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economia mundial no final do século apresenta, como os mais
importantes atores da valorizacao internacional do capital, os principais
gentes do mercado financeiro (investidores institucionais e hedge funds,
especialmente) e as empresas multinacionais. Ao mesmo tempo em que o
crescimento da producéao é insatisfatorio e o desemprego assume um carater
estrutural em grande parte dos paises (com a honrosa excegao dos Estados
Unidos), os diversos fundos de investimento e as empresas multinacionais
mostram um ininterrupto aumento em seu poderio financeiro e em sua capacidade
de influenciar os rumos da economia mundial, podendo ser considerados como
os verdadeiros ganhadores no processo de mundializagdo da economia até o
momento.

Seja por seus encadeamentos complexos, por seu volume extraordinario
ou, ainda, por suas conseqliéncias, o lugar privilegiado ocupado pela finanga na
economia contemporanea a torna o ponto de partida obrigatério para a
compreensao dos fendmenos que afetam o comportamento das empresas, as
quais se encontram frente a um ambiente econdmico instavel, pouco
regulamentado e que prioriza o lucro rapido e especulativo. O atual modo de
organizacao do sistema financeiro internacional privilegia a transferéncia de ativos
acriagao de riqueza como meio de obteng&o de lucros, em uma légica que pode
ser considerada como puramente “rentista”, como aponta o Trade and
Development Report (1998) da United Nations on Trade and Development
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(UNCTAD)." O deslocamento de volumes de capital sem precedentes encontra-
-se na origem de uma Iégica competitiva internacionalizada que coloca “todos
contra todos”, onde instituicoes financeiras (tradicionais ou nao), empresas e
estados estéo ligados por redes de participagdes, tendo por objetivos a valorizagéo
nominal dos ativos financeiros e a preservacao de seu valor patrimonial.

Aandlise do investimento multinacional e a da financa internacional sao
geralmente realizadas de modo estanque, dificultando a percepgao de gue o
aumento no fluxo do investimento direto estrangeiro (IDE), principal
instrumento de internacionalizagdo das atividades das empresas
multinacionais, se encontra estreitamente relacionado ao novo papel
desempenhado pela finanga no contexto econdmico internacional, a partir de
sua liberalizagéo. A despeito de mudancas significativas na forma assumida
pelo IDE, com ¢ aumento das fusbes/aquisicbes e a participacéo das
empresas multinacionais nos processos de privatizacéo, a quase-totalidade
dos estudos sobre o tema tem, por base, uma visao unicamente produtiva
das motivagdes do IDE (proximidade aos mercados consumidores, acesso
as inatérias-primas, racionalizagao da producao, internalizacéo de mercados,
etc.). Nao tem sido devidamente considerado que o processo de decisio
empresarial encontra-se, cada vez mais, submetido a uma légica financeira,
0 que imp6e uma outra natureza de exigéncias quanto a rentabilidade, ao
prazo de maturagéo e a forma desses investimentos, atingindo, também (e,
talvez, principalmente), os investimentos multinacionais. Essa omisséo tem
sua origem nas diferencas conceituais entre investimento direto estrangeiro
e investimento externo de portfolio, o primeiro inteiramente guiado por
questoes produtivas, e o segundo, por questdes financeiras.

Este artigo tem por objetivo verificar o modo como o atual contexto
econdmico mundial repercute sobre as motivages das empresas em investirem
no Exterior, buscando incorporar & tipologia dos fatores determinantes do
investimento direto estrangeiro as mudangas ocorridas a partir da ascensao da
finanga internacional a uma posigdo dominante. Procura-se, assim, em nivel
tedrico, assimilar os fatores que influenciam a capacidade de atragdo dos
investimentos diretos externos a interpretacéo do sistema econdmico
contemporéneo como um “regime de acumulagao a dominancia financeira”
(CHESNAIS, 1997a, 1997b), ou aquela que vé, na “financeirizacao global”, o

! Conforme o World and Trade Report (1998, p.l), “(...) modern financial markets are
organized less to create wealth and employment than to extract rent by buying and selling

second-hand assets, and the discipline these markets exert on policymakers reinforces
the advantages of existing wealth holders”.
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padréo sistémico da riqueza atual (BRAGA, 1997)2, para, a partir dai, se efetuarem
algumas observagoes quanto & natureza dos fluxos de IDE verificados na
economia brasileira, na segunda metade da década de 90.

Em uma primeira parte, sdo apontadas algumas das caracteristicas da
economia sob dominancia financeira e da constituicao de uma logica baseada
nos principios da finanga, capaz de influenciar as decisdes de empresas, a
priori, ndo financeiras. Apés, sdo analisadas as mudancgas que afetam os
determinantes do IDE, a partir da financeirizagao da economia. Por Gltimo,
apresentam-se algumas observagdes sobre a recente elevagéo no ingresso do
IDE no Brasil, depois de 1995.

1 - A economia sob dominancia financeira:
génese e caracteristicas

O atual processo de aumento do poderio do capital financeiro deve ser
compreendido a partir de trés elementos principais: sua grande concentragao, o
extraordinario aumento de sua liberdade de movimentagao e, sobretudo, o
excessivo grau de dependéncia frente aos humores dos detentores da liquidez
em que se colocaram os governos dos mais diferentes paises, a partir do acimulo
de dividas publicas elevadas, o que restringe, sobremaneira, sua capacidade de
reacao (CHESNAIS, 1997b, p.290). E um processo gue exige uma andlise em
duas dimensdes, a econémica e a politica, as quais se encontram fortemente
conectadas. O desabamento do sistema de taxas de cambio fixas ap6s o inicio
dos anos 70 e as sucessivas ondas de desregulacéo que o seguiram levaram &
emergéncia de novas formas de poupanca (representadas, principalmente, pelos
fundos de penséo e pelos fundos coletivos de investimento — mutual funds e

2 Mesmo partindo de caminhos diferentes (Chesnais analisa o “regime de acumulagao”, en-
quanto Braga busca a “maneira de ser da riqueza na economia contemporanea’), essas
interpretagdes do estagio atual do sistema econémico podem ser consideradas como com-
plementares, compartilhando muitas de suas concluses. Uma hipétese comum é particular-
mente importante para o desenvolvimento do presente artigo: a idéia de que os eventos que
caracterizam a economia contemporanea “fazem parte de um mesmo sistema” (CHESNAIS,
1997a, p.62, BRAGA, 1997, p.196), devendo ser considerados “em sua totalidade”. Dai
advém a necessidade da abordagem teédrica de os investimentos diretos estrangeiros
levarem em conta o papel dominante do capital financeiro — e da légica que orienta as
decisGes sob sua influéncia — para a economia contempordnea. Seguindo a mesma via,
Belluzo (1997, p.191) afirma que as questdes que afetam as estratégias de localizagéo e as
mudangas morfolégicas da moderna corporagéo transnacional somente podem ser correta-
mente compreendidas & luz das transformagdes ocorridas no sistema financeiro.
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hedge funds)?, com a rapida difusdo de novos “produtos” financeiros
(securitizacéo, acompanhada por derivativos e futuros) e da “financa direta”
(desintermediacéo, representada pela atuacao dos bancos de investimento e
das corretoras) nos mercados financeiros internacionais. * Essas transformacoes
desembocaram na interconexao dos mercados financeiro e monetario nacionais
em um ambiente caracterizado pela instabilidade. ~

Chesnais (1996, p.22-29) propde uma periodizagdo do processo de
surgimento da finanga mundializada. Como etapa prévia e indispensavel a
expansao da esfera financeira apos os anos 80 se encontram os eventos ligados
a constituicido do mercado de eurodélares, ao fim do sistema de Bretton-Woods
e ao endividamento crescente do Terceiro Mundo. E o que foi denominado de
“internacionalizacao financeira indireta” e que teve sua origem na politica
econdmica adotada pelos governos norte-americanos ja apartir dos anos 60.

No periodo 1980-85, a adogéo de uma politica monetaria restritiva de parte
dos governos dos EUA e da Inglaterra®, a expanséo da securitizacao das dividas
pUblicas, a liberalizacio dos movimentos de capitais e das taxas de juros, o
crescimento acelerado dos ativos pertencentes aos fundos de pensao e aos
fundos coletivos de investimento, a emergéncia dos mercados de produtos
derivados e de junk bonds levam a internacionalizagao da finanga a uma segunda
etapa, caracterizada pela interconex&o dos sistemas financeiros nacionais. No
entanto tratava-se de um processo ainda limitado ao mercado financeiro dos
paises desenvolvidos, mesmo que o final dos anos 70 marque o inicio das

® Hedge funds sao fundos privados de investimento, localizados normalmente offshore, de
modo a escaparem a qualquer tentativa de regulamentacao e de imposigéo fiscal. Seus
fundos séo alimentados por outros grandes investidores, como fundos de penséo, fundos
mutuos e companhias seguradoras, e seus administradores engajam-se em praticas arris-
cadas, como compra e venda de derivativos, por exemplo. Estao bastante presentes na
especulagdo contra moedas, possuindo ativos da ordem de mais de 200 bilhées de délares
no final de 1998 (LTCM..., 1998), embora o efeito de alavancagem que caracteriza suas
atividades permita o engajamento em operagdes bastante superiores aos seus fundos

préprios (sobre a definicdo e as caracteristicas de investimento dos hedge funds ver
World Economic Outiook (1998).

IS

A securitizagdo compreende a emisséo de titulos negociaveis por Estados (b6nus), institui-
¢oes financeiras (certificados de depdsitos) ou empresas (commercial papers}. Os deriva-
tivos apresentam-se em trés segmentos (opgdes, futuro e swaps) e visam “proteger” os
investidores da volatilidade das taxas de juros e de cambio e das variagbes bruscas no
preco das agdes, entre outras “apostas” possiveis.

O status de moeda mundial de referéncia conferido ao délar a partir de seu papel de Unico
valor-reflgio internacional em um contexto de elevada instabitidade foi fundamental para
situar a economia norte-americana como a principal receptora de capitais do mundo nas
Ultimas duas décadas. A esse respeito, ver Tavares (1997) e Tavares e Melin (1997).

23
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tentativas do desenvolvimento de politicas econémicas de orientagao liberal na
América Latina (Argentina e Chile).

Uma terceira etapa pode ser observada apds 1986, com a intensificagéo
das tendéncias da etapa anterior e com a incorporagéo dos chamados “mercados
emergentes” a mundializagao financeira. O aumento explosivo das atividades
nos mercados de cambio e de produtos derivados, conjuntamente a desregulagéo
do mercado acionario e de titulos pUblicos (alimentado pela securitizag&o das
dividas dos paises “emergentes”) caracterizam a extensao da mundializacéao
financeira aos paises em desenvolvimento, movimento do qual também faz parte
a internacionalizagao dos servigos publicos, a partir do desenvolvimento das
privatizagbes nesses paises.

E interessante ressaltar que esse processo de desregulacéo deu-se em
nome de uma maior eficiéncia do sistema financeiro®, a qual era portadora da
promessa de redugao dos custos de financiamento do desenvolvimento das
atividades produtivas, ao mesmo tempo em que proveria a quantidade de recursos
necessaria a esse fim. No entanto, a principal manifestacéo do atual carater
dominante do capital financeiro pode ser observada justamente

“(...) na diferenca existente, a longo prazo, entre os valores dos papéis
que representam a riqueza (moedas convertiveis no mercado
internacional e ativos financeiros) e os valores dos bens, servigos e
das bases tecno-produtivas sobre as quais se fundamenta a reproducao
da vida e da sociedade” (BRAGA, 1997, p.196).

A defasagem existente entre a taxa de crescimento do estoque de ativos
financeiros e a taxa de crescimento da produgéo medida pelo PIB dos principais
paises industrializados fornece uma boa ilustragéo do desenvolvimento desigual
da esfera financeira e produtiva que caracteriza a mundializagao financeira. Ao
mesmo tempo em que o estoque de ativos financeiros cresceu a uma taxa média
anual de 5% entre 1980 e 1992 (McKinsey, apud CHESNAIS, 1997b, p.196), o
P1B dos paises do G-7 apresentou um crescimento médio anual de 2,8% durante
os anos 80, reduzido a 2% nos primeiros cinco anos da década de 90 (PLIHON,
1996, p.100). Os fluxos financeiros internacionais conheceram um aumento ainda
mais impressionante com relacao a necessidade de financiamento dos déficits
em transagodes correntes. Enquanto estes se estabilizaram em torno de 300 bithdes

5 “Os mercados financeiros séo eficientes na avaliagao do valor fundamental [de um titulo], se
o preco de mercado reflete corretamente esse valor fundamental, ou seja, a soma atualiza-
da dos fluxos de rendas futuras antecipadas e presentes as quais o titulo da direito.”
(HALARY, 1998).
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de dolares a partir dos anos 90, o volume das transacdes financeiras internacionais
em titulos, medidas em relagéo ao PIB dos paises do G-7, passou de uma média
inferior a 10% em 1980 para mais de 100% em 1992 (PLIHON, 1996, p.113).7

A situagéo das transacdes internacionais no mercado cambial é talvez o
principal exemplo da discrepancia atualmente existente entre os volumes
negociados nos mercados financeiros e as necessidades da economia real.
Estimativas mostram que, para uma circulagao diaria entre 1.300 e 1.500 bilhdes
de ddlares, apenas 8%, em média, s&o destinados ao pagamento de transacdes
comerciais internacionais ou a investimentos externos diretos (O'Brien, apud
CHESNAIS, 1997b, p.48).°

As disparidades entre a economia “real” e 0 volume das transagoes nos
mercados financeiros néo significam a independéncia (ou autonomia) da esfera
financeira. O comportamento dos mercados nao financeiros, em momentos de
choques ou de crises, demonstra bem que a volatilidade das taxas dejuros eas
crises nos mercados cambiais possuem efeitos por vezes devastadores sobre a
produgéo e o emprego nos paises atingidos. Mesmo em periodos de relativa
estabilidade nos mercados financeiros internacionais, o gerenciamento das dividas
internas tem se constituido no principal mecanismo indutor das transferéncias
de capital da esfera produtiva para a esfera financeira, alimentando, assim, o
volume da “espuma” financeiro e/ou especulativa.

O crescimento dos volumes das transagdes financeiras pode ser visto, ao
menos parcialmente, como uma conseqiiéncia da criagdo de cadeias de
instrumentos de “seguranca” (hedge), dos quais os produtos derivados sao o elo
mais visivel. O valor transacionado aumenta , real ou virtualmente (nos mercados
a termo), na medida em que cada operacgéo “protetora” abre espago a novas
transagGes, com o objetivo de redugao do risco.? Impulsionados por essa demanda

por seguranca, os atores da finanga mundializada multiplicam a diversidade de
produtos ofertados com esse objetivo.

7 O crescimento mais significativo foi o da Italia (de 1,1% em 1980 a 118,4% em 1992). Na
Inglaterra, principal mercado financeiro europeu, o volume de transagdes internacionais
com titulos atingiu 1.015,8% do PIB em 1992!

® O Banco de Compensagées Internacional (BIS) efetuou um calculo de transagées de um
montante 1.100 bithdes de délares por dia nos mercados de cambio internacionais em 1995,
dos quais 56% transacionados no segmento futuro (MIRANDA, 1997, p.243). Segundo o
BIS, as transagdes no mercado cambial induzidas pelas operagbes financeiras seriam 50
vezes mais importantes que aquelas ligadas ao comércio internacional (PLIHON, 1996,
p.113).

° Belluzo (1997, p.153) salienta o carater de reparticéo do risco préprio aos produtos deriva-
dos, o qual néo deve ser confundido com sua eliminagao.
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Aos produtos derivados adicionam-se as transagoes especulativas no
mercado cambial e o peso cada vez maior dos investidores institucionais
(fundos de penséo e fundos de investimento, mas também seguradoras e
bancos de investimento), os quais buscam, mundialmente, liquidez aliada a
taxas de juros elevadas. Como outros atores da finanga mundializada, esses
investidores apresentam como caracteristica uma extrema sensibilidade a
minima possibilidade de elevagéo das taxas de inflagao, a qual procuram
“antecipar” com acdes defensivas que aumentam a instabilidade das
economias dos paises escolhidos como receptores de capital. As dividas
publicas securitizadas e a inter-relagio que esse tipo de transacéo estabelece
entre os mercados de crédito e de capitais sdo elementos adicionais que
colaboram para a expanséo do volume de transacées nos mercados financeiros
mundiais.

A importancia emprestada a liquidez dos titulos pelos investidores — a
disponibilidade de liquidez reduz riscos e abre espagos a novas oportunidades
de investimento — traduziu-se no avango do processo de desintermediagao
financeira. Pressionados, principalmente pelos fundos de investimento coletivos,
0s bancos “tradicionais” reagiram, ofertando ativos que apresentam elevada
liquidez e remuneragéo. Esses ativos desempenham o papel de quase-moeda,
tornando mais dificil a tarefa dos Bancos Centrais e aumentando o potencial de
valorizagao da riqueza sob a forma financeira.'® Essa reagéo néo foi suficiente
para a manutengao da parte dos bancos no montante global de transacgoes,
principalmente no segmento concernente as operagdes internacionais, onde
sua participacéo caiu de 64,5% em 1985 para 22,6% em 1993. Isso se torna
aparente pelo avango da securitizagdo — principal instrumento da
desintermediagéo — nas transagbes internacionais (e, significativamente, mesmo
naquelas ao encargo dos bancos comerciais), embora afinanga direta ndo tenha
ultrapassado a intermediacao classica no mercado interno dos paises
desenvolvidos (MIRANDA, 1997, p.244).

Conforme Braga (1997, p.198), resulta da ascensao da financa mundializada
uma nova interagio entre moeda, crédito e patriménio. Os bancos, os
investidores institucionais e as corporagdes industriais geram seu portfolio de
produtos financeiros e de moedas a partir de uma perspectiva de administragéo
de ativos, tendo por base os proprios titulos, e ndo a moeda ou as reservas

' A reagio dos bancos comerciais ao avango da descentralizagdo do crédito passou pela
oferta de novos instrumentos e possibilidades de investimento aos clientes, como mostra
Braga (1997, p.203-4).



88

bancarias. A possibilidade de passar velozmente e sem restricoes de um
segmento a outro do mercado (de taxas fixas a variaveis, de mercado a vista
para mercado a termo, por exemplo) é representativa do grau de liberdade de
movimentacéo do capital, resultado do fim da “‘compartimentalizacao” que
caracterizava a atuagéo das instituicdes financeiras até o inicio dos aros 80.

O deslocamento internacional de grandes volumes de capital tora imperativa
a coordenagao das politicas monetaria e cambial dos paises, o que dificutta sua
capacidade de conciliar simultaneamente o crescimento interno e as exigéncias
dos investidores financeiros. Esses avaliam os lucros financeiros liquidos,
descontando das taxas de juros obtidas as variacbes da taxa de cambio da
moeda do pais onde realizam as aplicagbes. A permanente arbitragem juros/
/cambio, agravada pela necessidade de “antecipar” os eventos, caracteristica
dos mercados financeiros, engessa as margens de manobra individuais da politica
econdmica dos governos dependentes dos fluxos de capital financeiro em um
contexto de enorme mobilidade do capital, ao qual ndo séo estranhas as politicas
de liberalizagdo dos movimentos de capital patrocinadas por esses mesmos
governos.

Nesse ambiente, a instabilidade financeira tornou-se a norma e representa,
conforme a UNCTAD (Trade Develop. Rep., 1998), “o mais importante empecilho
para um crescimento rapido e sustentado da economia mundial”. De 184 paises,
ao menos 141 conheceram problemas bancarios graves (crises), ou significativos,
entre 1980 e 1996, como pode ser visto na Figura 1. Dentre esses, encontra-se
a totalidade dos chamados paises “emergentes”, ou seja, 0s paises em
desenvolvimento que participam ativamente dos fluxos internacionais de capital.
Torna-se cada vez mais evidente — e reconhecido — que a interconexao dos
mercados financeiro e monetario dos paises porta en se o risco de uma crise
“sistémica” generalizada. "

Pode-se notar que, mesmo excluindo os recentes problemas financeiros
na Asia, na Rassia e no Brasil, cujos efeitos sociais, embora ja aparentes,
ainda estao longe de poder ser avaliados em toda sua extensao, os efeitos da
instabilidade financeira sobre o comportamento das economias atingidas por
problemas bancarios de menor intensidade estao longe de ser despreziveis. As
maiores economias latino-americanas encontram-se entre aquelas que tiveram

sua capacidade de crescimento afetada por problemas oriundos do setor
financeiro, como mostra o Quadro 1.

" Sobre o conceito e as fontes do risco de sistema, ver Aglietta (1995).
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Quadro 1

Impacto dos problemas bancérios para a economia de alguns paises da América Latina

PAISES REPERCUSSOES PARA O CRESCIMENTO

(1980-82): aumerto da taxa de juros, ruptura nos sistemas de crédito e de

Argentina pagamerntos, redugao no crescimento, redistribuicéo da riqueza em favor dos
devedores.
(1995): o crescimento pés-plano de convertibilidade foi revertido.

Brasil (1994-presente): aumento nas taxas de juros e maior precaugéo do sistema
bancério, com a limitagao do acesso ao crédito.

Chile (1981-87): crescimento reduzido para 1% a.a. contra 8% a.a. nos cinco anos
precederntes. ’

. (1994-presente): niveis elevados de juros reais, afetando a capacidade de

México pagamento e rolagem das dividas. Crédito ao setor privado reduzido em 20%
em termos reais durante o ano de 1995.

Paraguai (1995-presente): redugéo dos fundos bancarios; redugdo no crescimento da

economia em 1995, causada, em parte, por problemas bancarios.

FONTE: Elaborado a partir de GOODHART, Charles et al. (1998). Financial regulation: why,
how and where now? London: Routledge. p.31-33.

Mas as crises financeiras néo repercutem-de um mesmo modo sobre todas
as empresas em uma economia. As chamadas agéncias de rating, empresas
privadas, assumindo o papel de verdadeiras instituigdes publicas garantidoras
da solvabilidade do sistema financeiro, classificam as empresas e os governos
conforme o risco presumido para os empres;a'dbres. Essas agéncias atribuem
notas que aumentam, ou reduzem, os custos de financiamento, cobrando para
tal uma comissao e contando com a complacéncia, e até mesmo o apoio, das
autoridades publicas, que reconhecem muitas delas. 2

Trata-se, portanto, das verdadeiras instituigdes que regulam o mercado
internacional do crédito, supostamente aberto a todos nas mesmas condicoes.
A possibilidade de obtencéo de financiamento sem apelar aos servigos (pagos)
das agéncias é pequena, estas se reservando o direito de avaliar a satde
financeira de empresas e governos, mesmo a despeito da vontade destes, no
interesse de “protecao dos credores” — nesses casos, normalmente com um

12 Seis agéncias s&o reconhecidas pela Securities and Exchange Comission (SEC) dos Esta-
dos Unidos: Standard & Poor’s, Moody's, Fitch Investors Services, Duff & Phelps, Thomas
Bank Watch e IBCA. Dessas, as primeiras cinco sdo norte-americanas, e a IBCA é franco-
-britanica (WARDE, 1998).
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rigor inabitual. As empresas de paises em desenvolvimento possuem maiores
dificuldades na obtengédo de uma classificagdo que diminua o custo do
financiamento externo do que as empresas multinacionais — muitas delas
emprestadoras liquidas de recursos no mercado financeiro; as menores empresas
também mostram-se desfavorecidas com relagdo as maiores. Os governos
podem ter suas politicas econdmicas “reprovadas” de um dia para o outro, criando
um ambiente propicio as profecias auto-realizadoras, do tipo “bola da vez”, que
caracterizaram as recentes crises financeiras internacionais. Trata-se de mais
um mecanismo, avaliado exclusivamente pelo mercado, que contribui para
reforgar a disciplina do mercado financeiro sobre empresas e governos.

As conseqiiéncias da mundializagéo financeira sobre as empresas sdo
sentidas tanto em nivel micro quanto em macroecondmico. Em nivel
microecondmico, os mercados impdem regras e condutas administrativas sob
pena de restrigao ao crédito; em nivel macroecondmico, o verdadeiro culto &
auséncia dainflagao impoe politicas deflacionistas que acabam por enfraquecer
ademanda. Os efeitos da economia sob dominancia financeira sobre a politica
de investimentos das firmas, em especial das multinacionais, seréo analisados
a seguir.

2 - Multinacionais produtivas ou financeiras?
Légica financeira, corporate governance
evalidacao da economia sob
dominancia financeira

A “dominacéo” da esfera financeira nao tem por atores exclusivos as
empresas tradicionalmente ativas como prestadoras de servigos financeiros.
Mesmo que seu papel seja particularmente importante, tendo em vista sua
capacidade de criacéo e de difuséo de novos produtos no mercado financeiro
internacional, o lugar ocupado pelas empresas tradicionalmente ligadas aos
setores produtores de bens e de servigos para a sua validagéo nao pode ser
negligenciado, devendo ser visto mesmo como fundamental para a trajetéria
vitoriosa que apresenta a mundializacéo financeira até o momento.

A relagao existente entre o capital industrial e o capital financeiro nos
grupos multinacionais obedece a uma ldgica econdmica e gerencial, que reforga
o papel central da finanga para a acumulagéo de capital na economia
contemporanea. Por um lado, os grupos multinacionais estruturam suas atividades
a partir de um centro financeiro, o qual comanda a estratégia de valorizagao de
seus ativos segundo uma ldgica financeira, independentemente da natureza
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comercial, industrial ou financeira destes.’ Por outro, a geragéo de imensos
volumes de capital faz com que os diretores industriais e comerciais compartilhem
mesmo as atribuigées que eram destinadas, exclusivamente, aos gestores
financeiros das empresas, mas ao prego de adotarem a l6gica de decisao que
orienta as agoes destes (BRAGA, 1997, p.220).

Aforma de organizagéo adotada pelas empresas multinacionais integraa
centralizagéo das atividades financeiras & constituicao de redes de atividades
produtivas internacionais cada vez mais segmentadas. A parcelizagio e a
descentralizagéo (mesmo geogréfica) de suas atividades produtivas combinam-
-se com a existéncia de um centro de decisao financeira, ao qual as unidades
produtivas descentralizadas estao subordinadas. E evidente que tal situagao
conduz a uma assimetria interna de poder, na qual a légica financeira do centro
tende a ser “internalizada” pelas unidades produtivas em suas decisdes. A
constituicao das empresas multinacionais como holdings organizadas a partir
de um centro financeiro faz crescer a “(...) propensao a assimilar os diferentes
elementos constitutivos do grupo simplesmente a ativos financeiros’
(CHESNAIS, 1997b, p.102). Essa estrutura organizacional facilita a propagacao
dos pressupostos da légica de decis&o, caracteristica da finanga para as outras
atividades do grupo, uma vez que o julgamento de suas performances se dara a
partir da simples comparagéo dos rendimentos, sem incorporar elementos
inerentes a natureza distinta das atividades.

A presenga cada vez mais freqiiente dos investidores institucionais —
principalmente os fundos de pensao — entre os principais acionistas dos grandes
grupos industriais se apresenta relacionada ao seu modo de organizagao e a
implementacao de uma Iogica estritamente financeira de valoragao de suas
atividades.” Como mostra Serfati (1996, p.179), existe uma primazia da
valorizagao dos direitos de propriedade representados pelas agoes com relagao

a dimens&o industrial dos grupos geridos conforme a l6gica patrimonial dos
investidores institucionais.

'3 Braga (1997, p.220) evidencia a dimenséo “multifuncional” da estrutura das corporacoes
multinacionais, a qual se deve ao fato de as dimensdes industrial, comercial e financeira se
apresentarem simultaneamente. Chesnais (1997b, p.296) chama, nio sem ironia, os grupos

multinacionais de “grupos financeiros a dominante industrial”, na busca de chamar atengéo
para seus multiplos interesses.

a

A participacdo acionaria dos investidores institucionais nos grupos industriais foi crescente
ao longo da década de 90, de modo que as agbes de empresas representavam 50% dos
ativos dos mutual funds em 1994 (SERFATI, 1996, p.1 79). Em sentido inverso, mais de 50%
das agbes de empresas norte-americanas cotadas em bolsa eram propriedade de investi-
dores institucionais (RUIGROK e VAN TULDER, 1995, p.98).
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E possivel observar o crescimento do poder dos acionistas, na corporate
governance, como uma contrapartida natural ao aumento do poder dos
investidores institucionais nas empresas nao financeiras. ' O critério de avaliagao
do comportamento das empresas pelos representantes dos investidores
institucionais é exclusivamente financeiro e passa, sobretudo, peio valor
alcancado pelas agdes, inscrevendo-se em uma perspectiva patrimonial de curto
prazo (CHESNAIS, 1997b, p.255).

As repercussbes da institucionalizagdo da influéncia dos acionistas
principais sobre as decisdes das empresas séao multiplas. A partir da forma de
organizacao em holding comandada por um centrofinanceiro e do poder conferido
aos atores da finanga institucional, a avaliagédo dos novos investimentos dos
grupos multinacionais industriais passa quase exclusivamente por critérios
financeiros. A “preferéncia absoluta pela liquidez”, a comparacéo constante
entre os mais diversos rendimentos de ativos e a crescente sensibilidade frente
as taxas de inflagdo sdo alguns dos principios canénicos que regem o
comportamento dos atores nos mercados financeiros e que sao transferidos a
gestao das atividades produtivas, com pouca ou nenhuma mediacao. Eles
conduzem a preferéncia por investimentos de curto prazo, ao aumento em-
importéncia dos processos de fuséo e aquisicdo — em detrimento dos
investimentos criadores de novas capacidades produtivas — e a presenca dos
grupos multinacionais entre os mais importantes investidores nos mercados
financeiro e de capital internacional.

Os investimentos industriais, avaliados a partir de uma l6gica financeira,
passam, assim, a privilegiar a seguranca e o lucro a curto prazo. As alternativas
de investimento que se mostram incapazes de assegurar um patamar minimo
de rentabilidade, em um periodo de tempo considerado aceitavel pelos
financiadores, sao normalmente descartadas, mesmo com a possibilidade de
comprometimento da capacidade futura de crescimento da empresa, ou seja,
constata-se a existéncia de uma relagao inversa entre o periodo de matu ragao
de um investimento e a probabilidade que esse tem de ser efetivamente financiado

> A expresséo corporate governance diz respeito a0 modo como os financiadores de um
empreendimento podem se assegurar quanto ao retorno que terdo de seu investimento
(SHLEIFER, VISHNY, 1997), ou seja, as formas utilizadas para controlar o uso dos recursos
por eles adiantados. Em um contexto de financeiriza¢&o da economia e de maior poder dos
investidores institucionais, a corporate governance designa a entrada no organograma da
direcao dos grandes grupos industriais de administradores independentes, os quais repre-
sentam os fundos de penséo e os mutual funds, conforme seu peso aciondrio na empresa
(CHESNAIS, 1997b, p.25).
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(BELLUZO, 1997, p.189). Ao mesmo tempo, as altas taxas de juros reais e o
fraco crescimento da demanda ndo induzem os grupos industriais aos
investimentos em criagdo e/ou ampliagdo de capacidade produtiva.

Resulta dai uma reducgao tanto na quantidade quanto na qualidade dos
investimentos industriais realizados a partir dos anos 80. Quantitativamente,
esses perdem sua atratividade frente aos altos rendimentos e ao pequeno risco
das aplicagdes financeiras. Qualitativamente, os investimentos em pesquisa e
treinamento — investimentos ditos intangiveis —, os quais comportam riscos
de dificil avaliagdo monetéria e contabil, s&o freqlientemente preteridos por
aqueles capazes de gerar uma maior massa de recursos em menor prazo de
tempo, tanto nas cadeias de distribuigdo quanto no setor financeiro. '® Conforme
O’Suliivan (1998), os acionistas que nao possuem envolvimento maior com o
processo produtivo da empresa (outsiders) e que buscam um retorno de curto
prazo para seus investimentos estdo entre agueles que possuem a menor
motivagao para o financiamento dos investimentos de longo prazo, caracteristicos
do processo de inovagao.'”

A discussdo sobre a corporate governance e seu papel para os
investimentos dos grupos multinacionais é vista, freqientemente, sob angulos
que ressaltam a diversidade das experiéncias conforme a estrutura de
propriedade empresarial que prevalece nos diversos paises, como pode ser
visto na Tabela 1. Evitando aprofundar essa questao ainda bastante controvertida,
cabe apontar para os trabalhos de Ruigrok e Van Tulder (1995) e Doremus et
al. (1998), os quais mostram as diferencas ainda existentes entre os sistemas
de inovacao e de propriedade das empresas para os principais paises da triade,
0 que impediria a utilizagado da experiéncia norte-americana de corporate
governance, baseada na shareholder company, como modelo universal. A
propria idéia de uma “empresa global” é assim posta em questédo pelas
especificidades das estruturas nacionais.

6 Aglietta (1995, p. 18, p.19) mostra que os novos produtos financeiros favoreceram o inves-
timento apenas das maiores empresas, enquanto o crescimento da parte do setor privado
para a formacéo bruta de capital das economias avancadas apresentou um desempenho
mediocre nos primeiros anos da década de 90, o mesmo acontecendo com os gastos em
P&D no periodo entre 1985 e 1991.

7 “As portfolio investors and thus outsiders to organizational learning processes in the
enterprises in which they hold stock, they may have little interest in, or knowledge of, the
organizational requirements of innovation, and hence tend to favour financial liquidity over
financial commitment. Given their quest for liquidity (...) they (shareholders) are the last
group that one would expect to provide the financial commitment that long-term
investment require. (grifo do autor)" (O’SULLIVAN, 1998, p.189).
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Tabela 1
Estrutura de propriedade das corporagdes cotadas em Bolsa no inicio da
década de 90, nos EUA, no Jap&o e na Alemanha
(%)
ESTADOS &
PROPRIEDADES UNIDOS JAPAO ALEMANHA
Bancos ... 0,3 25,2 8.9
Seguradoras ......... 52 17,3 10,6
Fundos de pens&o ............ccocceeevvev e, 24,8 3,6
Empresas ndo financeiras .............o.eovvoevono 25,1 39,2
Companhias de investimento ............c...oo....... 9,5 3,6
Familias (direta ou através de mutual funds) . 53,5 23,1 16,8
GOVEIMO ..ovcvmmieeeiee e 0,6 6,8
Estrangeira ............... 6,7 4,2 17,7

FONTE: DOREMUS, Paui N. et al. (1998). The myth of the global corporstion. New Jersey :
Princeton University. p.52.

Existem, no entanto, evidéncias de que o modelo anglo-sax&o é cada
vez mais difundido gracas a atividade internacional dos investidores
institucionais norte-americanos e ingleses e de que, mesmo com estruturas
de propriedade ainda diferentes, as empresas dos demais paises tendem,
cada vez mais, a aproximar-se do padrao de gestao, no qual o poder maior é
do acionista, sem ligagao mais profunda com a atividade produtiva da empresa.
Desse modo, as especificidades ainda remanescentes dos capitalismos de
tipo social-democrata (alem&o) ou do “techno-nacionalismo toyotista”
(japonés)'® seriam frutos mais das diferencas histéricas, culturais e
institucionais que ainda persistem entre esses paises, enquanto a forma de
geréncia das empresas se aproxima daquela adotada pelas empresas norte-
-americanas e inglesas.

Nessa direcéo, cabe lembrar que o conceito de criacdo de valor se impos
na Franga, ao mesmo tempo em que a especificidade francesa das participacoes
cruzadas entre grupos se encontra em recuo e a compra das proprias agoes é
considerada um meio de atrair novos investidores, o que representa uma
aproximagéo consideravel com os sistemas anglo-saxdes (PATRON..., 1998,
p.15). Na Alemanha, as fusdes e aquisicdes de bancos representam uma
mudanga maior para a estrutura de propriedade do setor industrial, e as maiores
empresas (Veba, Hoeschst, Daimler-Benz e, mais recentemente, Siemens)

* A expresséo “techno-nacionalismo” é utilizada em Doremus para definir a ideologia do
capitalismo japonés (DOREMUS et al., 1998, p.17).
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passaram a cortejar a presenca dos investidores institucionais entre seus
aciondrios, adotando as normas norte-americanas de publicagéo das contas e
buscando fusdes (ja concretizadas nos casos da Hoeschst e da Daimler-Benz)
a partir da introducao de suas acoes na Bolsa de Nova lorque. No Japao e na
Coréia, a crise econdmica leva a modificagdo em praticas quase miticas de
geréncia, como o carater permanente do emprego, bem como na estrutura de
propriedade das empresas, embora exista uma preferéncia por parceiros
geografica e culturalmente mais préximos. No entanto o programa do FMI impde
condigbes que apontam um desmantelamento progressivo dos chaebols coreanos
{CHANG, PARK, YOO, 1998). ‘

A disponibilidade de liquidez elevada e a fraqueza da demanda incitam os
grupos multinacionais de origem industrial a se colocarem entre os principais
atores dos mercados financeiros internacionais. Esses grupos contavam com
uma maior quantidade de ativos financeiros (US$ 13.000 bilhdes) do que os
bancos (US$ 8.500 bilhdes), do que as companhias de seguros (US$ 6.700
bilhdes) e do que os fundos de pensao (US$ 6.500 bilhdes), conforme Miranda
(1997, p.243). Esse poderio faz das corporagbes multinacionais atores mais
pujantes no mercado financeiro internacional do que 0s segmentos
eminentemente financeiros considerados individualmente, demonstrando a
importancia das atividades financeiras para esses grupos e tornando
compreensivel a adogao da mesma ldgica decisdria para o conjunto de suas
atividades.

A criagdo de um mercado interno também possibilita a adogao de pregos
de transferéncia entre as empresas pertencentes aoc mesmo grupo, que facilitam
a pratica de contabilizar os maiores custos nos paises onde a carga fiscal é
mais elevada, com a utilizacéo, em seu favor, das diferengas existentes entre os
sistemas tributarios nacionais.'® O financiamento das operagoes das filiais tende
a se dar a partir de empréstimos, o que favorece uma menor imposicao, umavez
que os juros sao deduzidos do total a pagar, ao contrario dos dividendos. Essas
préaticas, bastante antigas, mas com potencial ampliado pelas possibilidades
dos novos produtos financeiros, favorecem as empresas multinacionais na
concorréncia com as empresas domésticas e desfavorecem a arrecadagao de
impostos nos paises hospedeiros, ao mesmo tempo em gque permitem uma

' A expressdo “prego de transferéncia” diz respeito ao prego de bens e servigos negociados
no interior de um grupo. Além de servirem para contornar as regulamentagdes tributarias
nacionais, sua utilizagdo pode favorecer a reducéo de taxas de importagéo, além de impedir
a aferigc@o precisa do lucro de cada filial (sobre essa pratica e seus usos pelo grupos
multinacionais, ver Cheneaux de Leiritz (1996, p.110-113).
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maior sobra de caixa para investimentos financeiros. As principais transagoes
geradoras de fluxos financeiros no interior de uma multinacional podem ser
visualizadas na Figura 2.

A presenca dos grupos multinacionais € principalmente destacada no que
se refere as operagdes no mercado cambial. A grande volatilidade que envolve
as taxas de cambio certamente incitou a uma maior participagao dos grupos
nesse mercado, inicialmente em busca de seguranga frente a mudangas bruscas
na paridade entre as moedas. Mas, ap6s conhecerem as oportunidades de ganhos
envolvidas nessas operacdes, estes assumiram um comportamento cada vez
mais especulativo. A atuagdo em diversos mercados nacionais lhes da a
necessdria competéncia no manejo dos mais diversos instrumentos de protecao
frente ao risco, como mostra o Quadro 2. Sua presenga nos mercados de produtos
derivados envolvendo moedas era responsavel por cerca de 50% das operaces
stock em 1993, conforme dados do Banco de Compensacoes Internacionais
(BIS), sendo essas empresas participantes habituais dos movimentos
especulativos desestabilizadores das paridades cambiais vigentes (SERFATI,
1996, p.155).°

Assim, o aparentemente paradoxal crescimento dos lucros e da capacidade
de auto-financiamento dos grupos multinacionais em um contexto de fraco
crescimento da economia mundial, em mais uma demonstracao da defasagem
existente entre os setores financeiro e real da economia mundial, s6 pode ser
compreendido a partir de sua participacao ativa no atual movimento de
“financeirizacdo” da economia. A posigao reforgada dessas empresas no cenario
internacional é resultante da adogao de uma estratégia de valorizagao do capital
que néo apresenta nenhuma contradigdo com a posigao dominante da finanga
na economia mundial. Ao contrario, a estratégia dos grupos multinacionais e a
posicao central da logica financeira em suas decisdes podem ser vistas como
fundamentais para a validagdo mesmo de um “regime de acumulagéo a
dominancia financeira”. As consequiéncias dessa relacdo entre grupos
multinacionais e financgas para os determinantes do investimento direto externo
serdo analisadas a seguir.

% Na recente crise brasileira, que resultou na desvalorizagao do real em janeiro de 1999, o
acompanhamento diério da posigdo cambial pelo jornal Estado de Sédo Paulo mostrou que
as empresas multinacionais retiravam recursos do Pais ao longo do més (centralizagao
financeira nas matrizes frente ao crescimento do risco de cambio) e, no final do més,
repatriavam os valores necessarios para fazer frente aos seus compromissos com pesso-
al, invertendo os fluxos cambiais de negativos para positivos, numa demonstragéo préatica
da centralizagdo da atividade financeira que as caracteriza.
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Figura 2

Fluxos de fundos no interior da rede financeira interna
de uma multinacional

Pagamentos ligados a produgéo

Mercadorias e componentes
(ransagbes intragrupo a pagar e a receber)

Utilizag&o de equipamentos
(aluguéis e pagamentos de empréstimos)

Tecnologia (royalties e taxas de licenga)

Servigos (taxas de gestao)

Filial credora .| Fual

ou Matriz ‘| devedora

ou Matriz - -

Pagamentos financeiros

Empréstimos da matriz (juros)

Fundos prdprios da matriz (dividendos)

Aporte ou retirada de fundos préprios da
matriz (fundos proprios)

Uso de empréstimos da matriz
(empréstimo ou reembolso de capital)

FONTE: CHENEAUX DE LEYRITZ, Marc (1996). Gestion financigre des entreprieses
multinationales. Paris : Universitaires de France. (Colt.Que sais-je?,n,3057).
p.109. .
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Quadro 2
Principais instrumentos externos de cobertura do risco cambial
ST RUMEN: DESCRICAO E USO VANTAGENS INCONVENIENTES
Acordo de compra ou de | Ocontratopodeteroprazoea | Utliza linhas de crédito
venda de uma divisa em uma | quantidade fixados de modo a | bancarias, mesmo se dois
Cobertura a data futura a uma taxa | cobrir quase exatamerte a | corfratos se compensam
termo determinada Contratos | posicéo. exatamernte.
negociados e modelados
diretamente entre as partes.
E o instrumento mais
utilizado pelas empresas.
Contrato negociado sobre o | Despesa menor com relagdo | Mecanismos muito
mercado, prevendo a entrega | ao montante do contrato. Nao | complexos. O depésito
de uma divisa a uma taxa e | é necessaria linha de crédito, | de garantia é fonte de
prazo determinados no dia | garanta dada pelo proprio | incerteza. Contratos
da assinatura. Contratos | mercado. O participante recebe | standard  impedem a
Futuros standard. Como existe um | a diferenca entre o prego de | cobertura completa da
mercado continuo e a datas | venda e o prego de compra. posi¢do. Reservado as
fixas, os contratantes podem grandes transagdes.
enconfrar contrapartidas no
préprio mercado, o que torna
as entregas de divisas raras
nesse tipo de contrato
Direito contratual, sem | Permite a cobertura de riscos | Sendo um seguro
representar uma obrigacéo, | e a tomada de posigdes, | combinado a um
de compra ou venda de um | limitando o risco & baixa e | investimento, pode ser
montante determinado  de | conservando o potencial de | considerada "muito cara”
Opcoes uma divisa a uma taxa fixada | ganhos & alta. Possibilidade | pelas empresas.
antes de uma data futura ou | de uma gestao dinamica e
a taxa vigente quando do | adaptada as antecipagdes da
vencimento do  contrato. | empresa.
Disponivel "sob medida" em
bancos ou standard no
mercado.
Operagéo segundo a qual, na | Instrumento  flexivel que | Necessidade de fluxo
origem, duas partes trocam dois | permite a cobertura de riscos | importante de divisas.
montantes nominados em duas | complexos. Custos inferiores | Reservado as maiores
divisas diferentes e reembolsam | aos do mercado a termo. empresas.
a prazo, segundo modalidades
predeterminadas que levam em
Swaps conta o pagamento de juros e,
eventualmente, a amortizagéo
do principal. Permite a empresa
endividar-se escolhendo a divisa
de sua preferéncia. Ao combinar
carrbio e juros, representa uma
série de contratos a termo.

FONTE: Elaborado a partir de CHENEAUX DE LEYRITZ, Marc (1996).
multinationales. Paris : Universitaires de Frarce. (Coll. Que sais-je? n.3057). p.80-83.

Gestion financiére des
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3 - Os determinantes do IDE no contexto de uma
economia sob dominancia financeira

Os fluxos do investimento direto externo conheceram um forte crescimento a
partir dos anos 80, ocupando um lugar privilegiado entre os fatores que caracterizam
a atual etapa da mundializagdo do capital. As modernas andlises sobre os
determinantes dos fluxos de IDE os percebem, entretanto, como fendémeno ligado
quase exclusivamente as estratégias produtivas das empresas (ai compreendidas
seu modo de organizar a producéo) e as imperfeigdes do mercado (entendidas
como geradoras de custos de transacéo). A participagéo da finanga nos investimentos
internacionais é vista como relacionada quase unicamente aos investimentos de
portfolio, apresentando pequena influéncia sobre os investimentos diretos, ainda
que seja amplamente reconhecida a dificuldade existente parauma separacio estrita
dos dois fendmenos. Essa visdo encontra-se em contradicéo com o papel dafinanca
na decis&o das multinacionais e com o peso destas nos mercados financeiros.

Essa segao se inicia com a distingao entre investimento direto estrangeiro
e investimento de portfolio, a qual se acredita estar na origem da pouca atengéo
emprestada aos fendmenos financeiros nos estudos sobre IDE. Segue-se a
isso uma pequena analise da teoria do investimento internacional, elaborada por
Dunning, a qual, em sua versao mais recente (DUNNING, 1997), destaca os
processos de cooperagao entre empresas, formais ou informais, como um motivo
para a elevagéo recente do IDE, a partir do conceito de alliance capitalism. Por
Gltimo, partindo da evolucao do IDE na década de 90, s&o apontadas algumas
relagdes entre os determinantes do IDE e a economia sob dominéancia financeira.

3.1 - IDE e investimento de portfolio: uma distingao
cada vez menos nitida

A discusséo conceitual que envolve os fluxos externos de capital é de
grande importancia para a compreenséo das raizes financeiras do investimento
direto estrangeiro. O principal trago distintivo entre o investimento direto e 0
investimento de portfolio encontra-se no grau de controle que o investidor
estrangeiro exerce sobre a empresa na qual investe. De uma maneira geral,
esses fluxos s&o considerados como diretos, quando existe um interesse duravel
acompanhado da intengéo de influenciar na administragdo de uma empresa
localizada em pais distinto daquele do investidor estrangeiro (conforme definicao
do FMI), ou de portfolio, quando o investimento realizado envolve apenas aporte
de capital, sem participacao efetiva na conducéo da empresa.
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Os investimentos diretos constituem fluxos financeiros gue envolvem uma
variagéo no capital da empresa. Os aportes (ou retiradas) de capital podem se
dar sob a forma de transagdes envolvendo acdes ou empréstimos intrafirma e de
reinvestimento e/ou repatriacao de lucros. Os investimentos de portfolio dao-se
a partir da aquisi¢&o de agbes ou titulos ou, ainda, pela constituicao de joint-
-ventures que caracterizem um aporte de capital sem participagao gerencial ou
interesse durével em empresas sem cotag&o em Bolsa (Wid. Investment Rep.,
1997, p.25, p.108).

Trata-se, portanto, de uma distingéo qualitativa, cujos contornos séo
necessariamente pouco precisos. De modo a facilitar e unificar a mensuracao
do IDE, convencionou-se que o interesse permanente e a participacéo ativa do
investidor estrangeiro no controle de uma empresa fica demonstrado a partir da
deteng&o de, no minimo, 10% da propriedade de seu capital. Desse modo, uma
participagéo no capital de uma empresa inferior ao piso de 10% nao sera
contabilizada como investimento direto, e sim como investimento de portfolio,
mesmo que esse investidor exerga algum tipo de controle sobre a administragéo
da empresa. Passa-se, assim, de uma defini¢ao qualitativa para um conceito
que define de forma quantitativa o IDE, ndo sem reflexos sobre a dificuldade em
sua afericao.

O IDE é visto como um engajamento de longo prazo, geraimente realizado
por uma empresa, refletindo uma decis&o estratégica, cujo grau de reversibilidade
seria bastante inferior em relago ao investimento de portfolio, o qual se pauta
por um horizonte temporal normalmente bastante mais curto (Wid. Investment
Rep., 1997). Para o pais receptor, o IDE representa uma modificacéo duravel em
sua estrutura de oferta de bens e de servigos, alterando as condigdes internas
de concorréncia, com implicagdes sobre a absorgéo de tecnologia e sobre a
estrutura da balanga comercial (tanto quantitativa quanto qualitativamente).
Possui, portanto, implicagdes sobre o tecido produtivo que justificariam uma
atencao especial das autoridades e uma politica adequada de absorgéo. Sobre
o balango de pagamentos, seu efeito é complexo, dependendo da natureza do
investimento (visando, prioritariamente, ao mercado interno ou ao externo) e da
sua propensao a importar bens intermediarios, bem como do ritmo da remessa
e/ou reinvestimento dos lucros. Os investimentos de portfolio estao relacionados
ao tamanho e a forma que toma o mercado financeiro local, sendo a facilidade
de repatriacéo do capital uma das condigdes principais para a confianca dos
investidores internacionais.

A natureza dos investimentos diretos pode ser de tipo greenfield — criagao
de uma nova atividade no pais hospedeiro —, ou investimentos realizados a
partir de fusGes ou de aquisigdes com empresas ja constituidas nos mercados
nacionais. Evidentemente, no segundo caso, o aporte de capital inicial tende a
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ser menor, e a experiéncia recente mostra que, muitas vezes, o investimento de
tipo fus&o e aquisic&o tem como efeito até mesmo a redugao do nivel de emprego
no pais hospedeiro.?> Também os reinvestimentos de lucros de empresas
estrangeiras anteriormente implantadas s&o considerados como IDE, embora a
dificuldade existente para a sua mensuracao.

A aferigao do volume de IDE da-se através de informacoes publicadas nas
contas nacionais pelos Bancos Centrais, cujos dados s&ao reunidos por
instituicdes internacionais, como a ONU (através da UNCTAD), a OCDE e o
FMI.22 Deve-se observar que a sua decomposicao em investimentos greenfield,
reinvestimentos e fusdes e aquisi¢des é mais dificil de ser corretamente aferida,
pois os dados sobre fusdes e aquisigoes sdo compilados por empresas privadas
como a KPMG (Holanda) e a Acquisitions Monthly (Londres), produtora da base
de dados AMDATA, ? sendo tornados publicos com acentuado grau de elevacao.
Ja os dados sobre os fluxos de investimentos internacionais de portfolio séo
reunidos, principalmente, pelo FMI e pelo Banco Mundial (abrangendo apenas

os fluxos para os paises emergentes), com base em dados dos balangos de
pagamento.?

2 Aqui, como no caso das joint-ventures, existe um terreno fértil para a confusao de mensuragéo
entre IDE e investimento de portfolio, ficando dificil de estabelecer (no caso das fusoes,
classificadas como investimento direto) alguma ingeréncia na administragdo apenas a partir
da detengéo de 10% do capital da companhia,. Nesse sentido, vale a consideragao de que
“(.) os ativos industriais estio adquirindo uma liquidez que n&o dispunham no passado”

(Carta Sobeet, 1997), ou seja, aproximando-se de um padréo normalmente representativo
dos ativos financeiros.

# Existem, entretanto, diferencas significativas na forma de apresentacao dos dados do IDE
entre os paises, além das ambiguidades entre investimento direto e investimento deportfolio.
Para alguns paises, o IDE caracteriza-se apenas a partir da detencédo de 20% dos ativos de
uma empresa, ao mesmo tempo em que a difuséo da corporate governance e a estruturacao
em holding das empresas multinacionais tornam cada vez mais comum os casos em que
uma participagéo inferior a 10% do capital € suficiente para garantir a “influéncia efetiva” na
administragdo da empresa (CHESNAIS, 1997b). Muchielli (1998) salienta que as participa-
¢oes de capital interempresas representam um problema adicional para a medicao exata do
IDE, bem como a presenga de multinacionais formadas a partir do aporte de capital de
empresas de varios paises dificuita a determinagao do pais de origem do investimento. As
dificuldades para uma aferigdo, mesmo que aproximada, dos reinvestimentos de lucros sao
outra fonte de erro que subestima o montante do IDE. Os investimentos estrangeiros finan-
ciados diretamente no mercado de capitais do pais hospedeiro, apesar de cada vez mais
comuns, n&o s&o contabilizados como IDE, por ndo envolverem entrada ou saida de divisas

% A KPMG repertoria apenas as fusées e as aquisi¢ées de carater internacional. Existe, ainda,
uma base de dados criada pela diregéo de concorréncia da Uniao Européia em 1971 (base
DOME), que nao foi mais atualizada a partir de 1992.

2 Ver a esse respeito, UNCTAD (WId. Investment Rep., 1997, p.109)
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- Aforma como se diferencia o IDE do investimento interacional de portfolio
ajuda a compreender a pequena importancia emprestada pela longa literatura recente
sobre o IDE &s questoes relacionadas a finanga internacional, na medida em gue o
interesse produtivo, ou financeiro, é a fronteira mesma que separa um tipo de
investimento do outro. A influéncia, cada vez maior, dos investidores institucionais
na administragéo das empresas muttinacionais, bem como a presenga de ambos
como atores de primeira importancia no processo de mundializagéo financeira, impoe,
entretanto, uma abordagem tedrica que integre essas duas dimensdes. Nao se
trata de negar a fronteira entre IDE e investimento de portfolio, mas, sim, de reconhecer
que a évolugéo contetfiporanea da economia mundial mostra que os determinantes
produtivos do mvestimento encontram-se, grosso modo, sob o crivo de parametros
estritamente financeiros, o que amplia a zona limitrofe entre investimento direto e de
portfolio e authenta a opacidade dessa diferenciagéo.

3.2 - Os fatores determinantes do IDE e a teoria “eclética”
te Dunniing: uma reavaliagido necessaria frente
& mundializagao financeira

No momento em que a financa se encontra no centro das aliangas entre

~ firmas que caracterizam o investimento internacional contemporaneo, as teorias

do investimento internacional refletem a dificuldade existente paraa incorporacéo
da dimenséo financeira nos determinantes do IDE.

As preocupagdes com a internacionalizagdo das firmas levaram ao
surgimento de diversas teorias, as quais buscavam explicar a localizacao de
atividades produtivas fora dos paises de origem, a partir das estruturas de
concorréncia imperfeita e dos oligopélios, da existéncia de custos de transacao
ou da diferenga entre os custos de produgao combinados & existéncia de barreiras
ao livre comércio internacional (MUCCHIELLI, 1994, cap.4).” Nessas teorias, a

% Dentre estas; destacam-se as teorias de Mundell (1957), baseada na idéia de vantagens
comparativas e que vé o IDE como uma reagdo das empresas as barreiras ao comércio
interécional, a formulada por Vernon (1968), baseada na idéia de ciclo do produto e que
mostra-o IDE como uma extensdo do comeércio internacional e em relacéo direta com as
vantagens tecnolé@lgas detidas pela firma e a teoria dos custos de transacéo aplicada ao
investimento intemacional, na qual os custos de um controle da firma sobre as operagdes
ligadas ao comérciv externo se somam aos motivos tradicionais & internalizagéo de mercado
(abastecimento, técnologia e protegdo da marca), incitando as firmas a uma preferéncia
peloIDE.
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dimensé&o financeira do IDE nédo é contemplada, o que se traduz em prejuizo
maior em um momento onde as empresas sao dirigidas sob a 6tica da finanga,
e as fusOes e as aquisigdes sao decididas — por aqueles que ja detém sua
propriedade, € importante ressaltar — projetando, prioritariamente, a cotagéo
das agdes da nova empresa e sua perspectiva de valorizag&o em um futuro
préximo.

A teoria elaborada por Dunning parte da fuséo das contribuigoes anteriores,
dai o seu autodenominado “ecietismo”, construindo uma abordagem complexa
da questéo do IDE. As teorias anteriores ira corresponder um grupo de fatores
determinantes do IDE: vantagens especificas da firma (O, de ownership
advantages), vantagens ligadas a localizagao (L) do pais de origem ou do pais
hospedeiro do investimento (vantagens comparativas) e vantagens ligadas a
internalizagao (I) dos mercados. Quando uma firma tiver vantagens nos trés
grupos de fatores, o IDE sera a forma preferencial para a internacionalizagao.
Sem vantagens ligadas a localizagéo, a exportagao sera a forma mais adequada
de integragéo ao mercado externo e, no caso de a firma possuir somente
vantagens especificas, a forma de internacionalizagéo mais adequada sera a
venda de uma licenga de fabricagédo ao Exterior.

Cada grupo de fatores vai comportar inimeras variaveis. No entanto a
composicao e a significancia das variaveis OL| serdo ponderadas a partir de
quatro variaveis ditas de contexto: os tipos de investimento externo direto, o
conjunto de fatores pertencente ao pais de origem, a tecnologia e as outras
especificidades da indUstria em questao e as caracteristicas especificas da
firma. Busca-se, assim, incorporar os fatores intrinsecos a cada firma, a cada
indUstria e aos paises e regides a explicagéo da multinacionalizagao.

Dunning, em sua classificagao dos tipos de IDE, salienta a existéncia de
quatro motivagoes bésicas para as empresas investirem no Exterior:

a) ressource seeking, no qual a firma busca, principaimente, o acesso
privilegiado as vantagens de um pais em termos de produtos naturais
(geralmente matérias-primas), ou de recursos humanos (trabalho com
baixa remuneragéo, especialmente em plataformas de producéo voltadas
a exportacéo). Envolve, na maior parte das vezes, IDE de tipo greenfield.
Relaciona-se a estratégia de abastecimento das empresas;

b) market seeking, onde a firma busca, fundamentalmente, obter, ou
ampliar, sua participagao no mercado interno do pais hospedeiro, tanto
a partir de investimentos novos, como de fusdes e de aquisigdes.
Atualmente, esse mercado atinge, com cada vez mais freqiiéncia,
dimensdes regionais, a partir da constituicio de blocos econémicos.
Relaciona-se & estratégia de mercado das firmas;
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c) efficiency seeking, na qual a firma busca racionalizar a producéo para
explorar economias de especializagdo e de escopo ligadas a
multinacionaliza¢ao, com base na combinagédo de competéncias
localizadas em diversos paises diferentes. Inclui o IDE, que é motivado
pela busca da eficiéncia no interior da cadeia de valor (investimentos
que buscam a especializagao dos processos de produgéo, partindo de
uma integragao vertical), ou através da cadeia de valor (especializacao
em produtos distintos por planta industrial, integragéo horizontal),
podendo se dar tanto a partir de investimentos novos quanto de fusdes
e aquisigbes. Encontra-se no centro da estratégia de producéo das
firmas;

d) strategic asset seeking, na qual a firma, partindo do IDE, busca, em
outras firmas, os recursos e as capacidades que possam contribuir
para aumentar as vantagens especificas de que dispde. Estes
compreendem diversas competéncias: a capacidade de inovagab, a
capacidade de organizagao, ou as facilidades de acesso ao mercado
estrangeiro, a partir de redes de distribuigao e de participagéo no mercado
(DUNNING, 1997, p.228). Encontra-se ligada a estratégia de aliancas
dafirma, estando associada, principalmente, aos investimentos realizado
sob a forma de fusdes e de aquisicdes. E o investimento tipico de uma
situacéo de acirrada rivalidade oligopolistica, estando em jogo a
possibilidade de ampliar a posi¢do competitiva da firma em relagéo
aos seus maiores concorrentes, com as aquisicoes tendo por alvo
firmas que possuem uma elevada capacitacéo tecnoldgica e/ou parcelas
do mercado internacional.

Os dois primeiros. tipos de IDE séo caracteristicos de firmas que se
encontram no estagio inicial do processo de internacionalizacgo. Os dois Gltimos
correspondem a firmas que possuem experiéncias anteriores de investimento
estrangeiro (sequential investment) e que desejam aprofundar seu processo de
internacionalizagéo, partindo da integragéo de multiplas competéncias (efficiency
seeking), ou buscando fatores estratégicos importantes para sua competitividade
internacional (strategic asset seeking).

A distincéo dos tipos de IDE por motivacdes também apresenta fronteiras
cada vez menos nitidas. O processo de regionalizagéo em curso e a estratégia
de abastecimento global posta em pratica pela maiores empresas multinacionais
leva a uma combinagdo das motivacbes de ampliagdo de mercado e de
racionalizagao da produgéo na escolha da localizacdo das empresas. Estas
desejam estar no centro de um grande mercado regional, ao mesmo tempo em
que desejam possuir facilidades para desenvolver a mais eficiente combinagéo
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produtiva ao menor custo, o que tem sido possibilitado pela criagéo das grandes
zonas de livre comércio, que caracterizam a formagéo dos blocos regionais. Por
sua vez, as vantagens de interhacionalizacao, ligadas a internalizagao de
mercados, confundem-se cada vez mais com os investimentos que buscam
“ativos estratégicos” a partir de fusbes e aquisicbes.

Outras variaveis estruturais adicionam-se aos tipos de IDE, de modo a
permitir estabelecer as especificidades de cada caso de multinacionalizacéo. A
empresa vai confrontar as vantagens estruturais do pais hospedeiro com aquelas
de seu pafs de origem (recursos naturais, qualidade e custo da mao-de-obra,
infra-estrutura, etc.), para melhor se posicionar individualmente frente a
conveniéncia de uma relocalizagao de parte ou de totalidade de suas atividades.
As caracteristicas tecnoldgicas e organizacionais da industria e a estratégia da
firma, que leva em consideragao sua cultura e historia, também sao fatores que
influenciarao sua analise das vantagens especificas da firma, das vantagens de
localizagao e as vantagens ligadas a internacionalizagéo (vantagens OLI).

O Quadro 3 mostra as principais varidveis relacionadas as vantagens OLI.
As vantagens especificas da firma (O) dividem-se em dois grupos principais:
as vantagens proprias strictu sensu e as vantagens ligadas & organizagéo em
grupo, caracteristica das empresas multinacionais. As vantagens especificas
estrito senso relacionam-se a propriedade de ativos intangiveis, enquanto as
vantagens ligadas a organizagao em grupo sdo constituidas, principalmente,
pelas vantagens na organizagéo conjunta de ativos proprios a firma e de ativos
complementares. As vantagens ligadas a organizagéo podem, também, relacionar-
-se a multinacionalizagao anterior da firma. As variaveis ligadas a localizagao
(L) s@o influenciadas tanto pelas caracteristicas do pais de origem quanto pelas
caracteristicas do pais hospedeiro, as quais irdo interferir, de maneira importante,
para as escolhas de localizagéo da firma. J& os fatores ligados a internalizagéo
(1) traduzem as vantagens das firmas para contornar ou explorar as “falhas do
mercado”, refletidas pela presenca de custos de transagéo.

A valorizagao do capital multinacional na esfera real encontra-se no centro
do paradigma “eclético” de Dunning sobre as motivagées dos determinantes dos
investimentos diretos externos. Essa abordagem leva, inevitavelmente, a
supervalorizacdo dos fatores ligados & inovagéo tecnolégica como os
determinantes da capacidade competitiva das firmas. No entanto a lista dos
fatores determinantes do IDE contém numerosas referéncias ao aumento do
poder de mercado das firmas multinacionais, engendrado, muitas vezes, pela
sua propria multinacionalizacao anterior. Assim, a emergéncia do chamado
alliance capitalism, caracterizado pela extensao de acordos cooperativos
interfirmas no modelo do keiretsu, apenas conforta a visao daqueles que véem
no oligopdlio a estrutura de mercado caracteristica da atual fase da economia
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mundial, n&o mais oligopdlios nacionais, mas, sim, mundiais. A redugéo dos riscos
e a possibilidade de menor engajamento financeiro para os investimentos emerge
como uma das motivacbes principais dos acordos cooperativos, em um resultado
que nao é contraditério as caracteristicas de uma economia dominada pelafinanga,
embora essa relagéo nao tenha sido contemplada no trabalho de Dunning.

Quadro 3

Teoria eclética: principais varidveis ligadasa O, L e |

DETERMINANTES DO IED PRINCIPAIS VARIAVE!S
Vantagens especificas (O)

Vantagens préprias a firma Inovagbes de produto; sistemas de organizacdo e de
marketing; capacidade inovadora; propriedade de
uma marca; conhecimento nao codificavel.

Vantagens ligadas & organizagao

Organizagéo em grupo Economias de escala e de envergadura; diversidade
de produtos; economias de aprendizado, de escopo e
de especializacdo; acesso favorecido aos insumos;
acesso favorecido ao mercado; economias de
sinergia.

Multinacionalizagao anterior Conhecimento do mercado mundial; conhecimento
das diferentes formas de gestdo; capacidade de
exploragdo das diferengas entre paises e regides
(global sourcing, diferengas de politica econdmica);
conhecimento da gestdo de riscos inerentes a
atividade internacional.

Localizagao (L) Disponibilidade, qualidade e preco dos recursos;
disponibilidade e custo da infra-estrutura; politica
comercial, politicas sociais; politica industrial e
tecnolégica; politicas de investimento; diferencas
culturais.

Internalizagao (1) Protecdo da tecnologia; reducdo dos custos de
transagéo; adogdo de politicas discriminatérias de
preco;, apropriagdo de economias de atividades
independentes.

FONTE: DUNNING, John H. (1997). Alliance capitalism and global business. London :
Routledge.

CHESNAIS, Frangois (1997b). La mondialisation du capital. nouv. éd. actual. Paris :
Sytros.
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3.3 - A evolugao do IDE como contrapartida da economia
sob dominéancia financeira

A evolugéo recente do IDE apresenta como principais caracteristicas o
rapido crescimento de seu volume, a sua concentragdo em algumas regites e
em grupos de paises e no interior mesmo desses grupos de paises e as mudangas
ocorridas em sua forma, a partir da importancia crescente dos processos de
fuséo e aquisigao e das privatizagoes. ‘

Os fluxos de IDE tém crescido de forma acelerada nas Ultimas décadas
(media anual de 23,6% e de 20,1% nos periodos 1986-90 e 1991-95
respectivamente, considerando-se as entradas de IDE), atingindo um total US$
400,4 bilhdes em 1997, com um crescimento de 18,6% em relagdo a 1996. Jaas
saidas de IDE alcangaram US$ 424 bilhées, aumentando 27,1% em relagédo a
1896. Como pode ser visto na Tabela 2, os paises desenvolvidos participaram com
58,2% das entradas e 84,8% das saidas de IDE, sendo que os investimentos
realizados por empresas dos Estados Unidos (principal pais, com investimentos
de US$ 74,8 bilhdes), Reino Unido, Franga, Alemanha e Japéao responderam por
mais da metade desse total. Os Estados Unidos também lideram o ranking dos
investimentos recebidos (US$ 76,5 bilhdes), seguidos pela China (US$ 40,8 bilhdes).

A repartigéo do IDE é desigual entre os paises industrializados e os paises
em desenvolvimento. Considerando-se os investimentos realizados em suas
fronteiras (entradas de investimentos), os dados do World Investment Report
(1998) para o ano de 1997 mostram que os paises desenvolvidos possuiam um
estoque de IDE de US$ 2.349,44 bilhées (68% do total), com os restantes US$
1.043,66 bilhdes (32% do total) estando destinados aos paises em
desenvolvimento.® Regionalmente, o estoque total de IDE recebido encontra-
-se, principalmente, concentrado nos paises da Europa Ocidental (39,1%) e nos
Estados Unidos (20,9%). A concentracéo ¢ ainda mais intensa quando se
considera o estoque de investimentos realizados em outros paises (saidas de

investimentos), com os paises da Europa Ocidental respondendo por 50,4%, e
os Estados Unidos, por 25,6%.

? Em uma perspectiva histdrica, pode-se observar o declinio da participacio dos paises em
desenvolvimento no estoque total de IDE. Antes da Segunda Guerra Mundial, os paises em
desenvolvimento detinham dois tergos do total e um terco nos anos 60 (ADDA, 1997, p.83).
Na década de 80, o aumento dos fluxos de IDE n&o favoreceu relativamente os paises em

desenvolvimento, situagao parcialmente revertida nos anos 90, com a parte dos paises em
desenvolvimento retornando, em1997, ao nivel dos anos 60.



Ensaios FEE, Porto Alegre, v.20, n. 2, p.81-128, 1999 109

Tabela 2
Fluxos de investimentos diretos estrangeiros — 1983-97
a) valor (US$ bilhdes)
i [ EUROPA
PAISES PAISES EM
CENTRAL E DO MUNDO (1)
ANOS DESENVOLVIDOS DESENVOLVIMENTO LESTE
E S E S E S E S
1983-87 58,7 72,6 18,3 4.2 0,02 0,01 771 76,8
1988-92 39,1 193,3 36,8 15,2 1,36 0,04 177,3 208,5
1993 129,3 192,4 73,1 33,0 5,59 0,20 207,9 225,5
1994 132,8 190,9 87,0 38,6 5,89 0,55 2257 230,0
1995 203,2 270,5 99,7 47,0 12,08 0,30 314,9 317,8
1996 208,2 294,7 128,7 51,5 12,30 0,60 349,2 346,8
1997 233,1 359,2 148,9 61,1 18,42 3,29 400,4 423,6
b) participagéo percentual
i i EUROPA
PAISES PAISES EM
CENTRAL E DO MUNDO (1)
DESENVOLVIDOS DESENVOLVIMENT!
ANOS SENVOLVIMENTO LESTE
E S E S E S E S
1983-87 76 95 24 5 0,02 0,01 100 100
1988-92 78 93 21 7 0,77 0,02 100 100
1993 62 85 35 15 2,70 0,09 100 100
1994 59 83 39 17 2,60 0,24 100 100
1995 65 85 32 15 3,80 0,09 100 100
1996 60 85 37 15 3,52 0,17 100 100
1997 &8 85 37 14 4,60 0,78 100 100

FONTE: WORLD INVESTMENT REPORT: investment, trade and international policy arrangements (1996).
New York : Nagdes Unidas/ UNCTAD. p.4.
WORLD INVESTMENT REPORT: transnational corporations, market structure and competition
policy (1997). New York : Nagdes Unidas/ UNCTAD, p.303-312.
WORLD INVESTMENT REPORT: trends and determinants (1998). New York : Nagoes Unidas/
/UNCTAD. Anexos B.1eB.2.

NOTA: E: entradas de IDE; S: saidas de |DE.

(1} Os valores correspondentes & soma de todas as regides séo diferentes do total mundial devido & omissdo
de casas decimais.

E importante ressaltar que a distribuicao do IDE se da de forma
extremamente concentrada no interior mesmo dos paises em
desenvolvimento. Em 1997, apenas quatro paises (China, Brasil, Cingapura
e México), que ficaram entre os 10 principais paises receptores de IDE,
participaram com cerca de 45% do IDE, que teve como destino os paises em
desenvolvimento.

O recente crescimento dos fluxos de IDE é tributario, fundamentaimente, do
aumento do volume de fusdes e aquisigoes internacionais (conforme o Gréfico 1)
e da ampliagao dos processos de privatizacéo, especialmente nos paises em
desenvolvimento. Esses dois elementos tém, por sua vez, sua evolugdo ligada a
fatores relacionados ao avanco da economia sob dominancia financeira.
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Aavaliagao da atividade das empresas a partir de critérios guase exclusivamente
financeiros e o excesso de capacidade produtiva que caracteriza grande parte dos
mercados industriais fizeram com que grande parte dos investimentos tomasse a
forma de fusdes e aquisi¢des durante a década de 90. Geralmente, visando & maior
participagdo em um determinado mercado — quando possui algum objetivo ligado &
atividade da empresa adquirida —, essa forma de investimento leva ao limite a
assimilagao da empresa produtiva a um ativo financeiro. E normal a revenda de
parte ou da totalidade da empresa incorporada, apds passar pelo processo de
“reestruturagao”, sempre delimitando as areas “geradoras de valor” e cessando as
atividades que nao se adaptam aos critérios de rentabilidade exigidos, ainda que
lucrativas.?’ E evidente o efeito agravante desse comportamento sobre emprego e
renda para uma demanda que ja se apresenta retraida (CHESNAIS, 1997b, p.295).

Grafico 1

Participagao das fusdes e aquisicoes no total do IDE — 1990-97
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FONTE: WORLD INVESTMENT REPORT: trends and determinants (1998). New
York : Nagoes Unidas/ UNCTAD.

27 Esse comportamento estd ligado ao avango da cultura de uma “tomada do poder” pelos
acionarios e a corporate governance. “Descobriu-se”, repentinamente, que o capital possui
um custo que deve ser, ndo apenas remunerado, mas suficientemente remunerado.
Assim, segundo artigo do Le Monde (PATRONS..., 1998, p.15), as empresas francesas
fixam como norma-fetiche uma rentabilidade minima de 15% para suas atividades, o que
esta ligado a presenca crescente entre seus aciondrios de investidores institucionais anglo-
-saxdes. Esse comportamento implica, evidentemente, o encerramento de atividades néao
suficientemente rentaveis, ainda que lucrativas.
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Explicado comumente como uma reacao das empresas frente a despesas
cada vez mais elevadas com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), o aumento no
numero de fusdes e aquisicoes pode ser entendido a partir de uma légica
completamente diferente. A multiplicacéo de aliancas entre empresas estaria,
prioritariamente, associada & necessidade de se posicionar favoravelmente em
um mercado mundial pouco dindmico, onde a possibilidade de aumento no market
share, em grande parte dos setores, passa pela incorporacio das partes de
mercado de uma empresa concorrente.2s Mesmo nos setores de alta tecnologia,
onde os acordos estratégicos sdo muitas vezes determinados pelos imperativos
da P&D, aformag&o de oligopdlios mundiais responséveis pela lentidao recente
no langamento de produtos inovadores, capazes de “criar mercado”, no sentido
schumpeteriano da expressdo e o aumento das barreiras a entrada de
concorrentes encontram-se entre os efeitos do crescimento das aliangas entre
empresas.

A maior “reversibilidade”, caracteristica dos processos de fuséo e
aquisi¢do, coloca-os em posigao privilegiada frente a criagdo de novas
capacidades produtivas entre as alternativas de investimento disponiveis. A
elevada aversao ao risco possuium papel decisivo para essa preferéncia. Por
um lado, os grupos confrontam-se com um ambiente de elevada liquidez,
acrescida pelas medidas de desregulagao e pela facilidade de movimento de
capitais por ela engendrada. Por outro lado, existe uma limitagéo das alternativas
que correspondem as rigidas exigéncias de lucratividade e/ou remuneragéao
dos acionistas.

Desse modo, a dinamica dos movimentos de fusées e aquisicoes
encontra-se ligada aos mecanismos de um capitalismo que privilegia a
transferéncia de ativos a criacdo de novas capacidades produtivas. A influéncia
de uma economia sob dominancia financeira esta presente ainda em outros
aspectos do aumento do volume de fusées e aquisigdes. Seu financiamento é
facilitado pela valorizacao das agbes, permitindo o pagamento das empresas
adquiridas com base em ativos sobrevalorizados, a0 mesmo tempoemquea
concentracéo do mercado realimenta a tendéncia altista no mercado acionario,
criando um ambiente propicio & manutencgao de bolhas especulativas. Como

% Uma entrevista de Vernon Ellis, diretor geral da Anderson Consulting, uma das consultorias
mais atuantes no mercado de fusées entre empresas, é bastante esclarecedora quanto aos
motivos que levam a aproximacéo entre as empresas. Diz ele: “(...) o que as empresas
querem é uma posigéo preponderante em seu mercado (-..) Eu penso que é a nogao de parte
de mercado critica que predomina nesse tipo de operagao.” (ENTREPRISES..., 1998, p.IM).
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foi visto anteriormente, o principal objetivo de uma empresa regida pelos
principios da shareholder company reside na alta do valor acionario e na
possibilidade de realizagdo de lucros financeiros rapidos que essa alta
proporciona.? As privatizagdes sao um outro caso em que a “dominagao”
financeira esta presente na origem do interesse dos investidores internacionais
pelas empresas publicas. A transferéncia de recursos aos investidores
financeiros através de servicos elevados das dividas publicas, a partir de altas
taxas de juros reais, pressiona os governos a venderem as empresas publicas.
Para tanto, essas empresas sdo saneadas financeiramente. Ocupando
historicamente uma posicao privilegiada no mercado interior desses paises,
muitas vezes em situagao de monopdlio, a aquisicao dessas empresas
representa a compra de uma grande parcela de mercado em servigos, muitas
vezes essenciais. Existe, assim, uma grande possibilidade de ganhos de
mercado, mas também financeiros, com a venda da empresa adquirida em
condigoes privilegiadas.®

Por outro lado, cada vez mais os governos véem o IDE como um fluxo
eminentemente financeiro, desconsiderando as demais implicagées de umaforma
de investimento cujas conseqliéncias ultrapassam, em muito, essa dimensao.
A maior parte das regras que estabeleciam uma politica de atragdo de
investimentos foi suprimida rapidamente nas Ultimas décadas, substituida pela
nogéo simplista de que “(...) 0 que € bom para a empresa € bom para o pais”,
que aparece, com clareza, no modo como alguns, inclusive, passaram a subsidiar,
sem maiores critérios, esses investimentos.®'

Os fluxos de IDE oriundos do processo de privatizagdo sao assim
confundidos com investimentos de carater unicamente financeiro, capazes de
acelerar a entrada de recursos externos, de modo a fazer frente a eventuais

29 E de menor importancia que muitas aliangas sejam posteriormente desfeitas no momento em
que os objetivos das empresas se mostram incompativeis. Trata-se, sobretudo, de criar uma
expectativa favoravel no mercado acionério quando do antncio da aproximagao entre as
empresas. Conforme artigo do Le Monde (HISTOIRES..., 1999, p.15), os estudos realiza-
dos pelas empresas de consultoria que atuam na area de fusdes e aquisigdes mostram uma
taxa de mais de 50% de fracassos nos negocios anunciados.

0 <} mainly in Latin America, one-off capital gains due to privatisation of often underpriced
(sometime grossly so) public assets have been another important policy determined source
of (,,,) unfairly valued economic opportunities.” (PALMA, 1998, p.794).

31 Na década de 90, mais de 80 paises teriam liberalizado sua politica de absor¢éo de IDE
(DUNNING, 1997, p.35). As mudangas repertoriadas na politica de IDE, durante o periodo
1991-97, no sentido de propiciar melhores condigbes para os investidores internacionais,
representam 94% do total (Wid. Investment Rep., 1998, p.57).
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dificuldades do balango de pagamentos. Muitos paises em desenvolvimento
trocam uma duvidosa capacidade de criagdo de empregos e um fluxo
inicialmente positivo na conta de capital por uma pressao permanente na
conta de remessa de lucros futura, o que mostra que, mesmo em termos
estritamente financeiros, caberia uma analise mais detalhada dos projetos
de investimento. Nota-se, assim, que a internalizacao da l6gica financeira,
com a predominéncia do curto prazo, também atinge os responséaveis pelas
politicas governamentais.

A reunido dos elementos analisados até o momento permite sistematizar
arelagdo entre uma economia sob dominéncia financeira e o aumento do fluxo
do IDE, como pode ser observado na Figura 3. Os efeitos competitivos que
favorecem as empresas multinacionais ocorrem de forma direta pela maior
facilidade de acesso ao crédito que essas empresas dispdem, o que nédo se
explica apenas pelo menor risco que apresentam, mas também, e principalmente,
por sua atuag&o em diversos mercados regionais interligados pelos seus
mercados financeiros, o que permite financiar, em condigdes favoraveis, a
instalag&o de novas plantas industriais, a modernizagéo daquelas ja existentes
e as aquisigdes que se mostrarem estrategicamente importantes. Como
contrapartida, as empresas multinacionais aparecem como grandes investidoras
nos mercados financeiros internacionais, especiaimente nos mercados de
cambio.

Os efeitos indiretos da mundializagéao financeira para o crescimento do
volume do IDE podem ser divididos em financeiros e ndo financeiros. Os efeitos
financeiros dizem respeito, principalmente, ao aumento da instabilidade
econdmica e a maior frequiéncia das crises cambiais, bem como a maior
volatilidade das taxas de juros. O advento dessa maior incerteza torna o ambiente
de atuagao das multinacionais mais arriscado, incitando a um maior uso dos
instrumentos de protecao disponiveis no mercado financeiro internacional, mas
também faz com que ela se dé com objetivo crescente de obtengéo de lucro e
nao de segurancga.

Por outro lado, os efeitos nao financeiros da mundializagéo financeira
sao decorrentes da assimilagao para os investimentos produtivos da logica de
atuacéo da finanga, tornando-os menos propensos aos investimentos de mais
longo prazo e que apresentam risco mais elevado, bem como mais sensiveis
aos ganhos obtidos a partir da transferéncia de propriedade. Esse
comportamento dos investidores, somado a uma elevagéo das taxas reais de
juros que estreita 0 mercado consumidor, leva a uma preferéncia cada vez
maior pelos investimentos na forma de fusdes e aquisigbes e a participacéo
intensa em busca de uma elevagao de seu market share mundial nos processos
de privatizagao.
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Figura 3
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Tomando como referéncia as vantagens O, L e I de Dunning, resumidas
no segmento anterior, também é possivel se identificarem alguns efeitos da
economia sob dominancia financeira para os determinantes do IDE. No que
diz respeito as vantagens especificas (0), pode ser apontado um
crescimento na importancia das vantagens ligadas a multinacionalizagao
anterior, uma vez que o ambiente financeiro instavel aumenta as vantagens
das empresas que possuem a habilidade e os instrumentos necessarios
para a exploragao rapida dos diferenciais de taxas e de politicas entre os
paises. As empresas que ja tém instalada a logistica necesséria para a
realizagao dessas operagdes complexas tém ai uma clara fonte de vantagem
competitiva.

Quanto as variaveis ligadas a localizagao (L), valoriza-se a infra-estrutura
financeira do pais hospedeiro e sua relagdo com os mercados financeiros
internacionais. Nao é por acaso que as ondas de IDE s&o normalmente
precedidas pelo aumento nos investimentos de portfolio, que elevam os paises
receptores a condicao de “mercados emergentes”. Essa relagao tem sido
interpretada erroneamente apenas em termos de “aumento na confianga” no
pais receptor do investimento, uma vez que o investimento direto é visto
como um engajamento de dificil reversibilidade. A existéncia de um mercado
financeiro desenvolvido (e, portanto, atrativo aos investimentos internacionais
de portfolio) €, no atual contexto, uma infra-estrutura basica para a
entrada de IDE em volumes importantes, em um pais, dado o potencial
de lucratividade e o papel que pode desempenhar na estratégia financeira
mundial da empresa.

Ja para os fatores ligados a internalizagéo de mercados (l), o efeito da
financeirizagdo da economia para o aumento das fusdes e aquisigdes e
dos investimentos ligados as privatizagées mostra que a mundializacao
financeira pode representar um impulso para a apropriagao dos ativos de
outras empresas, bem como para o aumento do IDE, principalmente no
setor servigos.
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4 - Notas sobre a evolugao recente do IDE
no Brasil: as marcas distintivas da
mundializagao financeira®

A evolugao recente do IDE no Brasil tem sido interpretada, genericamente,
como uma resposta as modificagées nas condigbes de concorréncia que
prevaleciam no Pais até o fim dos anos 80. Essas mudangas teriam impelido as
empresas estrangeiras j& presentes no mercado nacional & modernizacéo de
suas atividades e, apds a supresséo da legislagio que resguardava certos setores
as empresas de capital nacional, atraido novos competidores para o mercado
brasileiro.

Aliberalizagio comercial e financeira, a implementagéo e consolidagéo do
Mercosul e o sucesso até recente data do Plano de Estabilizagéo langado em
1994 podem ser considerados como os fatores que embasam a inflexéo que
mostraram as entradas de IDE no Brasil a partir de 1995. Sao eles que, ao
marcarem uma ruptura maior com o modelo de desenvolvimento anterior, “elevam”
o Pais & condigao de “economia emergente”, ou seja, atrativa aos investidores
internacionais.

As modificagbes estruturais no sentido de uma maior integragéo no
mercado mundial tiveram contrapartida em mudangas institucionais que visavam
estabelecer um ambiente “amigavel” para as atividades das empresas
estrangeiras no Pais, com a eliminagdo de muitas das restricoes as suas
operagOes. Ainda no inicio da década, a legislacao relativa & remessa de
capitais (lucros, royalties) para o Exterior foi modificada, possibilitando uma
maior integracéo das filiais estabelecidas no Brasil & estratégia financeira do
grupo. Os impedimentos setoriais existentes a atuagao do capital estrangeiro
foram gradualmente eliminados, primeiramente com o fim da Lei da Informética
(1994) e posteriormente em diversos outros setores, basicamente aqueles

pertencentes ao setor servigos (bancos e seguradoras, telecomunicacgoes,
energia, transportes, etc.).

% Essa segéo baseia-se, principalmente, em CEPAL. (INVERSION...,1998) e Laplane e Sarti
(1998). O objetivo ndo é o de realizar uma andlise exaustiva dos elementos do ciclo de
investimentos externos iniciado em 1995, mas, sim, o de apontar os pontos de contato
existentes entre as caracteristicas desses investimentos e o modo como o Brasil se insere
no processo de mundializacio financeira, numa andlise complementar aquela realizada
pelos trabalhos de referéncia supracitados.
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Essas medidas, diretamente relacionadas 4 ampliacéo das oportunidades
de atuacao para as empresas multinacionais, foram complementadas por uma
acelerada desregulamentagéo do setor financeiro, a qual significou uma maior
facilidade de acesso ao crédito para as empresas multinacionais. A possibilidade
de um acesso privilegiado ao mercado de capitais internacional, bem como aos
recursos da matriz, proporcionaram ganhos que alteraram as condigdes de
concorréncia no mercado interno em favor das empresas estrangeiras, vantagem
esta que foi amplificada pelas elevadas taxas de juros reais prevalecentes no
mercado interno, no periodo pés-estabilizacéo.

O Plano Real foi essencial para agugar o interesse dos investidores
estrangeiros pelo Pais. Ao estabilizar o valor da moeda e ao manter a taxa de
cambio valorizada, a estabilizagéo da economia alterou, radicalmente, o horizonte
de calculo dos investidores internacionais potenciais. As possibilidades de
ganhos elevados a curto prazo tornaram-se visiveis nao s6 no setor financeiro,®
mas tambem nos setores néo financeiros. O que era anteriormente apenas uma
potencialidade derivada do tamanho do mercado brasileiro ganha, entdo, uma
perspectiva financeira palpavel: possibilidade de ganhos e de remessas de
valores em uma moeda valorizada, integragéo do Pais no mercado financeiro
internacional, participagéo nos processos de transferéncia de ativos das empresas
nacionais, via fusdo e aquisicdo, e das empresas estatais, via privatizacgoes;
todas as condigbes estavam postas para a entrada massiva de empresas que
orientam suas decisoes de investimento a partir de uma légica essencialmente
financeira.

A oportunidade néo foi desperdigada pelas empresas multinacionais. O
aumento do interesse dos investidores estrangeiros pelo Pais elevou as entradas
de investimentos diretos de um volume inferior a US$ 2 bilhées em 1992-93
para um valor aproximado de US$ 26 bilhdes em 1998.% A intensidade do
ingresso de investimentos pode ser avaliada pela entrada no Pais, apenas no
periodo 1995-98, de um volume de IDE maior do que todo o estoque de
investimento externo acumulado anteriormente, o qual somava um montante
de, aproximadamente, US$ 42,5 bilhdes em 1995, segundo o Censo de
Capitais Estrangeiros realizado pelo Banco Central do Brasil INVERSION...,
1998, p.149).

% O ingresso dos investimentos estrangeiros de portfolio apresenta elevado crescimento a
partir de 1993 (LAPLANE, SARTI, 1998, p.5).

* Apenas no periodo de janeiro a setembro de 1998, o ingresso de IDE no Brasil atingiu US$19,5
bilhGes, segundo informagdes do Banco Central do Brasil (INVERSION..., 1998, p.154).
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Grafico 2
Ingresso de IDE no Brasil — 1992-98
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FONTE: INVERSION extranjera en América Latina y el Caribe: informe 1998, La
(1998). Santiago do Chile ;: CEPAL. p.154.

Os mesmos fatores que impulsionaram o ingresso de IDE condicionaram a
forma desses investimentos. O novo ciclo de IDE apresenta caracteristicas
bastante diferenciadas daquelas de periodos anteriores, quando os investimentos
Se concentravam no setor industrial e se apresentavam como complementares
aqueles do capital nacional.®® Mesmo se o mercado interno segue sendo o
principal fator de atragéo de empresas estrangeiras para o Brasil, as tendéncias
atuais aproximam-se daquelas apresentadas pelo IDE internacional, vistas nas
segdes anteriores. Depois de 1995, o crescimento do IDE tem sido propulsado,
principalmente, pelo processo de privatizagoes e pelo aumento do volume de
recursos destinados as fusGes e as aquisigoes. A essa nova forma de ingresso
do IDE corresponde & crescente participagéo de empresas estrangeiras no setor
servigos, em detrimento do setor industrial.

O setor servigos atraiu cerca de 80% do IDE que ingressou no Pais, nos
anos de 1996 e 1997, fazendo com que sua participagéo no estoque total de IDE
ultrapassasse a da indstria, pela primeira vez, em 1997 (INVERSION..., 1998,

% O recente Censo de Capitais Estrangeiros, realizado pelo Banco Central, mostra que o
setor industrial representava 55% do estoque de total de IDE até 1995.
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P.157). Para esse resuitado, foi fundamental o processo de desregulagéo das
atividades do capital estrangeiro, que permitiu o ingresso de empresas em setore
aos quais tinham acesso vedado anteriormente.

Cerca de 94% dos investimentos estrangeiros em servicos concentraram-
-8e nos setores de eletricidade, telecomunicagdes, finangas e comércio entre
1996 e 1997 (INVERSION..., 1998, p.177). As privatizagdes foram o principal
instrumento utilizado pelas empresas estrangeiras para penetrarem no mercado
nacional, no setor servigos, especialmente nas areas de eletricidade e
telecomunicagdes. O ingresso de investimentos estrangeiros, via privatizacbes
apresentou um valor correspondente a 28% da entrada de IDE entre 1995 e
1997 % conforme dados do Banco Central do Brasil. Embora participando muitas
vezes como acionistas minoritarios, essa participagao foi raras vezes inferior a
20% do capital total, o que cria uma expectativa de controle das empresas
estrangeiras sobre as companhias privatizadas.

No setor de telecomunicagoes, a participagéo do capital estrangeiro chegou
a60% do valor arrecadado com a venda dos sistemas de telefonia celular e do
sistema Telebras.*” No setor elétrico, também se registrou um forte interesse
das empresas estrangeiras, principalmente norte-americanas, espanholas e
chilenas. Tratava-se, na maior parte dos casos, de empresas que nado se
encontravam presentes anteriormente no mercado nacional, o que se repetiu no
setor financeiro, onde as empresas em maiores dificuldades foram vendidas a
investidores internacionais, que aproveitaram a oportunidade para iniciarem suas
atividades no mercado brasileiro.

A evolugao das fusdes e aquisi¢oes no Brasil confirma que a transferéncia
de ativos representa uma marca distintiva forte do ciclo de investimentos no
periodo 1995-98. Partindo de uma participacéo de 0,3% no total do IDE em
1994, as fusdes e aquisigdes com participacao majoritaria dos investidores
estrangeiros atingem 55% do ingresso de investimentos estrangeiros em
1997.% Nesse ano, o valor total dessas operacdes superou os US$ 12 bilhdes,

% Algumas transagbes envolvendo investidores estrangeiros no processo de privatizagao néo
foram contabilizadas como IDE, por terem sido realizadas por empresas ja estabelecidas no
mercado nacional, pertencentes a grupos estrangeiros, ndo representando entrada de
divisas, mas gerando, potencialmente, obrigagfes quanto & remessa de lucros.

% Os investidores estrangeiros contribuiram com US$ 15,9 bilhées na privatizagao do sistema

Telebras e da telefonia celular, enquanto o estoque de IDE, no setor servigos, até 1995, se
encontrava em cerca de US$ 18,5 bilhdes.

% Utilizando como fonte, para as fusbes e aquisi¢bes no Brasil, os dados da UNCTAD (Wid.
Investment Rep., 1998), que, por sua vez, se baseia em dados coletados pela KPMG, e, para
o total do IDE no Brasil, os dados do Banco Central do Brasil citados pela CEPAL.



120 Ensaios FEE, PortoAlegre, v.20,n.2, p.81-128, 1999

como pode ser observado no Gréafico 3. Em 80% dos casos de fuséo e aquisicao

envolvendo empresas multinacionais, o investidor estrangeiro detém o controle
majoritario na nova empresa.

Grafico 3

Fusoes e aquisi¢coes internacionais no Brasil — 1990-97
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FONTE: WORLD INVESTMENT REPORT: trends and determinants (1998). New
York : Nagées Unidas/ UNCTAD.

A extraordinaria evolugao do volume de transagées internacionais de
fusdes e aquisicdes no Brasil ndo se deve apenas a entrada de novos
investidores no mercado brasileiro. As empresas ja instaladas no Pais
utilizaram esse instrumento visando, principalmente, aumentar sua
participagéo no mercado nacional e reforgar sua posicao frente aos novos
competidores.

Os dados da KPMG, citados no estudo elaborado pela CEPAL
(INVERSION..., 1998, p.172, p.173), permitem inferir que cerca de 50% das
operagdes de fuséo e aquisicéo internacionais, entre 1992 e 1998, se deram no
setor industrial. Destacam-se como alvo de interesse das empresas estrangeiras
as industrias de alimentagao, quimica, farmacéutica, eletrdnica e de mineragao,
dentre outras. S&o indUstrias que, normalmente, ja possuiam uma elevada
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participacdo de empresas estrangeiras, ndo havendo ai uma grande
desconcentragao da estrutura do IDE no Brasil.®®

O mesmo ocorre com os investimentos estrangeiros em novas plantas
industriais. Com participacao relativa bastante reduzida frente a periodos
anteriores, os investimentos industriais de tipo greenfield também tendem a se
concentrar em industrias onde as empresas multinacionais ja possuem elevada
participagdo, como a automobilistica, a quimica e a de alimentos e bebidas. Os
setores da indUstria atrativos para o investimento estrangeiro mostram uma
configuragao que denota, assim, a estratégia oligopolistica das firmas
multinacionais em nivel mundial, com a necessidade de marcar presenca e ndo
deixar as rivais sem uma resposta aos seus movimentos estratégicos, estando
no centro da escolha quanto a oportunidade e a localizagdo dos novos
investimentos industriais.

As entradas records de IDE tém se dado em um ambiente de pequeno
aumento do investimento total®®, de reduzido crescimento econdmico e de
elevagao nas taxas de desemprego, ou seja, em um ambiente macroecondmico
bastante diferenciado daqueles apresentados quando dos periodos de maior
ingresso de investimentos estrangeiros nas décadas anteriores.

A estrutura do novo ciclo de IDE tem efeitos menos dindmicos em termos
de geracao de empregos. A abertura comercial e a implementacéo do Mercosul
permitem as empresas industriais a oportunidade de integrarem seus
investimentos de tipo market seeking em sua estratégia regional de racionalizagéo
da producao, que corresponderia aos investimentos de tipo efficiency seeking,
tanto pela ampliagao do mercado potencial quanto pela maior facilidade de
importagao dos insumos.*' Nesse sentido, Laplane e Sarti (1998, p.32) apontam

* Ao analisar o caso das fusbes e aquisigbes internacionais consideradas como “espon-
taneas” (que seriam regidas por motivaces produtivas) nas industrias de autopegas e de
alimentag@o e bebidas, Rodrigues (1999) considera, acertadamente, que as dinamicas
setoriais influenciam o processo de fusdes e aquisigées, mas admite que as operacgdes
envolvendo esses setores, embora se pautando por uma motivacao “produtiva”, ndo impli-
cam novas plantas industriais, estando as futuras decisbes quanto a novos investimentos
condicionadas a aprovagio das matrizes.

“* A taxa de investimentos da economia brasileira'/atingiu 18% no final de 1997, percentual
bastante inferior ao registrado em outros momentos de expanséo da economia brasileira,
que coincidiram com entrada expressiva de IDE (LAPLANE, SARTI, 1998, p.2-3).

*! A pesquisa realizada por Laplane e Sarti (1997, p.62) aponta como determinantes principais
para o investimento estrangeiro no Brasil o crescimento do mercado interno, a proximidade
do cliente, a abertura comercial, o Mercosul e a modernizacao dos processos de produgéo,
0 que nao é contraditério & hipétese do imbricamento das motivagées market seeking e
efficiency seeking no ambito regional.
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uma menor verticalizagéo e maior especializagao das linhas de produtos das
empresas estrangeiras instaladas no Brasil. Ao mesmo tempo, essas empresas
apresentam maior integrac&o produtiva e comercial com as outras filiais no ambito
do Mercosul. O mesmo estudo também mostra a intensificacdo do comércio
interfilial no espago do Mercosul, com uma redugéo concomitante da importancia
relativa do comércio matriz-filial, o que indica para a maior integragéo regional
como um fator importante nas estratégias de racionalizagao da produgao.

Para o Governo brasileiro, o IDE, nesse periodo, sempre foi visto mais
como um fluxo financeiro do que produtivo. O estimulo implicito & guerra fiscal
travada por véarios estados da federacdo em busca da localizagdo desses
investimentos mostrou que, da perspectiva do Governo, o mais importante era
maximizar a entrada de divisas 0 mais rapidamente possivel. As entradas de
investimentos estrangeiros (diretos e de portfolio) permitiram financiar os elevados
déficits em transages correntes com relativa tranqtiilidade até a crise na Russia,
que acelerou o movimento de saida de capitais externos aplicados em
investimentos de portfolio. Por sua vez, a forte elevacéo na remessa de lucros
ao Exterior, ja ocorrida em 1997, com um aumento de 69,4% frente ao total
remetido em 1996,* mostra que o IDE que esta sendo atraido nao necessita
de grandes prazos de maturagéo para apresentar frutos e que os ganhos de
capital ocorridos com a entrada de IDE podem ser rapidamente erodidos com a
aceleragao das saidas de lucros. Esse resultado é adequado a natureza dos
investimentos estrangeiros realizados no Pais, que priorizam a transferéncia a
criagc&o de novos ativos.

Observam-se, assim, no ciclo de investimentos diretos externos destinados
ao Brasil no periodo 1995-98 vérios dos elementos distintivos que caracterizam
0 IDE no contexto da mundializagao financeira, quais sejam:

- 0 aumento do investimento da-se em um ambiente de fraco crescimento

da economia e dos investimentos como um todo;

- existe uma precedéncia do ingresso de investimentos de portfolio sobre
o IDE, mostrando a transformagéo do Pais em “praca financeira

emergente”, que € um fator de atratividade de IDE muitas vezes
negligenciado;

- 0 setor industrial mostra-se menos atrativo aos investidores estrangeiros
que o setor servicos;

# O total dos lucros remetidos em 1997, de US$ 6,5 bilhdes, representou cerca de 45% do total

enviado pelo Brasil ao Exterior, na conta de juros, no mesmo ano e 16,4% do déficit da conta
de servicos.
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- a aceleragéo da entrada de IDE ocorre em um momento de aumento das
taxas de desemprego e de elevado nivel das taxas de juros reais;

- existe uma preocupagéo fundamental do Governo voltada para a atracéo
de divisas, que implica uma ndo-discriminagéo entre investimento de
portfolio e investimento direto e também entre os diversos tipos de
investimento direto, com a internalizagéo de uma “légica de decisao”
exclusivamente financeira;

- e, sobretudo, o novo ciclo marca a primazia da transferéncia de ativos
como forma fundamental do investimento direto externo no Brasil, com a
proeminéncia dos processos de fusbes e aquisigdes e de privatizagoes
sobre 0s investimentos de tipo greenfield.

5 - Consideragoes finais

Este trabalho buscou apontar alguns aspectos freqlientemente negli-
genciados da relagéo existente entre a mundializagao financeira e o aumento
do volume dos investimentos diretos estrangeiros. Os investimentos diretos, por
serem considerados como engajamentos de longo prazo por parte das empresas,
sao analisados, geralmente, s6 sob o prisma da internacionalizacao produtiva.
Essa dimenséo é, sem duvida, importante, a concorréncia que se estabelece no
mercado mundial é cada vez mais dura, ea concentragao do capital em grandes
grupos cada vez maior.

No entanto as condigdes em que se d4 essa concorréncia sao tributérias,
em grande medida, do extraordinario poder detido atualmente pelos mercados
financeiros mundializados. A forma como séo tratadas as questdes referentes
as dividas publicas, a presséo exercida sobre o trabalho nos mais diversos
niveis, a fraqueza do nivel de investimentos em geral e o nivel das taxas de
juros reais sdo apenas alguns dos fatores gue inibem a expansao do mercado
consumidor e que estao diretamente relacionados & mundializacao financeira.
E nesse contexto que se transmite a logica dos mercados financeiros a
tomada de decisdes em empresas nao financeiras, a qual é impuisionada
pelo poder, cada vez maior, dos investidores institucionais nas empresas
tradicionalmente voltadas ao setor industrial. O acesso direto ao crédito da-
-Se em troca de uma participagéo ativa das empresas nos fluxos financeiros
mundiais.

A empresa multinacional é, assim, ao mesmo tempo, vetor da mundializagéo
produtiva e da mundializagao financeira, se essa diferenciagao ainda faz sentido
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na atual etapa da economia mundial. Isso ajuda a explicar por que, em um
momento de pequena expansdo da economia mundial, existe um forte
crescimento dos fluxos de IDE e, mais importante, por que esse fluxo toma,
primordialmente, a forma de fusbes e aquisi¢coes e, de maneira particular, de
privatizacdes nos paises denominados “emergentes”. Esses s&o investimentos
de maior grau de reversibilidade e que permitem a reducao do risco, ao mesmo
tempo em que possibilitam um eventual ganho puramente financeiro, em caso
de venda em condicdes favoraveis das empresas adquiridas.

O caso brasileiro, analisado na ultima parte do artigo, permite observar
que essas tendéncias ndo sdo exclusivas das economias desenvolvidas. A
estabilizacdo da economia em condicoes que valorizaram a moeda em termos
reais, a liberalizagéo e a desregulamentacéo dos fluxos comerciais e financeiros
e o aprofundamento das privatizagoes permitiram uma forte retomada do
interesse dos investidores internacionais pelo Pais. Essa retomada traduziu-
-se em um ingresso de IDE em niveis records, no periodo 1995-98, os quais
tomaram, principaimente, a forma de transferéncia de ativos, seja através de
fusdes e aquisicoes, seja pela participacao ativa dos investidores internacionais
nas privatizagdes do setor de infra-estrutura. Mas, ao contrario de vezes
anteriores, quando foi complementar ao investimento tomado em sua totalidade,
o fluxo de investimento estrangeiro aparece como o elemento dindmico em um
contexto em que o investimento global se mostrou fracamente estimulado e
as taxas de desemprego cresceram, 0 mesmo ocorrendo com as remessas
de lucros. Os tragos distintivos basicos do IDE no contexto da mundializagao

financeira encontram-se, portanto, bem aparentes na experiéncia brasileira
recente.
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Abstract

This article focuses on some frequently neglected aspects of the
relationship between financial globalization and the growing level of foreign
direct investment (FDI). Actually, financial globalization and institutional
investors have an increasing importance in non-financial entrepreneurs
decisions, who act under short run horizons in search of quick and high
assets returns. Foreign direct investments, as considered like along run’s
type of investment, are usually analyzed only on their productive aim. But,
in a “financial dominated economy” as says Chesnais, the organization of
the capitalism leads to a predominance of assets transfer rather than of
wealth creation. At FDI’s level, the growing part of international mergers
and acquisitions and the important participation of international investors
on privatization processes show that buying and selling assets is
preferable than creating new ones, and it’s also valuable for multinational
groups. This article tries to incorporate at Dunning’s FDI theory some
elements to contemplate this new reality. On a second part, it examines
the Brazilian’s recent evolution on FDI inflows, which shows a pattern
marked for the financial globalization that's very different than that viewed
in other moments of Brazilian economic history.




