latina. Esses fluxos tomaram a forma de
empréstimos bancdrios as empresas publicas e a grandes empresas privadas, envolvidas
em projetos de industrializagao. Nesse periodo, as entradas de IDE foram pequenas e
os investimentos de portfélio quase inexistentes. Entre os anos 1950 e 1960, os paises
da América Latina foram capazes de atrair credores internacionais em razao de suas altas
taxas de crescimento. Esse processo, vale ressaltar, foi encorajado pelas institui¢oes de
Bretton Woods, que estavam envolvidas com a manutengao da demanda global.

O tamanho dos fluxos foi determinado menos pela necessidade de financiamento
externo da regido do que pelo volume e pela rapidez da expansio da liquidez interna-
cional associados aos superdvits da Organizagio dos Paises Exportadores de Petréleo
(Opep) e ao crescimento dos déficits em conta corrente norte-americano. Assim, os re-
cursos foram altos e em muitos casos excederam a capacidade de absor¢io das economias

recebedoras (United Nations, 2003).

Assim, ¢ na virada dos anos 1960-1970 que os fluxos de capitais apresentam
uma grande mudang¢a dos empréstimos multilaterais para empréstimos privados em
direcao aos paises em desenvolvimento, em face das restrigoes de pagamentos. As fi-
nangas privadas permitiam a esses paises maior espaco politico do que os empréstimos
multilaterais com suas condicionalidades. Com isso, a criagao de liquidez internacional
passou a depender cada vez mais das decisdes dos bancos comerciais, baseadas nos jul-
gamentos a respeito da relagio risco—retorno referentes aos tomadores de empréstimos,
e em menor medida, da quantidade de liquidez requerida para apoiar as politicas de
ajustamento de paises, individualmente, ou mesmo para assegurar a estabilidade dos
pagamentos internacionais. Essa mudanga na fonte de financiamento — de multilate-
ral para privado — abriu um caminho para as fortes oscilagoes dos ciclos internacionais
de empréstimos, caracterizado por um perfodo inicial de aumento dos fluxos de capi-
tais, seguido de um movimento de reversao com severos ajustamentos para as econo-
mias devedoras (United Nations, 2003).

A mudanga repentina da politica monetdria norte-americana no fim dos anos
1970 significou, para a América Latina, uma descontinuidade nos fluxos de liquidez e
ocasionou a chamada crise da divida, com a transferéncia liquida de recursos da regizo.
Apesar de nao ter sido a primeira vez que seus pafses se viram forgados a transferir
recursos, o tamanho das transferéncias foi sem precedentes. Essa situagio levou a de-
pressdo da atividade econémica — com sérios ajustes de grande impacto social — e a
conseqiiente dificuldade de atrair investimento internacional.

Muito diferente foi o caso da Asia. Os paises asidticos foram, ao contrdrio, muito
menos envolvidos nessa expansao inicial dos empréstimos internacionais, apesar do
caso da Coréia, que sustentou o crescimento com empréstimos externos, porém,
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amparada em medidas para estimular as exportagoes. Desse modo, fatores, como a
auséncia de endividamento externo, a dindmica dos investimentos intra-asidticos, no-
tadamente os japoneses, e a combinagdo de politicas agressivas de atragao de investi-
mento externo com crescimento econdmico explicam a crescente inser¢io dessa
regido nos fluxos globais de IDE desde os anos 1980.

No que se refere ao continente africano, esse recebeu mais investimentos nos anos
1990, embora sua participagao nos fluxos destinados aos paises em desenvolvimento
tenha caido. Esses maiores fluxos de investimentos se deveram particularmente s estra-
tégias das CT's atuantes no setor de minérios e, também, aos esforgos de vdrios governos
da regido de criar um ambiente mais amigdvel ao IDE. Mas a distribui¢io do IDE entre
seus paises nao tem mudado em relagao a década de 1980.

Ao concluir esse item, um balanco geral da década mostra que as razées do
aumento dos fluxos de IDE para os paises em desenvolvimento nos anos 1990 po-
dem ser creditadas:

1) As politicas de liberalizagio com relagio ao IDE.

2) As oportunidades geradas pelos programas de privatizagao, incluindo medi-
das como a simplificagdo de procedimentos relacionados a autorizagdo e ao
registro do IDE.

3) As menores restri¢oes setoriais e relaxamento de limites para a repatriagao de
lucros e dividendos, assim como os pagamentos de tecnologia e direitos de
propriedade intelectual.

4) Ao processo de integragao regional (possibilidade de ampliagao do Nafta e
do Mercosul) fortaleceu o fator “tamanho de mercado” nas decisoes de in-

vestir das CTs.

4.3 A DISTRIBUICAO SETORIAL DO INVESTIMENTO DIRETO EXTERNO:
O PREDOMINIO DO SETOR DE SERVICOS

Como destacado anteriormente, o crescimento dos fluxos de investimento direto es-
trangeiro, a partir dos anos 1980, foi acompanhado por mudangas na composi¢ao se-
torial tanto dos fluxos quanto do estoque de investimentos. Segundo os dados da
Unctad (1991), durante os anos 1950, o IDE esteve fortemente concentrado numa
ampla gama de produtos primdrios e nas manufaturas, mas no fim dos anos 1980, os
investimentos mostravam uma clara tendéncia a concentragao no setor de servigos,
com uma participagio em torno de 50% no estoque total de IDE contra uma partici-
pacao de apenas 25% no inicio dos anos 1970.

Assim, em 1988, dos US$ 1.009, quatro bilhdes de estoque global de IDE, cerca
de 11%, encontravam-se no setor primdrio; 42%, no setor secunddrio; e 44%, no se-
tor tercidrio. Em 1999, o estoque mundial de IDE acumulava US$ 3.633,2 bilhoes e
o setor de servicos contabilizou uma participagao de 50,3% contra 41,6% do setor
secunddrio, como mostra o gréfico 9. E importante salientar, no entanto, que essa
mudanga na composi¢io setorial do IDE apresentou diferengas marcantes entre os
paises desenvolvidos e as regides em desenvolvimento, e mesmo entre essas.
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GRAFICO 9
Distribuicao setorial do estoque de IDE no mundo — 1988 e 1999

1988 1999

11,0% 5,6%

45,3%
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B Primario @ Secundario O Terciario

Fonte: Unctad, varios nUmeros.
Elaboracado da autora.

Ao observar os dados de estoque de IDE referentes ao ano de 1988 da tabela 21,
percebe-se que nos paises desenvolvidos o setor tercidrio jd era o mais expressivo no
fim dos anos 1980: 47% contra 39,4% do setor secunddrio. O setor de finangas foi
grande lider como recebedor de IDE durante a segunda metade daquela década.

Nas regides em desenvolvimento, nesse mesmo ano, a participagao do setor pri-
mdrio no estoque de IDE na Africa foi de quase 52% contra uma participagio de
21% do setor secunddrio e 27,4% do setor tercidrio. Nessa regiao, a lideranga coube
a0s setores intensivos em recursos naturais. Na Asia, o setor secunddrio respondeu por
69% do estoque de IDE, com grande peso para os setores de equipamentos eletroele-
tronicos (14%), de quimica (12,7%) e de produtos minerais nao-metélicos (12,3%).
O setor tercidrio respondeu, nessa regido, por 17%, liderado pelos servicos de hotela-
ria e restaurantes (4,3%), outros servicos (3,7%) e finangas (2,6%). Na América Latina
e Caribe, o setor secunddrio respondeu por 65,8%, puxado pela industria quimica
(14,3%), pela inddstria automotiva (9,9%) e pela industria de mdquinas e equipamen-
tos (8,5), enquanto o setor tercidrio teve uma participagao de 24,6%, grandemente in-
fluenciado pelos servigos pessoais, sociais e comunitdrios (12%).

TABELA 21
Distribuicao do estoque setorial de IDE — 1988 e 1999
1988
Setores Paises desenvolvidos (em %) Paises emldesenvolwmento' (em %) — - Mundo (%)
Todos Africa Asia América Latina
Primario 10,3 13,7 51,8 13,1 9,6 10,7
Secundario 39,4 65,0 20,8 68,9 65,8 42,4
Terciario 46,9 20,0 27,4 17,1 24,6 43,9
1999
, ) o Paises em desenvolvimento (em %) Mundo (%)
Setores Paises desenvolvidos (em %) Todos i feia América Latina
Priméario 5.7 54 13,6 3,5 12,0 5,5
Secundario 36,4 54,5 43,4 60,2 32,8 41,6
Terciario 55,5 37,3 42,9 33,6 52,2 50,3

Fonte: Unctad, varios numeros.
Elaboracao da autora.

Em 1999, o padrio de distribuigio setorial dos investimentos entre os paises desen-
volvidos e em desenvolvimento j4 havia se alterado sensivelmente. Nos primeiros, o setor
tercidrio teve uma participagao de 55,5% no estoque total de IDE, com servigos relacio-
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nados a negdcios respondendo por 20,6% e, o setor secunddrio, uma participagao de
36,4%. Entre as regides em desenvolvimento, por sua vez, as diferengas foram grandes.

Na Africa, 13,6% do estoque total de IDE esteve concentrado no setor primdrio,
em 1999, e tanto o setor secunddrio quanto o tercidrio tiveram uma participagao de
43,4%, mostrando uma mudanga significativa na distribui¢o setorial do IDE, com
grande declinio do setor primdrio. Na Asia, o secund4rio continuou sendo o maior
recebedor de IDE (60,2%), ainda que com uma participagio menor do que em 1988,
sendo o setor tercidrio o setor que mais cresceu, apresentando uma participagao em
torno de 33,6% (o dobro de 1988). A América Latina e o Caribe tiveram, no setor
tercidrio, o maior recebedor de IDE, que acumulou, em termos de estoque, numa
participagdo de 52,2% contra 32,8% do setor secunddrio.

A distribuicdo setorial fusdes e aquisi¢des seguiu a mesma tendéncia da distri-
bui¢io dos fluxos de IDE, com a ascensao do setor de servigos (tabela 22). Em
1988, as manufaturas foram alvo de 64% das fusdes e aquisigoes mundiais, em ter-
mos de valor, enquanto o setor tercidrio foi de 33%. E importante notar que apesar
de o setor de servicos apresentar uma tendéncia de crescimento nos 1980, até 1994
o setor secunddrio tinha a maior participagio nas fusdes e aquisi¢des, contabilizando
54,5% do total contra 41% do tercidrio. As industrias de bebidas, comida e fumo,
seguida pela inddstria quimica e de equipamentos eletroeletronicos, desempenha-
ram papel de lideranca como destino dessas operagoes entre 1988 ¢ 1994. A partir
de 1995, porém, o setor tercidrio ultrapassou o setor secunddrio, de modo que, em
2000, esse setor passou a responder por quase 74% das fusées e aquisicoes mundi-
ais, puxado pelos servicos de transportes, armazenagem e comunicagio e finangas
contra apenas 25,5% do setor secunddrio.

A década de 1990 mostrou que os setores mais importantes como destino das fu-
soes e aquisi¢dbes mundiais foram os servigos relacionados as finangas (16%), aos ser-
vicos de transportes, de armazenagem e de comunicagbes (12%) e aos servigos
relacionados a negécios (7%).

A distribuigao setorial do IDE, a partir de meados da década de 1980, sinalizou
uma clara preferéncia dos investimentos diretos externos pelo setor de servigos e este-
ve associada a fatores, como a liberaliza¢iao do investimento e do comércio no setor de
servicos, incluindo as atividades non-tradables, resultado de vdrios acordos multilate-
rais, até mesmo aqueles negociados no dmbito das diversas rodadas do GATT (e de-
pois, da Organiza¢dio Mundial do Comércio — OMC). Isso significou um maior grau
de liberdade para a atuagdo das CTs em diversos setores da economia nos paises rece-
bedores de IDE. Por outro lado, tanto os paises desenvolvidos quanto os paises em
desenvolvimento introduziram mudangas em seus quadros regulatérios de modo que
se permitisse a atuagdo do capital estrangeiro em setores como o de utilidade pudblica
e o de telecomunicagoes.
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TABELA 22

Participacdo dos setores nas fusdes e aquisi¢coes mundiais, posicdo vendedora

(Em % e US$ milhdes)

Setor 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 1990-1999
Primério 34 34 4,6 43 3,5 2,0 0,9 2,6
Agricult., caca, pesca e silvicultura 1,6 0,1 0,4 0,7 0,2 1,3 0,1 0,5
Extracdo de minérios e petréleo 18 33 4,2 3,6 33 0,7 08 2,1
Manufaturas 63,8 50,1 54,5 54,5 39,0 49,5 25,5 43,9
Alimentos, bebidas e tabaco 12,5 8,4 11,9 10,6 2,9 3,2 4,4 5,5
Téxtil, vestuario e couro 0,7 0,9 1,0 1.1 0,4 0,3 0,2 0,7
Madeira e produtos de madeira 1,6 5,2 2,0 3,4 2,5 1,4 2,1 2,1
Editoracéo e midia 10,2 1,5 6,5 2,2 4.8 24 04 2,0
Carvéo, petroleo e combustiveis nucleares 15,5 43 2,0 33 6.2 12,7 39 5,5
Quimica e produtos quimicos 4,3 8,2 7,0 15,8 6,8 6,0 2,7 9,9
Borracha e produtos de pldstico 3,1 1,8 03 0,8 1.7 04 04 0,8
Minerais metalicos e ndo-metalicos 2.1 3,7 6,8 41 13 1,5 1,0 2,0
Metal e produtos de metal 1,4 2,9 3,2 2,2 3,8 1,6 1,5 21
Magquinas e equipamentos 2,5 1,2 1,4 2,6 1,9 1,7 0,8 2,2
Equipamentos eletroeletronicos 6,1 41 7.8 2,7 33 6,7 4,7 5,4
Instrumentos de precisédo 31 2,7 1,4 1,5 1,5 1,7 1,2 1,5
Equip. de transp. e veiculos automot. 0,8 49 2.8 3,9 1,8 9,5 2,2 3,9
Outras manufaturas 0,0 0,4 0,5 0,4 0,1 0,4 0,0 0,2
Tercidrio 329 46,4 40,8 41,1 57,4 48,5 73,6 53,5
Eletricidade, gas e 4gua 0,1 0,4 2.3 2,0 9,4 6,1 41 5,7
Construgéo 0,3 0,4 0,8 0,7 1,9 0,3 0,5 0,6
Comeércio 8,7 6,0 7,2 6,9 12,3 51 3,1 7,2
Hotéis e restaurantes 59 4,8 1,8 1.8 1.1 1,9 0,3 1,5
Transp., armazenagem e comunic. 19 9,6 3,8 10,7 7,7 9,7 32,0 12,0
Finangas 12,5 14,4 16,6 8,3 16,2 15,7 16,1 15,8
Servicos relacionados a negécios 2,6 7.9 4,8 6,6 5.8 8,0 12,0 7,0
Administracdo publica e defesa - - - - 0,1 0,0 0,1
Educacdo - 0,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saude e servico social 0,1 0,3 0,3 19 0,1 0,1 0,1 0,4
Servigos comunit., sociais e pessoais 0,9 2,6 3,1 1,8 2,9 1,5 57 3,1
Outros servicos 0,0 0,0 0,1 0,4 - 0,0 0,0 0,2
Desconhecido 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Total 115.623  150.576 79.280 127.110  227.023 531.648 1.143.816  2.536.899

Fonte: Unctad, (2002).
Elaboracédo da autora.

Na década de 1990, alguns fatores explicaram o dinamismo e a configuragao as-

sumidos pelos fluxos globais de investimento direto externo. Apds a recessio de
1991-1992, o boom experimentado pelo IDE deveu-se:

1) A retomada do crescimento das principais economias desenvolvidas, especial-

mente a dos Estados Unidos e a de alguns paises em desenvolvimento,

notadamente os asidticos.

2) Ao boom das fusdes e aquisi¢des — a for¢a motora do crescimento dos inves-

timentos diretos desde os anos 1980 — associado as inovagoes financeiras,
que permitiram grandes operagdes patrimoniais entre empresas, € a continu-

idade do processo de reestruturagao industrial em muitos paises.

3) A apreciagao do délar contra o iene e algumas moedas européias.

4) A liberalizagao do setor de servicos e menores restricoes setoriais, de modo

geral, o que permitiu a entrada de IDE em setores antes vetados ao capital

estrangeiro e sob a modalidade de fusdes e aquisi¢oes.
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5) Aos vérios programas de privatizagdo nos paises em desenvolvimento (mas
nao s6), fruto de nova orientagdo politica de redugao do peso do Estado na
producao de bens e servigos, especialmente no caso dos paises latino-
americanos.

6) Aos processos de integracao regional com a criagao de vdrios blocos econé-
micos, assim como pela proliferagao de acordos bilaterais de investimentos.

As tendéncias apresentadas pelos fluxos globais de investimentos diretos ao longo
dos dltimos 20 anos estao relacionadas a mudangas ocorridas nas condi¢des interna-
cionais a partir de 1970, que alteraram profundamente a forma e a dire¢do do IDE e
do progresso técnico. A liberalizagao financeira e cambial, a mudanca nos padroes de
concorréncia entre as grandes empresas — impulsionada por modifica¢des nas formas
de financiamento do investimento produtivo — e a altera¢io nas regras do comércio e
do investimento internacional foram pedras angulares dessas mudangas.

5 A EVOLUCAO RECENTE DOS FLUXOS GLOBAIS DE
INVESTIMENTO DIRETO EXTERNO (IDE)

5.1 A DESACELERACAO DOS FLUXOS DE IDE POS-2000

A partir de 2001, os fluxos globais de IDE declinaram fortemente, com os fluxos
recebidos caindo 51% em relagiao a 2000. Essa reversao dos investimentos, depois
do forte crescimento experimentado entre 1993-2000, refletiu basicamente trés fa-
tores: Z) crescimento econdmico fraco das principais economias industriais (tabela
23); i7) queda nas atividades dos mercados de agbes — que estimulam as operagdes
de fusdes e aquisi¢des transfronteiras, a forca motora do IDE desde meados dos
1980; e 7ii) fatores de ordem institucional relacionados a desaceleragao dos progra-
mas de privatizagao em vdrios paises.

Foram os paises desenvolvidos que experimentaram uma queda maior do IDE,
recebendo, em 2001, pouco mais da metade do valor verificado em 2000, embora os
paises em desenvolvimento tenham sofrido também o impacto desse declinio global
dos investimentos. Apenas as economias em transi¢ao da Europa Central e Oriental
experimentaram um leve crescimento nos fluxos de IDE recebidos a suas economias
em 2001, em 2%. Em 2002 e 2003 os investimentos diretos continuaram caindo,
registrando US$ 651 bilhées e US$ 559 bilhaes, respectivamente, o que correspondeu
a menos da metade do valor mdximo registrado em 2000 (tabela 24).

Durante o perfodo 2001-2003, os fluxos globais de IDE apresentaram as seguintes
tendéncias: 7) desaceleragao das fusbes e aquisi¢oes transfronteiras, incluindo aquelas
acima de US$ 1 bilhdo, tanto em termos de valor quanto de participagao nos inves-
timentos totais; 77) relativa desconcentragio dos investimentos recebidos em favor das
economias em desenvolvimento e alta concentragao dos investimentos realizados pelas
economias desenvolvidas; 777) preferéncia majoritariamente pelo setor de servigos.

Sendo as fusdes e aquisigoes a for¢a motora do dinamismo alcangado pelo investi-
mento direto desde meados dos anos 1980, o declinio global do IDE esteve relacionado a
desaceleragdo dessas operagoes. O volume de fusdes e aquisigoes transfronteiras passou de
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US$ 1,2 trilhdo, em 2000, para US$ 594 bilhoes, em 2001. Essa queda continuou nos
dois anos seguintes, mas registrando, em 2002, uma queda 38% em relagio a 2001,
e, em 2003, assumindo um valor perto de US$ 297 bilhdes (pouco mais de um quar-
to do valor do ano 2000).

Esse comportamento das fusoes e aquisigoes estd ligado, por sua vez, a queda nas
atividades dos mercados aciondrios no periodo. O valor das agdes comercializadas nos
49 mercados mundiais de a¢oes declinou em 15%, totalizando US$ 22 trilhoes em
2002, o que impactou negativamente as fusdes e aquisi¢des, uma vez que 0s pregos
mais baixos das a¢bes estreitaram as possibilidades de aquisi¢ao de empresas. Ainda a
participagio das fusdes e aquisi¢oes financiadas por meio de trocas de a¢des (como no ca-
so dos mega deals) também caiu para 11%, em 2002, de um total de 44%, em 2000. Par-
te desse declinio deve ser atribuida a fatores microeconémicos ligados a desaceleragio do
processo de reestruturagao das grandes corporagdes transnacionais (Unctad, 2003).

Em termos de nimero, as fusdes e aquisigdes transfronteiras cairam de 7.894,
em 2000, para 6.034, em 2001, e para 4.493, em 2002. O valor médio por transagdo
também caiu de US$ 145 milhoes, em 2000, para US$ 98 milhoes, em 2001, e para
US$ 82 milhoes, em 2002. O ndmero de mega deals (F&As acima de US$ 1 bilhio)
caiu de 175, em 2000, para 56, em 2003, o mais baixo desde 1998 (Unctad 2004).
Em termos de valor, esses acordos registraram, em 2003, um total de US$ 141 bilhoes
contra US$ 865 bilhdes em 2000. Ressalte-se que a maior transagio individual, em
2003, foi a aquisi¢ao da Household International Inc. (EUA) pela HSBC Holding Plc.
(Reino Unido), ambas do setor financeiro, por US$ 15,8 bilhdes, enquanto a maior
transa¢ao, em 2000, somou US$ 202,8 bilhdes (Unctad, 2003).

A participagdo das fusdes e aquisigdes nos fluxos mundiais de IDE caiu de 82%, em
2000, para 53%, em 2003, o que totalizou uma participagao média no periodo 2001-
2003 de 61%. Essas operagoes tiveram maior peso nos investimentos recebidos pelos pai-
ses desenvolvidos (72%) do que nos paises em desenvolvimento (31%).

TABELA 23
PIB a precos constantes dos principais paises desenvolvidos — 1990-2003

Paises/regido 1995-2000 2001 2002 2003 2004 2001-2004
Mundo 3,8 2.2 2,8 4,0 5,1 3,5
Economias avangadas 3,2 1,3 2,1 2,0 3,4 2,2
Estados Unidos 3,9 1,3 2,0 3,0 4,4 2,7
Japédo 1,3 -0,5 0,2 1,4 2,6 0,9
Area do euro 2,6 1,6 0,9 0,5 2,0 1.3
Paises da UE 2,6 1,6 11 1,2 2,5 1,6
Alemanha 1,8 0,8 1,8 -1,0 1,7 0,8
Franca 2,5 2,0 2.1 0,5 2.3 1,7
[talia 2,1 1,8 2,0 2,0 2,5 2,1
Reino Unido 2,8 2,0 2,4 2.2 3,1 2,4
Canada 3,7 2,0 2,2 2,0 2,8 2,3

Fontes: IMF (2000; 2003; 2005).

Um outro fator nao menos importante que explica o declinio do IDE e das fu-
soes e aquisicoes foi a desaceleragao dos processos de privatizagio. O total de ativos de
empresas estatais vendidas caiu de US$ 50 bilhoes, em 2000, para US$ 20 bilhoes,
em 2003 (World Bank, 2004). O IDE relacionado as privatizagbes nos paises em de-
senvolvimento caiu para um décimo do nivel de 1998, de um recorde de US$ 33
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bilhoes daquele ano, contabilizando US$ 3,5 bilhées, em 2003. Do lado dos paises de
origem, problemas de liquidez e de desempenho econémico diminuiram o interesse
pela privatizagao por parte das corporagdes transnacionais. Ao mesmo tempo, alguns
paises em desenvolvimento, particularmente da América Latina, tornaram-se mais cé-
ticos quanto aos beneficios desses processos.

TABELA 24

Fluxos de IDEs recebidos e fusées e aquisicoes transfronteiras (vendas),
por regiao — 2000-2003

(Em USS$ bilhdes e %)

Acumulado Média

Categoria 2000 2001 2002 2003 2001-2003 2001-2003 Regido
IDE 1.392,9 823,8 651,2 559,5 2.034,5 678,2
F&As 1.143,8 593,9 369,8 296,9 1.260,6 420,2 Mundo
F&As* 865,7 378,0 208,9 1411 728,0 242,7
(N* acordos) 175 113 81 56 - 83
F&As/IDE 82% 72% 57% 53% - 61%
IDE 1.120,5 589,4 460,3 366,5 2.536,7 845,6 Paises
F&As 1.056,0 496,1 307,7 240,4 2.100,2 700,1 desenvolvidos
F&As/IDE 94% 84% 67% 66% - 72%
IDE 246,6 209,4 162,1 172,0 790,1 263,4 Paises
F&As 70,6 85,8 44,5 421 243,0 81,0 em desenvolvimento
F&As/IDE 29% 41% 27% 24% - 31%

Fonte: Unctad (2003 e 2004 para o ano de 2003).
Obs.: *F&As = Fusdes e aquisicoes acima de US$ 1 bilhéo.

Quanto aos investimentos novos (greenfield investment) em 2003, cerca de 9.300
projetos de instalagio de novas plantas somaram US$ 440 bilhées. A China liderou
em numero de projetos destinados a sua economia, seguida pelos Estados Unidos,
India, Federacio Russa, Reino Unido e Brasil. Em termos de valor, a lideranca coube
a Austrélia e ao Canadd, cujos projetos se localizaram nos setores capital-intensivos.
Os paises de origem dos novos investimentos foram os Estados Unidos, o Japdo, a
Alemanha, o Reino Unido e a Franca. E importante notar que em 2003 o niimero de
fusoes e aquisi¢oes foi menor do que o de novos projetos (Unctad, 2004).

Em termos de distribui¢o espacial dos fluxos de IDE, os paises em desenvolvi-
mento receberam menos investimentos, em termos de valor, entre 2001 e 2003 com
relagao a 2000: foram US$ 209,4 bilhoes, US$ 162 bilhoes e US$ 172 bilhaes, con-
tra US$ 247 bilhdes do ano de 2000. Sua participagio, no entanto, aumentou de
18%, em 2000, para 25%, em 2001, chegando a 31%, em 2003. Os paises desenvol-
vidos experimentaram um maior declinio nos fluxos recebidos de investimentos, de
cerca de US$ 1,1 trilhdo, em 2000, para US$ 589 bilhdes, em 2001, contabilizando,
em 2003, apenas US$ 366 bilhdes — uma participagao nos investimentos mundiais
nesse tltimo ano, de pouco mais de 65% perante os 80% de 2000 (tabela 25).

TABELA 25
Distribuicao dos fluxos de IDE entre os paises desenvolvidos
e em desenvolvimento — 2000-2003

(Em %)
Regiao 2000 2001 2002 2003 Média 2001-2003
Paises desenvolvidos 80,4 71,5 70,7 65,5 69,2
Paises em desenvolvimento 17,7 25,4 24,9 30,7 27,0

Fonte: Unctad (2003 e 2004 para o ano de 2003).
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No mundo desenvolvido, os Estados Unidos foram responsdveis por mais da
metade da queda dos fluxos de IDE ocorrida nas economias avangadas. Fato é que os
EUA e a UE diminuifram sua importincia como destino dos investimentos diretos
dos demais paises desenvolvidos no periodo 2001-2003, tendo os paises em desenvol-
vimento se tornado os pélos de atratividade do IDE. Essas tendéncias refletem a pro-
cura por custos de localizagio mais baixos em face da intensificagio da competicao e
da pressdo para cortar custos de operagao.

No plano setorial, todos os trés setores das economias avangadas sofreram queda
como destino dos investimentos globais, mas algumas atividades dentro do setor de
servigos, como as financas e as atividades relacionadas a negécios receberam maiores
montantes de IDE.

Os pagamentos dos empréstimos intracompanhias foram o grande elemento na
redugio dos fluxos liquidos de IDE para algumas grandes economias de origem das
corporagdes transnacionais. De modo geral, os empréstimos intracompanhias declina-
ram ou se tornaram negativos em vérios paises desenvolvidos no ano de 2002. Expli-
cam esse movimento, os diferenciais de taxas de juros de muitos paises, as quedas nas
operagdes de fusdes e aquisi¢des e as renegociagoes de dividas convertidas em investi-
mentos, além do menor crescimento econémico das principais economias industriais,
como j4 mencionado.

Como pode ser observada na tabela anterior, a desaceleragio dos fluxos de IDE
p6s-2000 resultou numa maior desconcentragao do IDE em favor dos paises em de-
senvolvimento, notadamente em 2003. A participa¢ao média desses paises nos inves-
timentos diretos recebidos entre 2001-2003 foi, no entanto, menor (27%) do que no
periodo 1991-1993 (32%) — periodo também de recessio econémica — e igual & mé-

dia dos anos 1990.

Ao consultar a tabela 3, pode-se verificar que as dez maiores economias recebe-
doras de IDE, em 2003, contabilizaram uma participagao de 67% nos fluxos globais
de investimentos contra 73%, em 2000, embora s a China aparega nessa lista repre-
sentando os paises em desenvolvimento. Do lado dos investimentos diretos realiza-
dos, a participagao dos dez maiores investidores nos fluxos mundiais continuou
altamente concentrada: 83%, o mesmo peso que tiveram no ano de 2000.

Diferentemente dos fluxos recebidos, os fluxos realizados pelos paises desenvolvidos
cresceram 4%, em 2003, com a América do Norte (Estados Unidos e Canad4) aumen-
tando os investimentos em 22%. A Uniao Européia teve um decréscimo nos investimen-
tos feitos no exterior de 4%. No geral, dez de 15 paises aumentaram seus investimentos
no mundo. Os Estados Unidos tiveram a lideranga como maior investidor, seguido por
Luxembulrgo,16 Franca e Reino Unido.

No plano da distribui¢io setorial do IDE, os dados de estoque mostram que a
participagao média do setor primdrio no total de IDE nos anos 1999-2000 foi de

16. A posicdo de Luxemburgo como maior recebedor e realizador de investimentos depois dos Estados Unidos se deveu
ao fato de, desde 2000, parte significativa do IDE ter entrado naquele pais sob a forma de grandes operacdes de fusdes
e aquisicdes e refletir as transferéncias de fundos entre filiais do mesmo grupo econémico localizadas em diferentes pai-
ses, por meio da Aolding estabelecida em Luxemburgo. Esse pais oferece condi¢bes especiais para o estabelecimento de
matrizes das grandes empresas transnacionais por meio de iseng6es fiscais (ver Unctad, 2003, p. 69).
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3,3%, contra 22% da industria e 68,5% dos servigos. Em 2001 cai a participagio
da inddstria (20,5%) e dos servicos (63,3%) e triplica a participagdo do setor primdrio
(9,3%). Os paises desenvolvidos responderam pela maior presenga do setor primdrio nos
fluxos de IDE, uma vez que esse setor decresceu nos paises em desenvolvimento,
enquanto a inddstria e os servicos aumentaram suas participagoes.

A distribui¢ao setorial do IDE sob a forma de fusées e aquisi¢oes entre 1990 e
1999 tendeu a privilegiar o setor de servigos, cuja participagiao média foi de 53% pe-
rante os 43% do setor industrial. Em 2000, quando os investimentos diretos atingi-
ram seu ponto mais alto em termos de volume, a participagdo dos servicos atingiu a
casa dos 74% contra apenas 25% da inddstria. Apds 2000, o setor de servigos expe-
rimentou uma queda na sua participagio como destino daquelas operagdes: passou
para 62%, em 2001, 59%, em 2002, e 54%, em 2003. Em valores, as fusdes e aquisi-
¢oes nos servicos cafram de US$ 842 bilhoes, em 2000, para US$ 159 bilhoes, em
2003, e, no caso da inddstria, de US$ 291,6 bilhoes para US$ 129,7 bilhges, no
mesmo perfodo (gréfico 10), contribuindo para o aumento da participagao da indds-
tria nessas operagoes.

GRAFICO 10
Distribuicao setorial das F&As transfronteiras — 2000-2003
Em US$ milhdes
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Fonte: Unctad (2003 e 2004 para o ano de 2003).

5.2 O INVESTIMENTO DIRETO EXTERNO NAS ECONOMIAS AVANCADAS

A tabela 26 permite a observagdo da posi¢ao dos principais paises desenvolvidos nos
fluxos de IDE recebidos e realizados no periodo 2000-2003. Note-se o comporta-
mento do IDE nessas economias, em linhas gerais.
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5.2.1 Estados Unidos

Apesar do declinio geral, um tergo dos paises desenvolvidos experimentaram aumento
no IDE recebido em 2002 (nove de 26). Os lideres foram Luxemburgo, Franca e
Alemanha, retirando os Estados Unidos — o maior recebedor em 2001 — da lista dos
trés maiores. O IDE da Unido Européia (UE) para os Estados Unidos cairam, com
poucas fusdes e aquisi¢des realizadas. Os maiores paises de origem dos investimentos
na economia norte-americana foram a Franga, o Reino Unido, o Japio e a Austrdlia
(nessa ordem). Os setores mais afetados nos EUA pelo declinio do IDE foram os de
servigos financeiros e de computagao e a inddstria quimica. O declinio do IDE de
US$ 100 bilhées tornou o financiamento do balango de pagamentos norte-americano
mais dificil, dado o déficit em conta corrente de US$ 481 bilhoes.

Em 2003, o IDE para os Estados Unidos caiu pelo terceiro ano consecutivo, regis-
trando US$ 30 bilhdes, o valor mais baixo desde 1992. Muitos empréstimos intracom-
panhias foram liquidados (US$ 34 bilhoes), assim como as filiais nos Estados Unidos
reduziram as dividas contraidas com suas matrizes durante o boom de 1998-2001. Inves-
timentos por meio de agoes também declinaram (para US$ 62 bilhes) e os reinvestimen-
tos de lucros aumentaram, porém, a um nivel bem mais baixo (US$ 2 bilhoes).

Em termos de investimentos realizados, os EUA aumentaram seus investimen-
tos. O fato de receberem menos investimentos do que realizaram colocou um pro-
blema para o pais em termos da contribui¢ao do IDE para o balango de pagamentos
que tem se tornado negativo. Assim, os fluxos liquidos de IDE reverteram de uma
posi¢do positiva de US$ 171 bilhges, em 2000, para um déficit de US$ 122 bilhaes,
em 2003. E a primeira vez que tanto o balango do IDE quanto o do comércio se mo-
vem negativamente a0 mesmo tempo, em rela¢io as duas tltimas décadas. O impacto
combinado dessas duas varidveis resultou num balango de pagamentos negativo, entre
2000 e 2003, de US$ 208 bilhdes para menos US$ 617 bilhdes (Unctad, 2004, p. 80).
A maioria do financiamento desse déficit se deu por meio do investimento de portfdlio
que aumentou — em termos liquidos — de US$ 63 bilhoes para US$ 437 bilhoes em

2003. A grande parte desses fluxos veio de compras de titulos do governo.

TABELA 26

Fluxos de IDEs recebidos e realizados pelas principais economias
desenvolvidas — 2000-2003

(Em US$ milhdes e %)

Pais Recebidos Realizados

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

Unido Européia 49,1 473 57,5 52,7 68,2 63,5 60,9 55,0
Austria 0,6 0,7 0,2 1,2 0,5 04 09 1,2
Bélgica-Luxemburgo 6,4 10,7 - - 7.2 14,1 - 0,0
Bélgica - - 2,8 5.3 - - 2,1 6,0
Dinamarca 2,4 1,4 09 0,5 2.1 1,8 0,7 0,2
Finlandia 0,6 0,5 1,4 0,5 1,9 1,2 1,5 -1,2
Franca 3,1 6,7 79 8,4 14,8 13,1 9,7 9,4
Alemanha 14,6 41 5,8 2,3 4,7 5,9 3,8 0,4
Grécia 0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0
Irlanda 1,9 19 2,9 4,6 0,4 0,8 0,4 0,3
Italia 1,0 1,8 2,2 2,9 1,0 3,0 2,6 1,5
Luxemburgo - : 19,3 15,6 - - 23,8 15,7
Paises Baixos 43 6,2 4,5 3,5 6,1 6,8 41 0,0

(continua)
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(continuacdo)

Pai Recebidos Realizados
" 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Portugal 0,5 0,7 0,7 0,2 0,6 1,1 0,5 0,0
Espanha 2,7 34 33 46 4,6 4,7 2,9 3,8
Suécia 1,7 1.4 1,7 0,6 34 0,9 1,7 2,8
Reino Unido 9,4 7,5 3,8 2,6 20,8 9,6 6,1 9,0
Estados Unidos 22,5 17,5 46 5,3 11,9 14,6 18,5 24,8
Japao 0,6 0,8 1,4 1,1 2,6 54 4,9 4,7
Mundo 1.392.957 823.825 651.189 559.576 1.200.783 711.445 647.363 612.201

Fonte: Unctad (2003 e 2004 para o ano de 2003).
Elaboracédo da autora.

5.2.2 Uniao Européia

Os fluxos de IDE recebidos pela Unido Européia declinaram em 4%, em 2002, (in-
cluindo Luxemburgo, que listou no z0p de 2002 — um caso especial). Essa queda de-
veu-se, como no caso dos Estados Unidos, a desaceleragio econdmica e, nesse
contexto, a desaceleragio das fusdes e aquisigoes. Em 2001, 49% dos investimentos
diretos realizados pela UE tiveram como destino a prépria UE. Essa participagao
cresceu para 66% em 2002 (ECB, 2004). O maior declinio foi no Reino Unido
(60%). Os fluxos aumentaram para Luxemburgo, Finlindia (grandes transagoes de
fusao), Irlanda (fusio) e Alemanha, refletindo, nesse tltimo caso, o aumento nos em-
préstimos intracompanhias das corporages estrangeiras para suas filiais na Alemanha,
assim como grandes aquisi¢oes. O setor que mais tem atraido os investimentos diretos
na UE continuaram sendo os servigos.

Os fluxos de IDE para a UE, em 2003, continuaram caindo (23%), em razio
ainda da menor taxa de crescimento econémico e da queda nos investimentos em no-
vas agoes, em geral, e nas fusdes e aquisigbes, em particular, assim como nos emprés-
timos intracompanhias. Com a depreciagao de 16% do ddlar perante o euro, essas
tendéncias tornaram-se mais pronunciadas. Apenas quatro paises da UE registraram
mais altos volumes de IDE recebidos: Austria, Bélgica, Itdlia e Irlanda.” Fusées e a-
quisigdes e reinvestimentos de lucros foram as grandes fontes de entrada de IDE.
Onze paises registraram queda do volume de IDE recebido. Os fluxos para o Reino
Unido despencaram para cerca de metade, como resultado da queda das fusées e a-
quisi¢des e dos pagamentos de empréstimos intracompanhias realizadas pelas filiais
estabelecidas naquele pais para as suas matrizes.

No caso da Alemanha, os investimentos cairam em dois tercos, os investimentos em
novas agbes permaneceram estdveis, as quais foram obscurecidas pelo pagamento de
grandes montantes de empréstimos intracompanhias. Esse comportamento deveu-se a
retirada, por parte do governo alemao, de medidas fiscais, que favoreciam os emprés-
timos corporativos feitos pelos acionistas alemaes. Daf as matrizes reduziram os em-
préstimos intracompanhias em favor de novos investimentos. O declinio contabilizou

US$ 181 bilhoes.

17. Tanto no caso da Italia quanto no caso da Irlanda a depreciagdo do dolar perante o euro obscureceu os aumentos no
volume de IDE recebidos por esses paises.
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5.2.3 Japao

Em 2000 e 2001 os investimentos diretos recebidos pelo Japao contabilizaram
US$ 8,3 bilhoes e US$ 6,2 bilhoes, respectivamente, enquanto, no mesmo periodo,
0s Investimentos japoneses no exterior atingiram a casa dos quase US$ 33 bilhoes e
as fusoes e aquisi¢oes somaram US$ 21 bilhdes, em 2000, dos quais trés quartos
disseram respeito a acordos acima de um bilhao de délares. Em 2001 a faganha se
repetiu com os investimentos realizados por esse pafs chegando a US$ 38 bilhoes e
as fusoes e aquisicoes, US$ 16,1 bilhoes, dos quais cerca de US$ 12 bilhoes tiveram
como origem os megaacordos.

Em 2002, o Japao experimentou um crescimento nos investimentos diretos rece-
bidos de 50%, esse crescimento deveu-se, em sua maior parte, a aquisi¢io de empresas
japonesas do setor financeiro por companhias norte-americanas. Os fluxos originados
da UE quase dobraram, em 2002, em virtude dos investimentos destinados ao setor au-
tomobilistico e de servigos financeiros. Em 2003, os investimentos destinados ao Japao
voltaram a cair em um ter¢o, mantendo a baixa participagao nos fluxos globais de IDE
de apenas 1%. O aumento no volume de investimentos recebido pelo Japao, particu-
larmente em 2002, deveu-se & desregulamentagio do setor de finangas, telecomunica-
goes, varejo e da industria farmacéutica. As fusdes e aquisi¢bes na automobilistica e no
setor varejista também explicam o crescimento do IDE. O fraco crescimento econdmi-
co do pafs nao tem, porém,contribuido para potencializar os investimentos recebidos.

Quanto aos investimentos realizados pelo Japao, esses continuaram a cair
(11%) em 2003, seguindo a tendéncia do ano anterior. O setor de destino dos in-
vestimentos japoneses ¢ o setor de servigos, com a Europa sendo a grande regido de
destino. A tendéncia, no entanto, é de maior volume de IDE no setor manufaturei-
ro na Asia e nos Estados Unidos, com importantes investimentos feitos pela Nissan

(Unctad 2004. p. 85).

Os grandes fatores que determinaram o comportamento do IDE nos paises de-
senvolvidos entre 2001 e 2003 foram:

1) A lenta reconversio dos Estados Unidos e de outras economias avangadas
que, como origem de maior parte dos investimentos mundiais, impactaram
negativamente as perspectivas de lucros das grandes empresas, tornando as
corporagdes mais cuidadosas com relagao a realizacao de IDE, particular-
mente do tipo market seeking.

2) Acomodagao do processo de reestruturagao ocorrido em algumas industrias,
particularmente sob a forma de fusoes e aquisi¢oes transfronteiras, que redu-
ziram as oportunidades de investimentos.

3) A queda no mercado de agbes e a necessidade de adotar medidas para redu-
¢ao de custos por causa da menor capacidade financeira das corporagoes para
se engajarem em Novos projetos.
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5.3 TENDENCIAS DOS INVESTIMENTOS DIRETOS EXTERNOS
NAS ECONOMIAS EM DESENVOLVIMENTO

Entre 2001 e 2003 os paises em desenvolvimento cresceram a uma taxa média de 5%
(tabela 27), com destaque para a Asia em desenvolvimento, e aumentaram sua partici-
pagio nos fluxos globais de IDE de 25% para 31%, contabilizando uma média de 69%
no periodo, no entanto, esse desempenho variou segundo paises e regices. A Africa re-
cebeu, em 2000, cerca de US$ 8,5 bilhoes de investimentos e, em 2001, mais do que o
dobro do ano anterior, um montante de US$ 19 bilhdes. Em 2003, registrou um au-
mento de 30% em relagdo a 2002, de US$ 11 bilhoes para US$ 15 bilhoes. Os inves-
timentos recebidos pelo continente africano se deveram basicamente aos projetos de
investimentos votados para a exploragdo de recursos naturais. Depois de ter recebido
US$ 142 bilhoes de investimentos diretos em 2003, a Asia recebeu, nos trés anos se-

guintes, algo em torno de US$ 107 bilhaes, US$ 95 bilhoes e US$ 107 bilhoes.

A América Latina e Caribe, por sua vez, experimentaram um declinio nos fluxos
recebidos de IDE pelo terceiro ano consecutivo, de US$ 84 bilhdes, em 2001, para
US$ 56 bilhges, em 2002, caindo ainda mais com apenas US$ 50 bilhoes, em 2003.
A Europa Central e Oriental teve queda nos investimentos recebidos, em 2003, de-
pois de um recorde de US$ 29 bilhes, em 2002, recebendo apenas US$ 21 bilhoes
em IDE em 2003. Os paises da Federagio Russa também sofreram declinio nos in-
vestimentos diretos recebidos, de US$ 2,4 bilhoes, em 2002, para US$ 1,1 bilhio, em
2003. A partir da tabela 28 se observa um pouco mais cada regiao e seus paises

TABELA 27
PIB a precos constantes — paises em desenvolvimento — 1990-2002
Paises/regido 1995-2000 2001 2002 2003 2004

Paises em desenvolvimento 6,4 4,3 5.3 6,4 7,2
Newly Industrialized Asian Economies (NIEs) 6.7 1,0 43 3,1 5,5
Asia em desenvolvimento 8,1 58 6,2 8,1 8,2
América Latina 2,9 1,7 3,6 2,2 5,7
Africa 3,4 3,8 4,4 4,6 5,1
Europa Central e Oriental 1,5 4,0 4,1 4,6 6,1
China 8,7 7,5 71 9,3 9,5
india 6,4 4,5 5.7 7,5 73
Malasia 57 1,0 4,8 5.3 7,1
Tailandia 1,9 2,0 4,0 6,9 6,1
Brasil 2,6 2,2 3,5 0,5 5,2
Colémbia 1,7 2,1 2,8 4,0 4,0
México 3,6 0,8 4,0 1,6 4,4
Argentina 1,8 -1,4 2,6 8,8 9,0

Fonte: IMF (2003; 2005).
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TABELA 28
Paises em desenvolvimento — IDE acumulado — 2001-2003
(Em US$ milhdes e %)

2001-2003 2001-2003

Pais/grupo 2001 2002 2003 2001-2003 (% Mundo) (% P.em D.)

Mundo 2.034.589 100,0
Paises em desenvolvimento 543.609 26,7 100,0
Africa 18.769 10.998 15.033 44.799 2,2 8,2
1 Africa do Sul 6.789 754 762 8.305 0,4 1,5
2 Marrocos 2.808 428 2.279 5.515 0.3 1,0
3 Angola 2.146 1.312 1.415 4.873 0,2 0,9
4 Nigéria 1.104 1.281 1.200 3.586 0,2 0,7
5 Algéria 1.196 1.065 634 2.895 0,1 0,5
6 Guiné Equatorial 945 323 1.431 2.699 0,1 0,5
7 Sudao 574 681 1.349 2.604 0,1 0,5
8 Tunisia 486 821 584 1.892 0,1 0.3
9 Chade - 901 837 1.738 0,1 0,3
10 Egito 510 647 237 1.394 0,1 03
Asia 106.778 94.989 107.120 308.887 15,2 56,8
1 China 46.846 52.700 53.505 153.051 15 28,2
2 Hong Kong (China) 23.775 13.718 13.561 51.054 2,5 9,4
3 Cingapura 10.949 7.655 11.409 30.013 1,5 5,5
4 India 3.403 3.449 4.269 11121 0,5 2,0
5 Rep. da Coréia 3.528 1.972 3.752 9.251 0,5 1,7
6 Cazakistdo 2.823 2.561 2.068 7.452 04 1,4
7 Tailandia 3.813 1.068 1.802 6.683 0.3 1,2
8 Malésia 554 3.203 2.474 6.231 0.3 1.1
9 Provincia de Taiwan 4.109 1.445 453 6.007 0,3 11
10 Turquia 3.266 1.037 575 4.878 0,2 0,9
América Latina e Caribe 83.725 56.019 49.722 189.466 9.3 34,9
1 México 25.334 13.627 10.783 49.744 2,4 9,2
2 Brasil 22.457 16.566 10.144 49.168 2,4 9,0
3 Bermudas 12.584 9.093 8.500 30.178 1.5 5,6
4 Ilhas Cayman 1.382 3.095 4.600 9.078 04 1,7
5 Chile 4.477 1.603 2.982 9.062 04 1,7
6 Venezuela 3.448 1.318 2.531 7.297 0,4 13
7 Colombia 2.521 2.034 1.762 6.317 0.3 1,2
8 Argentina 3.206 1.003 478 4.687 0,2 0,9
9 Equador 1.330 1.275 1.555 4.160 0,2 0,8
10 Peru 1.151 1.462 1.377 3.990 0,2 0,7

Fonte: Unctad (2003 e 2004 para o ano de 2003).

5.3.1 Asia

Durante o biénio 2001-2002, a regido da Asia e Pacifico foi a menos atingida pela de-
saceleragiao econdmica mundial. A regiao experimentou um pequeno declinio nos in-
vestimentos diretos recebidos, em torno de 11%, que se distribuiu desigualmente
entre paises e setores de atividades. Em termos de valores, os fluxos de IDE para a
Asia declinaram de US$ 107 bilhoes, em 2001, para US$ 95 bilhées, em 2002, e vol-
taram a crescer em 2003 para a casa dos US$ 107 bilhoes. Tal declinio afetou quase
todos os paises da regido, exceto os paises da Asia Central e do Sul. Esse continente
vem procurando liberalizar mais o seu regime de IDE para criar um ambiente favord-
vel & entrada de investidores estrangeiros por meio de acordos bilaterais e regionais, os
quais tém crescido substancialmente.

A participagio da Asia — a maior regido em desenvolvimento em termos de popu-
lagao e de PIB — nos fluxos globais de IDE aumentou em média 14%, entre 2001 e
2002, comparativamente aos 10% verificados durante o boom do IDE nos anos
1990-2000 e, em 2003, chegou a 19%. O peso da regiao nos fluxos de IDE destinados
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aos paises em desenvolvimento caiu de 58%, em 2000, para 51%, em 2001, voltando a
aumentar em 2002 e em 2003 para 59% e 62%, respectivamente. Durante esse perio-
do, os fluxos de IDE continuaram concentrados na China, em Hong Kong (China),
Cingapura, India e Republica da Coréia. As dez maiores economias absorvedoras de
IDE levaram 93% do total de IDE recebido pela regiao, em 2002, e 92%, em 2003."

A recuperagao dos investimentos diretos na regiao, em 2003, refletiu alguns fato-
res como as altas taxas de crescimento econdmico na maioria dos paises da regido, assim
como a maior importincia dos fluxos de investimentos intra-regionais. A dindmica dos
investimentos intra-asidticos resultou da maior integragao de suas economias, facilitan-
do as estratégias de expansao da rede de produgao das corporagoes transnacionais. Ou-
tro fator importante diz respeito a mudangas na estrutura regulatéria para os
investimentos estrangeiros no sentido de flexibilizar as regras de entrada do IDE em se-
tores antes sob o monopélio de estatais, ainda que com cautelas. Deve-se sublinhar que
apesar do crescimento do IDE em 2003 para a regido como um todo, alguns paises
atrairam menos IDE nesse periodo em razao das tensoes politicas.

Quanto 2 inser¢do da regido nas fusdes e aquisigoes mundiais, essas aumentaram
em termos de valor no ano de 2001 com relagao a 2000, elevando a participagao da
Asia no total das fusGes e aquisi¢oes transfronteiras de 2% para 6% entre esses dois
anos. Em 2002 houve uma queda dessas operagdes para 5% e, em 2003, uma subida
para 7%. O peso das fusdes e aquisigoes no volume de IDE recebido tem sido cres-
cente: 15%, em 2000; 32%, em 2001; 18%, em 2002; e 20%, em 2003; porém, ain-
da bem abaixo da média verificada para a América Latina e para a Africa.

Os fluxos de IDE para a China — a grande lider na atragdo de investimentos
— aumentaram em 13%, em 2002, para um total de US$ 52,7 bilhoes, recebendo
mais do que trés vezes o montante destinado ao Brasil e, em 2003, os fluxos aumenta-
ram ligeiramente para US$ 53,5 bilhoes. O nimero de fusdes e aquisi¢des aumentou
de 107, em 2002, para 214, em 2003, o que contribuiu para o aumento do IDE nes-
se ano. As relocalizagoes de investimentos e a expansio das operacoes das CTs na
China permaneceram fortes.” Em termos de localizagio setorial dos investimentos,

na China, a participagao do setor manufatureiro — ji extremamente alta — passou de
66%, em 2001, para 70%, em 2002.

O grande mercado doméstico chinés, o forte crescimento econémico, o aumento
da competitividade de suas exportacdes e sua entrada na OMC sio fatores que tém
aumentando o interesse dos investidores em localizar suas operagbes naquele pais.
Dadas suas vantagens locacionais, o pafs ¢ atrativo para investimentos do tipo resour-
ce-secking, efficiency-seeking e market-seeking. Note-se que a maior parte dos investi-
mentos diretos dirigidos 2 China vem de sua rede oversea e outras CTs menos
afetadas pelo declinio global das atividades econdmicas, o que tem contribuindo para
o aumento dos fluxos de IDE para aquela economia.

18. A Sindrome de Deficiéncia Respiratdria Severa, a SARS (sigla em inglés) teve pequeno impacto sobre a reducdo dos
investimentos diretos para alguns paises da Asia, sequndo especialistas, como sublinha a Unctad (Unctad, 2003, p. 49).
19. O impacto da valorizacdo do iuane sobre os custos das importagdes e exportagdes das corporages transnacionais
que operam no mercado chinés, e conseqiientemente sobre as estratégias de investimentos dessas empresas ainda ndo
pode ser devidamente avaliado, havendo muitas divergéncias entre especialistas quanto aos seus desdobramentos.
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O IDE para a [ndia contabilizou US$ 3.4 bilhoes, em 2001 e 2002, contra US$
2,3 bilhoes, em 2000. Em 2003, passou para 4,3 bilhoes, sustentando a posi¢o desse
pais como o maior recebedor de IDE do sul da Asia. O mercado potencial do pafs, o
aumento de sua performance econdbmica, o crescimento da competitividade da indus-
tria de Tecnologia da Informagio (T1) e as recentes iniciativas de liberalizagao sio fa-
tores que tém atraido mais investimentos externos para o pais. O setor de servigos
tem sido o mais dinAmico em receber investimentos diretos relacionados a sua indus-
tria de TI. Apesar de a China e a India receberem muitos investimentos diretos, suas
performances sao bastante diferentes.

Hong Kong (China) recebeu, entre 2001 e 2003, cerca de US$ 24 bilhoes,
US$ 14 bilhoes e US$ 13 bilhdes em investimentos diretos externos. O significativo
aumento das fusdes e aquisicoes em Hong Kong (China) de US$ 1,9 bilhao,
em 2002, para US$ 6,1 bilhdes, em 2003, ainda que abaixo dos US$ 10 bilhges, em

2001, diminuiu o impacto do menor volume de IDE para essa regido administrativa.

Depois de receber US$ 9 bilhoes em investimentos diretos em 2000, a Coréia
passou a receber menos investimentos nos trés anos seguintes: US$ 3,5 bilhoes e
US$ 2 bilhoes, e US$ 3,7 bilhoes. Em termos setoriais, a participa¢io dos servigos
nos fluxos de IDE recebidos por esse pais aumentou para 13% em 2002. Em 2003,
os setores financeiro e de telecomunicagoes receberam maior volume de investimen-
tos diretos, em sua maioria, sob a forma de fusées e aquisigoes.

Na regiao do Sudeste Asidtico, na qual se incluem os paises do Asean, os inves-
timentos diretos subiram de US$ 15 bilhoes, em 2002, para 19 US$ bilhdes, em
2003. A participagao da manufatura nessa regiao subiu de 23%, em 1999, para 45%,
em 2000, e para 49%, em 2001. O crescimento econdmico da regido, as politicas ati-
vas de atragao de IDE e as privatizagoes sao fatores que explicam o aumento dos in-
vestimentos para a regiao.

Diferentemente da América Latina, as fusées e aquisicoes nio tém sido a forca
maior dos investimentos diretos externos dirigidos a Asia. A maioria dos investimen-
tos se refere ao estabelecimento de novas plantas, embora alguns paises tenham ado-
tado politicas de privatiza¢ao, como a India, a Indonésia, a Coréia, o Paquistao e a
Turquia, dentre outros. Outro ponto a ser destacado quanto ao perfil do IDE na Asia
¢ que os fluxos de investimentos intra-regionais continuam sendo muito importantes
para a dinimica dos investimentos diretos na regido e véem se expandido em razao
das mudangas ocorridas nos custos de produgao, levando a um movimento do IDE
dos locais de mais altos custos para os de mais baixos custos. Note-se que os fluxos
entre o Sudeste Asidtico e o Nordeste foram responsdveis por 49% dos fluxos recebi-
dos por essas regioes, entre 2001 e 2002, perante os 38%, entre 1999 e 2000. Con-
tribufram também para esse aumento, os acordos regionais de integragio.

Setorialmente, a inddstria eletronica foi a mais afetada pela desaceleragio econd-
mica mundial pés-2000 em virtude da continua racionalizagio das atividades de pro-
dugdo na regido e aos ajustamentos a fraca demanda global. Mas se deve observar que a
composi¢io setorial do IDE na Asia vem mudando. A participagio do setor primdrio
permaneceu estdvel, em torno de 5%, com petréleo e gds atraindo mais investimentos.
A participagdo das manufaturas caiu de 57%, em 2002, para 53%, em 2003, em mé-
dia. Os baixos lucros das corporagoes e as demandas por semicondutores continuaram,
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mas cafram os investimentos em eletronica e em equipamentos de comunicagdo. H,
no entanto, diferencas marcantes entre as estruturas setoriais dos investimentos externos
entre paises, como, por exemplo, a China, que continua atraindo a maior parte dos in-
vestimentos diretos para o setor industrial, enquanto os NIEs e os paises do Asean tém
visto a participagdo dos servicos crescer como destino dos capitais forneos.

Em termos agregados, mais da metade do IDE vai para os servigos, grandemente
para o setor de finangas, de transportes, de telecomunicagoes e de servigos relacionados
a negécios. Em termos de estoque de IDE na Asia, os servicos passaram de uma parti-
cipago de 43%, em 1995, para 50%, em 2002. Em termos de fluxos, a Coréia tem a
maior participagao dos servigos: 65%, em 2002, para 72%, em 2003, com grande peso
para o setor de finangas. A competi¢ao por IDE, nos servigos de maior valor agregado,
tem se tornado intensa entre Hong Kong, Coréia, Maldsia, Cingapura e Tailindia.

As fusdes e aquisi¢des nos servicos aumentaram de US$ 9,5 bilhoes, em 2002,
para US$ 14,3 bilhoes, em 2003, com maior participagao do setor de finangas, ser-
vigos relacionados a negécios, incluindo as atividades de ICT. Os acordos regionais
envolvendo o setor de servigos tém contribuido para esse quadro, particularmente
no Ambito do Asean.

Os pagamentos de empréstimos intracompanhias realizados pelas filiais estran-
geiras em 2002 na Asia permaneceram altos em alguns paises. Os reinvestimentos de
lucros, porém, aumentaram, uma importante fonte de financiamento do IDE durante
a desaceleragio. Alguns artigos mostram que, em termos dos componentes financeiros
do IDE, os empréstimos intracompanhias cairam substancialmente, como ilustram os
casos de Hong Kong (China), Republica da Coréia e Tailindia, em 2002, e as filiais
estrangeiras atuantes nas economias da Indonésia, Maldsia, Filipinas e Cingapura
tém realizado desde 1999 grandes transferéncias, como pagamentos dos empréstimos
intracompanhias contraidos no passado, particularmente em pafses mais afetados pela

crise de 1997-1998.

Uma razio para explicar esse fendmeno poderia ser a instabilidade da taxa de
cAmbio, induzindo as filiais estrangeiras a antecipar os pagamentos dos empréstimos
adquiridos como uma forma de bedge contra o risco da taxa de cimbio. Outras razoes
estdo relacionadas ao aumento das posi¢oes financeiras das filiais asidticas no periodo
p6s-crise financeira e ao fato de a maior parte dos empréstimos intracompanhias terem
vindo das matrizes dessas filiais asidticas para cobrir a crise financeira de 1997-1998.
Adicionalmente, o declinio da lucratividade e as condigdes financeiras enfrentadas pelas
matrizes — e os necessdrios ajustes nos seus balangos dai decorrentes — poderiam ter
antecipado o pagamento desses empréstimos. Os reinvestimentos de lucros aumentaram
e permaneceram como a principal fonte de financiamento do IDE em muitas eco-
nomias, incluindo a China, Hong Kong (China), Maldsia, Filipinas e Cingapura.
Perspectivas econémicas positivas ajudaram a mitigar a desaceleragao. Quanto a
participagio no capital via agbes (equity capital), o terceiro componente do IDE, essa
declinou na maior parte dos paises, particularmente para os NIEs e para alguns paises

do Asean.

Quanto aos investimentos diretos realizados pela Asia no mundo, esses cairam
marginalmente mais do que os fluxos de IDE recebidos pés-2000. Das 50 maiores
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CTs dos paises em desenvolvimento em 2001, 33 tém origem na Asia. Os NIFs,
a China e alguns paises do Asean sdo as principais fontes dessas corporagoes.

5.3.2 América Latina

A partir de 2000, os fluxos de IDE para a América Latina e Caribe (ALC) declinaram
por trés anos consecutivos, caindo para US$ 49,7 bilhoes, em 2003 — o nivel mais
baixo desde 1996. Esse quadro nao foi uniforme para todos paises da regiao e, setorial-
mente, concentrou-se nos servicos. A participagio da ALC nos fluxos de IDE desti-
nados aos paises em desenvolvimento caiu, portanto, de 40%, em 2001, para 29%,
em 2003, e o volume de fusdes e aquisi¢des despencou de US$ 45 bilhdes, em 2000,
para US$ 12 bilhdes, em 2003. Desse modo, a participagio das fusdes e aquisi¢des no
total de IDE recebido pela regiao caiu de 47%, em 2000, para 24%, em 2003.

Crises econdmicas e incertezas politicas pesaram nesse cendrio, assim como as
desvalorizagoes afetaram o investimento tipo market seeking. Muitos governos da regiao
passaram a se envolver mais com as politicas de promogao de investimentos, que vio
para além da simples abertura ao investimento estrangeiro, procurando, em vdrios casos,
atrair investimentos alinhados com suas estratégias de crescimento. Os tratados bilaterais
e regionais tém aumentado com o objetivo de atrair investimentos para a regiao.

No caso da América do Sul, onde as CTs foram atraidas pela desregulamentagao
dos setores de telecomunicagoes, utilidade publica, bancos, pela estabilidade macroeco-
nomica e pelas perspectivas com relagio ao crescimento do mercado interno na segunda
metade dos anos 1990, os servicos diminuiram sua importincia como alvo de investi-
mentos estrangeiros. Os investimentos destinados ao setor manufatureiro por sua vez,
foram similares a0 montante observado em 2001, assim como os fluxos para o setor
primdrio. A excegio foi a Venezuela, cuja instabilidade politica afetou os fluxos de IDE
para o setor do petréleo, segundo analistas. Com o maior declinio dos fluxos de inves-
timentos diretos em relagao ao investimento doméstico, o IDE, como porcentagem da
formacio bruta de capital fixo, declinou, a partir de 2001, de 20% para 13%, em 2003.
No caso da Asia, a queda foi menor, de 9,8% para 9,1%, no mesmo periodo.

Em termos de distribui¢ao espacial, em 2002, a queda dos investimentos diretos
externos foi mais concentrada na Argentina, no Brasil e no Chile, onde o IDE nos
servigos foram mais importantes na década passada. A Comunidade Andina foi menos
afetada pela retragao do IDE, recebendo mais investimentos nos setores intensivos em
recursos naturais. De qualquer modo, o maior recebedor de IDE naquele ano foi o
Brasil seguido pelo México.

Com excegdo dos paraisos fiscais que representaram 20% dos investimentos diretos
recebidos pela ALC entre 2001 e 2003, o México, o Brasil, o Chile, a Venezuela, a
Colémbia e a Argentina foram as economias que mais receberam investimentos.
Nos dois primeiros paises, o setor de servigos foi, até 2000, o mais importante em
absorvedor de investimento, de modo que foi esse setor o que mais sentiu a queda nos
investimentos. Nas manufaturas, o México tem sofrido a competi¢ao com a China na
disputa por investimentos.

Quanto a origem espacial dos investidores na América Latina e Caribe, seis paises
responderam por 65% dos fluxos de IDE para a regido entre 1995 e 2002: Estados
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Unidos (35%), Espanha (16%), com os Paises Baixos, Reino Unido, Franca e Canad4
respondendo pelo restante. Durante o processo de privatizagio, a Espanha foi o maior
investidor da regiao. Com a desaceleragao desse processo, os investimentos desse pais
cafram drasticamente (Unctad, 2004).

Virios fatores contribufram para o continuo declinio do IDE para ALC em
2003, alguns dos quais estao além do controle dos paises da regido: as corporagoes
transnacionais investiram menos por causa da deterioragio das condigbes econdmicas
em seus paises de origem, como menores taxas de crescimento econdmico entre 2001
e 2003 (IMF, 2004). Contribuiu ainda para esse cendrio, a queda nas atividades nos
mercados aciondrios, o que desestimulou as operagoes de fusdes e aquisi¢oes de em-
presas na regido, tanto em termos de nimero (de 581, em 2000, para 281, em 2003)

quanto de valor (de US$ 64 bilhoes, em 1998, para US$ 12 bilhdes, em 2003).

Outras questdes também se colocam. Uma ¢ o retorno aos padroes normais de
investimentos passados o boom das privatizagoes do fim dos anos 1990. Assim, os paises
que receberam mais investimentos naquele perfodo foram os que experimentaram
maiores quedas, como o Brasil e 0 México. Outra questao ¢ a fraca performance eco-
ndémica da regiao, em termos de taxas de crescimento econémico — o mais importante
determinante dos fluxos de IDE —, ainda mais quando se compara com a performance
dos paises asidticos. O crescimento real do PIB da regido ficou abaixo de sua tendéncia
histérica, ficando em 0,7%, entre 2001 e 2003, comparado com 6,6% para o conjunto
dos pafses em desenvolvimento da Asia. Politicas monetdrias e fiscais apertadas contri-
buiram para o baixo crescimento econémico da América Latina e Caribe. Ao contrdrio
a maioria dos paises da Asia, que perseguiram poh’ticas macroecondmicas mais com-
prometidas com o crescimento. Tudo isso condicionou nao apenas menores fluxos de
IDE para a regido, mas também a queda do investimento doméstico em vdrios paises
latino-americanos (United Nations, 2004, p. 28).

Ainda as desvalorizagoes das moedas na Argentina, no Brasil e na Venezuela re-
duziram substancialmente o tamanho dos mercados desses paises em termos de délar
e de taxa de lucratividade das filiais estrangeiras no setor de servios. As desvaloriza-
¢bes também aumentaram as dividas (denominadas em ddlar) dessas filiais com rela-
¢a0 aos seus rendimentos (em termos de moeda local).

Quanto as privatiza¢des, essas tém sido postergadas em virtude da caréncia de
apoio politico e da oposi¢ao a essas operagdes, como foi o caso do Equador, do Paraguai
e do Peru. Em alguns dos menores mercados, os governos nao conseguiram atrair
investimentos para os programas de privatizagdo. Os investimentos no setor elétrico
do Brasil e do México nao se efetivaram em razao das duas ordens de incertezas: as
cambiais e de quadro regulatdrio. Esses fatos impactaram sobre o comportamento das
CTs atuantes no setor elétrico, que passaram a ter uma atitude mais cautelosa com re-
lagio a esses mercados. A excegdo foi a privatiza¢io da terceira maior seguradora do
México, adquirida pela MetLife, dos Estados Unidos, por US$ 962 milhées, refletindo

o interesse das empresas estrangeiras nos servigos financeiros no México.

As exportagdes de manufaturas do México nao se recuperaram da queda experi-
mentada em 2002 e ficaram abaixo de 2% de seu nivel de 2000. O declinio foi mais
forte no setor de bens de consumo durdveis, enquanto as exportagoes de componentes
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continuaram crescendo, sugerindo que a integracao das manufaturas mexicanas ao sis-
tema de produgio norte-americano por meio do comércio intrafirma nao foi afetada.

Mais de dois mil empregos foram perdidos nas industrias maquila do México,
em 2000-2001, os quais nio se recuperaram em 2002, embora tenha havido aumento
no valor adicionado em cerca de 11%, sugerindo uma mudanga das atividades inten-
sivas em mao-de-obra para as atividades de maior valor agregado. Pesou, nesse cendrio,
a competi¢io desse pais com a China e com outras economias operando com custos
mais baixos de produgdo como plataformas de exportagdes para os Estados Unidos.
De acordo com a Comisién Nacional de la Industria Maquiladora de Exportacién,
60% das plantas produtivas que fecharam em 2002 se mudaram para a Asia, o resto
foi para América Central. O setor de eletronica foi o mais afetado.

Os fluxos de IDE para o Brasil cairam em 36%, porém, o setor manufatureiro
recebeu mais investimentos, liderado pelos setores alimenticio, automobilistico e
quimico. Essa tendéncia apareceu depois da desvalorizacio de 1998 e da continua
incerteza econémica que permeou os dois anos seguintes. A industria automobilistica
sofreu problemas de falta de demanda do Mercosul, mas a desvaloriza¢ao associada a
entrada de altos volumes de IDE em algumas das mais modernas plantas do mundo
aumentou a competitividade da industria. As exportagdes de automdveis cresceram
em torno de 45%, em 2002, estando mais direcionadas para o Nafta (52% das expor-
tagoes, em 2002), como beneficio de um acordo de reducio de tarifas no comércio de
automdveis entre o Brasil e 0 México.

Os fluxos de IDE para a Argentina foram unicamente 10% da média recebida
pela regido. A despeito do impacto do default sobre as CT's na Argentina, poucas delas
deixaram o pais. Ocorreram, no entanto, grandes fluxos negativos de reinvestimentos
de lucros e de empréstimos intracompanbhias, revelando que as CTs tém reduzindo
seus investimentos naquele pais. A reacio foi similar no Brasil, apesar de menor,
quando o pais experimentou um periodo de instabilidade financeira e de incertezas
poh’ticas. As CTs reagiram as crises e as perspectivas negativas, cortando empréstimos
para suas filiais no Brasil, especialmente nos setores de telecomunicagoes, eletricidade

e gis. O declinio dos empréstimos intracompanhias foi responsdvel pela queda do
IDE no Brasil em 2002.

A distribuigao setorial do IDE tem mudando ao longo dos anos nos paises da
ALC, com o IDE tendendo a se concentrar no setor de servigos a expensas da manu-
fatura. Na Comunidade Andina (Coldémbia, Equador e Venezuela), os investimentos
tipo resouce—see/ez'ng tém tido maior importancia. Em contraste, o setor primdrio das
duas maiores economias da regido, México e Brasil, tem contabilizado pequenos mon-
tantes de IDE. O padrao setorial do IDE, no entanto, difere grandemente entre esses
dois paises: no Brasil, quase 70% dos investimentos diretos externos entre 1996-2000
estdo no setor de servigos, especialmente nas telecomunicagoes e de finangas. No México,
o setor de manufaturas registra uma participagao de 54% no total de IDE recebido pelo
pais entre 1996 e 2000. Investimentos tipo market-access-seeking caracterizam os paises
do Mercosul e o Chile, especialmente no setor de telecomunicages e de eletricidade,
com a consolidagio da rede de telecom dos maiores players mundiais.
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5.3.3 Africa

A partir de 2000, os fluxos de IDE para a Africa cafram para US$ 11 bilhdes em
2002, depois de ter alcancado um montante US$ 19 bilhes, em 2001, em virtude
basicamente das duas operagoes de fusoes e aquisigoes. Em 2003, os investimentos di-
retos aumentaram para US$ 15 bilhées. Como resultado, a participa¢io da regido nos
fluxos globais de IDE caiu de 2,3%, em 2001, para 1,7%, em 2002, e depois subiu
para 2,7%, em 2003. A participagio da Africa nos investimentos diretos dirigidos as
economias em desenvolvimento foi de 9%, em 2001, e passou para 7%, em 2002, e
subindo novamente para 9%, em 2003.

As fusdes e aquisi¢des no continente africano somaram, em 2001, mais de US$
15 bilhdes; em 2002, quase US$ 5 bilhaes; e, em 2003, US$ 6,4 bilhoes. Com isso, a
participagdo dessas operacdes no total de IDE recebido pela regiao nesses anos foi de
81%, em 2001, e de 42% nos dois anos seguintes.

Muitos paises da regido sustentaram ou mantiveram suas participagdes nos flu-
xos de IDE em 2002. Os fluxos de investimentos para regido, no entanto, permane-
ceram altamente concentrados, cinco de seus paises contabilizando metade de todos
os investimentos recebidos. A distribuigao setorial do IDE permanece basicamente a
mesma, embora tenha havido esforgos para promover o IDE em outras dreas e dar
continuidade as iniciativas dos Estados Unidos, do Japao e da Europa com relagao ao
comércio e aos investimentos com a regiao. Algumas CT's tém comegado novas ativi-
dades, notadamente na exploragao e extragao de petrdleo.

Uma das caracteristicas da queda dos fluxos de IDE para a Africa, em 2002, foi
o seu tamanho (41%), boa parte dessa queda relacionada a auséncia de grandes F&As
como ocorreu no ano de 2001. Essas operagoes contabilizaram menos de US$ 2 bilhoes,
comparados com os US$ 16 bilhdes, em 2001. Se as grandes fusdes e aquisicdes no
Marrocos e na Africa do Sul, em 2001, sio excluidas do IDE recebido pela regiao
naquele ano, o IDE, em 2002, aumentou 8%, embora desigualmente distribuido.

O declinio dos fluxos de IDE para a Africa se deveu também 2 desaceleragio dos
investimentos dos grandes paises de origem desses fluxos, como EUA, Franca e Reino
Unido. As importagbes dos Estados Unidos, oriundas da Africa subsaariana, cafram
mais de 16% em 2002, reduzindo os interesses das CT's na Africa. Vale notar que, até
2001, o IDE ganhou importincia como fonte de financiamento externo para a Africa,
alcancando cerca de dois tergos do total de fluxos liquidos dirigidos para a regidao em
2001, comparado com 34% dos fluxos oficiais. A média do IDE para a regido entre
1997 e 2001 foi mais alta do que o total dos fluxos oficiais ou do investimento de
portfélio e empréstimos bancdrios.

Em 2003, apesar de o IDE experimentar um crescimento, ele ainda ficou abaixo
do nivel registrado em 2001. Essa reconversio deveu-se a investimentos feitos em
recursos naturais e pelo continuado processo de liberalizagao do regime de IDE.
Os investimentos diretos externos aumentaram para 36 paises e declinaram para
17. As privatizagdes, como modo de se obter IDE, diminuifram, mas as perspectivas
para 2004 sao promissoras nesse sentido. Em 2003, os investimentos dirigiram-se
para os pafses mais intensivos em recursos naturais, como diamante, ouro e petréleo
(mercado de commodities).
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A participagdo do IDE na formagao bruta de capital fixo foi de 19,4%, em
2001; 9%, em 2002; e 15%, em 2003.

Quanto as politicas de atragio de investimentos, os paises africanos tém liberali-
zado seus regimes de IDE, por meio de programas de privatizagao de empresas publi-
cas e realizacao de atividades de promogao de investimentos. Em 2002, dez paises
introduziram 20 mudangas nos seus quadros regulatérios com o objetivo de criar um
clima mais favordvel ao IDE, abolindo ou reduzindo os requerimentos de participa-
¢ao do governo na formagao de joint ventures; diminuindo o nimero de setores de
acesso restrito a entrada de estrangeiros, assim como as exigibilidades de transferéncia
de tecnologia relacionada a entrada de IDE; e garantindo os direitos de propriedade
intelectual. Também esses paises concluiram uma série de acordos bilaterais de inves-
timentos, uma média de dez por pais em 2002.

Em termos de distribui¢io setorial do IDE, em 2003, 50% a 80% dos IDEs que
entraram na Africa foram destinados 2 exploragio de recursos naturais. Os investi-
mentos na manufatura e na agricultura ficam atrds dos servigos, com exce¢des. Nesse
tltimo setor, o IDE vem dirigindo-se cada vez mais para as telecomunicagoes, a ele-
tricidade e o comércio. Esse aumento do IDE nos servigos é claramente em razao dos
processos de privatizagio. Na Africa do Sul, ganham peso o setor de telecomunicagaes
e o de tecnologia da informagao.

Outras formas nio aciondrias tém sido utilizadas como modo de entrada no con-
tinente africano, pautando as relagdes entre as empresas estatais e as corporagdes
transnacionais, particularmente nos processos de privatizacao. Vale notar que esses
processos tém enfrentado uma série de problemas e algumas vezes o controle das em-
presas tem retornado ao Estado.

5.4 A DISTRIBUICAO SETORIAL DO IDE E O SETOR DE SERVICOS

Mundialmente, a estrutura setorial do investimento direto externo tem mudado em
direcao aos servigos. Em 1990, a participacao desse setor no estoque mundial de IDE
foi menos da metade. Em 2002, ele havia aumentado em 60%, contabilizando US$ 4
trilhes. Nesse mesmo perfodo a participagao do setor primdrio caiu de 9% para 6% e
das manufaturas caiu de 42% para 34%. Em termos médios, os servigos responderam
por dois ter¢os dos fluxos de IDE entre 2001 e 2002 (US$ 500 bilhoes).

Os grandes players do setor de servigos s3o as corporagdes dos paises desenvolvidos,
com destaque para os Estados Unidos e, mais recentemente, para o Japao e a Unido
Européia, embora alguns paises em desenvolvimento venham aumentando sua presenga
nesse setor desde os anos 1990. A distribuigao geogréfica do IDE destinado aos servigos
mostra que 72% do estoque mundial de IDE estao nos paises desenvolvidos e 25%
nos paises em desenvolvimento.

Servigos de suporte a0 comércio foram as atividades que mais cresceram, seguidas
das atividades relacionadas a negdcios, hotelaria e restaurantes, além dos servigos finan-
ceiros. Até recentemente, comércio e finangas respondiam conjuntamente por 65% e
59% do estoque e dos fluxos mundiais de IDE, respectivamente. Em 2002, essa parti-
cipagio foi de 47% e 35%. Servigos de telecomunicagdes, de distribuigao de eletricidade
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e de dgua e de servigos relacionados a negécios (incluindo tecnologia da informagao)
estao se tornando cada vez mais importantes.

A importincia crescente do setor se servigos estd relacionada a fatores, como a
liberalizagao do regime de IDE em vdrios paises, o que permitiu a entrada de investi-
mentos estrangeiros para industrias antes fechadas aos nao-residentes e mesmo reser-
vadas as estatais, ganhando importincia, nesse contexto, os processos de privatizagao,
pegas-chave para explicar a predominancia desse setor nos investimentos recebidos
pela América Latina e pelas economias da Europa Central e Oriental.

A expansio dos servigos, tradicionalmente, acompanha a expansio das atividades
manufatureiras das corporagdes transnacionais no exterior, em geral, concentrando-se
em atividades de suporte aos negdcios, como bancos, seguros, transportes, etc. Mais
recentemente, a literatura tem mostrado que estdo surgindo provedores de servigos
que buscam seus préprios clientes em outros paises, apoiados em suas préprias vanta-
gens competitivas. Para as corporagdes atuantes nos servi¢os non-tradables, o cresci-
mento do mercado € o fator mais importante de atragio de IDE. No caso dos servigos
comercializdveis, acesso a informagio e a tecnologias de comunicagio, além de uma
estrutura institucional adequada e mio-de-obra bem qualificada, sio fatores de atra-
¢ao desse tipo de investimento.

Quanto a0 modo de entrada dos investimentos nos servigos, as fusdes e aquisi-
¢oes tém se tornado na modalidade predominante. Nos anos 1980, o setor de servigos
respondeu por 40% das fusoes e aquisi¢oes transfronteiras e, no fim de 1990, sua par-
ticipagdo cresceu para 60%. Em geral, hd uma tendéncia de as corporagdes transna-
cionais entrarem em novos mercados mediante fusdes e aquisi¢des (e nao por meio de
greenfield investment) em servicos, como bancos, telecomunicagoes e dgua, de modo
que as privatizagdes abriram novas oportunidades de ganhos nessas atividades.

No periodo 2001-2003, o comportamento dos fluxos globais de investimento
direto externo foi condicionado por fatores, tais como: crescimento econdmico fraco
das principais economias desenvolvidas, queda nas atividades dos mercados aciondrios
e desaceleracao dos programas de privatizagao.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Desde meados dos anos 1980 que os fluxos globais de investimento direto externo
vém apresentado mudancas importantes com rela¢ao ao seu perfil quando comparado
com o perfodo decorrido entre o pds-guerra e o inicio da década de 1980. Dentre as
mudangas mais expressivas se encontram aquelas referentes a predominincia das fu-
soes e aquisi¢bes como forga motora do crescimento do IDE, e, portanto, 2 menor
inclinagao das corporagdes transnacionais a se instalarem nos mercados globais por
meio do estabelecimento de novas plantas. A preferéncia dos investimentos diretos
majoritariamente pelo setor de servicos em detrimento da industria — a qual tem ex-
perimentado quedas sucessivas em sua participagio como destinos dos fluxos globais
de IDE nos dltimos 25 anos. A distribui¢ao espacial do IDE com movimentos de
concentragao e de desconcentragao em termos de nimero de paises engajados nesse
movimento, porém, mantém um grupo seleto de economias tanto no mundo desen-
volvido quanto no em desenvolvimento que respondem pelos maiores volumes de
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investimentos diretos recebidos e realizados. Com algumas excegoes, a lista dos maiores

realizadores e absorvedores de IDE no mundo tem permanecido basicamente a mesma
desde os anos 1980.

Em que pesem essas tendéncias mais gerais, as inser¢oes dos paises e regides nos
fluxos globais de IDE se deram de maneira diferenciada. Nos anos 1980, os investi-
mentos diretos concentraram-se grandemente nos paises desenvolvidos sob a lideran-
¢a da Triade, e o Japao emergiu como o maior investidor mundial, deslocando os
Estados Unidos de sua tradicional posi¢io como irradiador de investimentos. E nesse
periodo que se evidencia a perda de posi¢ao da América Latina como maior regio em
desenvolvimento de destino dos investimentos produtivos globais e, por outro lado, o
surgimento da Asia como o novo /locus da competigio global. O continente africano
aumentou sua participa¢io nos fluxos de IDE nesse perfodo, porém, com uma distri-
buigao bastante desigual entre seus paises.

O comportamento do investimento direto externo nos anos 1980 foi condicio-
nado por diversos fatores. A recuperacio das principais economias desenvolvidas, par-
ticularmente depois de meados daquela década, abriu um leque de oportunidades de
investimentos entre essas economias. A reestruturaciao industrial no Ambito da Triade
— associada ao desenvolvimento das inddstrias de ponta —, a queda no valor do délar
a partir de 1985, a pressao para a redugdo do superdvit japonés com os Estados Uni-
dos — que levou o Japao a preferir o IDE para acessar o mercado norte-americano an-
tes do que por meio das exportagdes — e a desregulamentagio financeira — suporte da
reestrutura¢io produtiva e patrimonial — foram os principais fatores que explicaram
os fluxos cruzados de investimentos entre esses paises. As fusdes e aquisi¢des foram
caracteristicas dominantes como modo de entrada, assim como a emergéncia do setor
de servicos nesses investimentos — com a internacionaliza¢io de bancos, casa de titu-
los e corretoras — como suporte as empresas transnacionais da arregimentagio de re-
cursos para suas operagoes.

No caso dos paises em desenvolvimento, a emergéncia da Asia e o deslocamento
da América Latina como maior regio recebedora de investimentos contou com al-
guns fatores que concorreram para esse desdobramento, como as maiores taxas de
crescimento exibidas pelos paises asidticos e a existéncia de projetos industriais, num
momento de mudangas importantes nas estratégias de localiza¢ao e de investimentos
das corporagdes transnacionais, ¢ a auséncia de endividamento externo. A América
Latina nesse periodo esteve mergulhada na crise da divida, com transferéncias liquidas
de recursos da regido, e exibia uma performance econdmica mediocre de modo que es-
se continente ndo conseguiu aproveitar a nova onda de internacionaliza¢io das gran-
des empresas que se iniciava.

Nos anos 1990, o dinamismo atingido pelos fluxos globais de investimentos diretos
se deu sob a lideranga dos Estados — que cresceram a uma taxa superior aos demais paises
avangados — e teve como forga propulsora fusdes e as aquisi¢oes transfronteiras, com as
operagdes acima de US$ 1 bilhdo, passando a ter um peso crescente nesses negdcios e os
servicos confirmando dominancia como destino dos IDEs.

Contribufram para esse quadro a ampla reestruturagio industrial nas economias
desenvolvidas, a apreciagio do délar contra o iene e algumas moedas européias a par-
tir de meados dos anos 1990, o prosseguimento da liberaliza¢ao financeira, comercial
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e tecnoldgica em muitos paises, a maior disponibilidade de instrumentos financeiros
para realizar grandes operagdes entre empresas, as mudangas nas estruturas regulaté-
rias para o IDE e os programas de privatizagdo nos paises em desenvolvimento — o
que tornou disponivel um amplo espectro de ativos em escala global — foram funda-
mentais para explicar o boom de investimentos do perfodo.

A inser¢io da Asia, particularmente da China e da India, nos fluxos de IDE na
década de 1990 foi crescente e diferenciada em relagao as demais regides/paises em
desenvolvimento, com a maioria dos investimentos recebidos se concentrando no se-
tor manufatureiro e sendo realizada, majoritariamente, por meio de instalagoes de
novas plantas produtivas. Também, os fluxos de investimentos para a América Latina
nos anos 1990 cresceram substancialmente comparativamente aos anos 1980. A en-
trada de IDE para essa regido, no entanto, deu-se grandemente sob a forma de fusoes
e aquisigdes de suas empresas com grande peso desses investimentos nos servicos nao
comercializdveis. A Africa, por sua vez, vem inserindo-se nos investimentos externos
por meio dos setores intensivos em recursos naturais e de forma extremamente desi-
gual entre seus paises.

O comportamento do IDE nos paises em desenvolvimento refletiram vérios fa-
tores. O continuo crescimento econémico da maioria dos paises asidticos, notada-
mente China e India, e 0 tamanho de seus mercados sio dois grandes atrativos para a
entrada de investimentos na Asia. Ainda o desejo de aprofundar sua base industrial,
associado ao fechamento de acordos e programas de investimentos e as politicas de
incentivo ao investimento estrangeiro, aumentou nio s os investimentos intra-
asidticos, mas também tornaram a regio no principal ponto de localizagao das corpo-
racoes européias e norte-americanas. No caso da América Latina, a retomada dos in-
vestimentos deveu-se 4 reconversao econdmica de muitos paises da regido, as politicas
de liberalizagdo, aos processos de privatizagao e ao Nafta e Mercosul.

Mesmo com o declinio dos fluxos globais de IDE pds-2000, as grandes caracte-
risticas, que vém acompanhando o investimento direto externo desde meados dos a-
nos 1980, nio se alteraram substancialmente.

De modo geral, as inser¢oes diferenciadas da Asia, na América Latina e na Africa
nos fluxos globais de investimento direto externo em termos de sua evolugio, da for-
ma de entrada, da distribui¢do setorial, etc. refletiram os diferentes niveis em que se
encontravam seus paises no momento da reestruturagao e da expansio das atividades
das grandes corporagdes transnacionais. O estdgio em que se encontrava o desenvol-
vimento das forgas produtivas de suas economias abriram maiores ou menores opor-
tunidades de investimentos em setores novos. O grau de engajamento no circuito
financeiro internacional naquele momento condicionou em grande medida a amplitu-
de do raio de manobra das politicas voltadas para o crescimento dos paises — na presen-
¢a ou auséncia de restrigoes externas — e o tipo de politica de atragao de investimentos —
para financiar a conta corrente ou para contribuir para estimular as forcas produtivas.

Ao olhar para o futuro, os dois dltimos relatdrios sobre investimentos da
20 . < s - :
Unctad™ mostram um certo otimismo em relagao a evolugio dos fluxos globais de

20. O World Investment Report 2005 foi lancado quando, praticamente, o relatério desta pesquisa havia sido fechado,
ficando as anélises sobre 2004 para um outro momento.
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IDE para os préximos anos. O “Prospects for foreign direct investment and the
estrategies of transnacional corporations — 2004-2007” estima que a distribui¢io
geogrdfica do IDE nio serd igual entre as vdrias regides e, em termos de distribui-
¢ao setorial, acredita-se que o setor manufatureiro serd o principal destino do IDE,
sendo as inddstrias de alimentos e bebidas, de veiculos automotores e equipamen-
tos de transportes, de produtos eletroeletrénicos e mdquinas e de equipamentos as
que mais receberdo investimentos. O setor de servicos experimentard uma recon-
versao, puxado pelo setor de servicos de transportes, intermedia¢do financeira,
servigos relacionados a negécios e ao turismo.

No que se refere aos paises desenvolvidos, os Estados Unidos ocupario o primei-
ro lugar no ranking do IDE recebido, seguido pelo Reino Unido, Canadd e Franga.
No conjunto dos paises, as vedetes continuario sendo a China e a India, que recebe-
ram mais investimentos diretos, seguidas pelos Estados Unidos, Tailindia, Polénia,
Republica Tcheca, México, Maldsia, Reino Unido, Cingapura e Republica da Coréia.
Todos os paises aumentario seus esforcos para atrair IDE, o que aponta para uma a-
cirrada competi¢ao mundial por projetos de investimentos. A expectativa ¢ a de que
os pafses se tornem mais ativos na promogao de IDE, em particular, por meio de me-
didas de liberalizagao e de incentivos adicionais.

Na Africa, Africa do Sul, Angola e Tanzinia ocupam os primeiros lugares. A Africa
do Sul serd o pafs mais atrativo aos investimentos diretos externos, enquanto os dois
tltimos paises disputam o segundo lugar, em grande parte, por causa da atratividade de
sua inddstria de petréleo. Na América Latina, trés paises tém sido os maiores absor-
vedores de IDE e, pelo menos no curto prazo, continuardo com essa tendéncia: Brasil,
Meéxico e Argentina.

Nos paises desenvolvidos os setores que receberdo mais investimentos serdo produ-
tos eletroeletrdnicos, veiculos automotores e outros equipamentos de transporte. Nos
servigos, transportes e servicos relacionados a negdcios sa0 0s mais atrativos, seguidos
pelo turismo, comércio (varejo e atacado) e servigos de informdtica.

Na Africa, os produtos nao metélicos, alimentos e bebidas, téxteis, roupas e artigos
de couro parecem ser os setores de destino do IDE para os préximos quatro anos.
Nos servigos, o setor de eletricidade, gds e dgua e, em menor grau, bancos e segurado-
ras atrairao mais IDE. Os setores manufatureiros, na Asia e Pacifico, aumentaram sua
participagdo no IDE recebido, principalmente nas inddstrias de veiculos automotores
e equipamentos de transportes, de mdquinas e equipamentos, de quimica e, em me-
nor extensao, de produtos eletroeletronicos. No setor de servigos, banco, seguradoras,
servigos relacionados a negdcios, turismo, servicos de transportes, informdtica e co-
mércio serdo os lideres de atragao de IDE.

Contrariamente 2 tendéncia global, na América Latina, os setores intensivos em
recursos naturais, tais como os de produtos de metais, minérios, petréleo e agricultura,
sdo esperados receber mais investimentos nos préximos anos. Outras inddstrias que
receberao mais IDE serdo as de alimentos e bebidas, de quimica, téxteis e de artigos
de couro. No setor de servigos, hotéis e restaurantes e turismo atrairio mais IDE.

Um ponto importante quanto as tendéncias dos investimentos para os proximos
anos e de particular interesse para os paises em desenvolvimento ¢ a realocagao das
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atividades corporativas quanto as atividades de maior valor adicionado. As atividades
de processamento, seguidas pelas atividades de logistica e de fornecimento sio as mais
mencionadas como atividades passiveis de realocagao no exterior. O interessante é
que esses resultados diferem entre regioes.

As atividades de maior valor agregado, tais como as de Pesquisa e Desenvolvi-
mento (P&D), serao realocadas entre as economias desenvolvidas e algumas econo-
mias em desenvolvimento. As atividades de processamento serio provavelmente
realocadas para os paises em desenvolvimento, seguidas pelas atividades de logistica e de
fornecimento. A Asia, no entanto, tem um perfil muito mais préximo do perfil dos
paises desenvolvidos quando se trata da distribui¢ao dessas atividades: ambos esperam
atrair todos os tipos de atividades corporativas, incluindo as de maior valor agregado.
A maior parte dos paises em desenvolvimento, por sua vez, é mais especializada na sua
capacidade de atrair investimentos externos diretos.

Quanto ao modo de entrada, as firmas pretendem internacionalizar suas operagoes
tanto mediante o greenfield investment como por meio de fusdes e aquisi¢des, dos
quais as operagdes por meio de formas nao aciondrias (licengas) e aliangas estratégicas
representardo apenas 20% do total de IDE recebido pelos paises. Esse cendrio é o
mesmo para quase todas as regides com exce¢ao da América Latina.

Para todas as regides o investimento em novos projetos e as fusdes e aquisigdes
s30 mais ou menos importantes como forma de entrada de IDE, enquanto para a
América Latina ¢ esperada a ocorréncia de 80% dos investimentos diretos externos
sob a forma de trocas patrimoniais. Essa regido tem tido a maior relagio fusoes e a-
quisigdes no total do IDE do mundo em desenvolvimento, o que em grande parte re-
flete seus programas de privatizagao.

No caso dos paises desenvolvidos, as fusdes e aquisi¢oes nao foram muito relatadas
como a principal forma de entrada de IDE, o que modifica o cendrio anterior, quando
essas operacoes foram a forca motora que condicionou o udltimo boom de IDE.
O insucesso de muitos acordos ¢ apontado como uma das razoes para isso. Outros
investimentos que nio envolvem greenfield investment ou fusdes e aquisi¢es de firmas
foram mencionados com relacio a Asia e 3 América Latina, onde deverio ocorrer
considerdveis investimentos sob a forma de participagio nio-aciondria ou outros
arranjos contratuais entre firmas estrangeiras e domésticas.
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