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Resumo

Este artigo objetiva fazer um balanco qualitativo do ingresso de investimento
direto estrangeiro (IDE) no Pais, apés o Plano Real. Num primeiro momento,
sdo analisadas as principais tendéncias internacionais quanto aos fluxos de
investimento direto na Ultima década, sendo este um dos elementos-chave para
a compreensao das conseqliéncias da experiéncia brasileira. Apés, € analisado
gualitativamente o ingresso de capital multinacional no Pais, na Ultima década,
com énfase na desnacionaliza¢do de amplos setores da economia brasileira.
Por fim, é retomada a discussao sobre as mudancas estruturais oriundas dessa
entrada de investimento estrangeiro, bem como quanto as suas consequéncias
para o futuro da insercéo externa da economia brasileira.
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Abstract

This paper aims to establish a qualitative balance of the inflow of direct foreign
capital in Brazil after the Real Plan. Firstly, it analyses the main international

* Este artigo contou com a colaboracéo do estagiario Cristiano Ponzoni Ghinis do NEI-FEE.
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trends concerning the flow of direct investment in the last decade. Itis assumed
that this is one of the key elements to understand the consequences of the
Brazilian experience. Secondly, it sets up a qualitative analysis of the inflow of
multinational capital in the country in the last decade, emphasizing the sale of
important sectors of the Brazilian economy to the foreign capital. Finally, the
paper takes up the structural changes that result from this inflow of foreign
investment and its consequences for the future position of the Brazilian economy
in the international scenario.

Artigo recebido em 13 jul. 2004

Uma das consequéncias mais expressivas do Plano Real foi a retomada
dos fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE) em dire¢éo ao Brasil, em
meados dos anos 90. Essa retomada do interesse dos capitais internacionais
pela economia brasileira se deu em um contexto de mudanca no papel destinado
ao investimento estrangeiro no Pais. O investimento direto estrangeiro passou a
ser visto como aquele elemento capaz de dinamizar a economia brasileira em
um ambiente de reducé@o da capacidade de investimento estatal, tendo como
vantagens o0 acesso a tecnologia de ponta, ao financiamento externo e aos
canais de comercializa¢do externos.

Entretanto os resultados esperados néo foram alcangados, e, hoje, ndo
seria demasia especular sobre uma economia estruturalmente ainda mais fragil
em sua insercao externa do que ha 10 anos. Apesar do inconteste éxito quantita-
tivo na atracdo desses investimentos, muito resta a apreender quanto aos motivos
do fracasso das esperancas depositadas no capital internacional.

Este artigo tem por objetivo fazer um balango qualitativo do ingresso de
investimento direto estrangeiro no Pais, apés o Plano Real. Num primeiro
momento, serdo analisadas as principais tendéncias internacionais quanto aos
fluxos de investimento direto na Ultima década, sendo este um dos elementos-
-chave para a compreensao das consequéncias da experiéncia brasileira. Apos,
sera analisado qualitativamente o ingresso de capital multinacional no Pais, na
Ultima década. Serédo apresentados alguns elementos quanto & desnacionaliza¢&o
de amplos setores da economia brasileira a partir de mudangas patrimoniais
trazidas pela expressiva entrada de capital multinacional. Por fim, sera retomada
a discussdo sobre as mudancas estruturais oriundas dessa entrada de
investimento estrangeiro, bem como quanto as suas consequéncias para o futuro
dainsercao externa brasileira.
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1 - Tendéncias internacionais do
iInvestimento direto estrangeiro

Para que se compreenda efetivamente o que se passou com o investimento
direto estrangeiro no Brasil, ap0s a estabilizacéo da economia, € imprescindivel
ter-se uma viséo sobre as novas caracteristicas que apresenta o investimento
das multinacionais depois dos anos 80.

Essas caracteristicas se expressam no volume, na geografia, nas
modalidades de entrada e nos setores aos quais se direcionam esses
investimentos. Sao também condicionados pela relacao cada vez mais estreita
entre as empresas multinacionais e o processo de globalizacdo financeira, o
qual se expressa tanto na insercdo ativa dessas empresas nos mercados
financeiros internacionais (seja como aplicadoras, seja como tomadoras de
recursos) quanto na importancia das regras de “governanca corporativa”’ na gestao
dessas empresas.!

1.1 - A evolugéo dos volumes de investimento
direto estrangeiro e das fusdes e aquisi¢cdes
internacionais...

Na década de 90, houve uma importante progressdo nos volumes de
investimento direto estrangeiro no mundo. Esse aumento nos volumes de
investimento foi constante na segunda metade da década até o ano 2000. Nesse
ano, ap6s uma média de US$ 254 bilhdes entre 1991 e 1996, o volume de IDE
atingiu um cifra que se aproximou de US$ 1,3 trilh&o. Apos esse boom, o volume
de investimento direto refluiu rapidamente nos anos 2001 e 2002 — o IDE total
foi de US$ 651 bilhdes neste ultimo ano —, refletindo, sobretudo, as crises
relacionadas a reducao no ritmo de crescimento da economia norte-americana,
ao refluxo das Bolsas de Valores mundiais e as fraudes corporativas que
deterioraram a confianca dos aplicadores em relacéo aos balancos das empresas.

Em relacédo aos demais indicadores da producéo e do comércio mundiais,
o investimento direto estrangeiro tem apresentado uma evolugdo mais expressiva.

1 Sobre a relagéo entre investimento direto estrangeiro e finangas, ver Scherer (1999). Para
uma analise da financeirizagdo da empresa a partir dos mecanismos de governanga
corporativa, ver Scherer (2003).
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Esse comportamento tem se manifestado tanto nos momentos de avango quanto
nos de recuo desses indicadores, como pode ser percebido no Grafico 1.

Gréfico 1

Taxas de crescimento anual dos principais indicadores do investimento direto estrangeiro,
do PIB mundial, do comércio internacional e das fusdes
e aquisic¢des internacionais no mundo — 1986-02
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: UNCTAD. Disponivel em: http://www.unctad.org/2003

E interessante ressaltar-se o descolamento cada vez maior entre as taxas
de aumento do investimento direto e o crescimento do produto mundial, o que
mostra uma cada vez menor participacéo do investimento direto na formagao
efetiva de capital. Esse descolamento decorre principalmente da maior
participacao das fus@es e aquisi¢bes (F&A) internacionais no montante total de
investimento direto estrangeiro, em detrimento do investimento em novas plantas
e unidades produtivas (o chamado investimento greenfield). O crescimento do
investimento que se da a partir da modalidade fusGes e aquisi¢des internacionais
supera as taxas de crescimento do total do investimento direto estrangeiro em
todos os periodos apontados no Grafico 1, sendo esse o elemento dinamico do
IDE mundial nessa década.
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O IDE também é um elemento explicativo essencial para a compreensao
das tendéncias do comércio internacional, pois as empresas multinacionais sao
responsaveis por dois tercos do comércio mundial. Certas caracteristicas, como
a participacdo mais acentuada das partes e dos componentes no volume
comercializado, em detrimento dos produtos acabados, sao também decorrentes
das estratégias de regionalizacédo e de racionalizacdo da producdo dessas
empresas em nivel mundial.

1.2 - ...esconde uma reparticdo desigual desses
volumes entre paises e regides...

Uma das falacias do liberalismo diz respeito & suposta orientagdo do capital
em busca de regides ou locais onde esse “fator de produc&o” seria mais escasso.
Isso conferiria uma tendéncia homogeneizadora ao processo de globalizag&o, o
que se caracteriza por uma liberalizacdo cada vez maior do acesso aos mercados,
seja pelo comércio, seja pelo investimento.

Embora a receita tenha sido seguida a risca pelos paises em desenvolvi-
mento, o investimento direto estrangeiro direcionou-se, em grande maioria, aos
paises industrializados, como mostra o Grafico 2. A expansédo dos niveis de
IDE tem sido, em grande medida, patrocinada pelos governos dos paises, a
partir de medidas de liberalizacdo do acesso a mercados antes restritos as
empresas nacionais (principalmente no setor servigos), bem como por tratados
bilaterais, os quais ampliam as garantias aos investidores e facilitam burocratica-
mente as transacdes e a tributagéo.

Ainda assim, os paises em desenvolvimento tém recebido menos de um
terco do volume total do IDE mundial, em um padrdo que demonstra que as
motivagOes prioritarias das empresas investidoras sédo bastante diferentes
daquelas prevalentes seja no final do século XIX (busca de recursos naturais),
seja em meados do século XX (busca de acesso aos mercados domésticos).
Hoje em dia, predominam estratégias que mesclam a busca por mercados com
a busca pelaracionalizagéo da produc¢éo, as quais se constituem nos elementos
motrizes dos processos de regionalizacao, bem como estratégias de acesso a
ativos especificos a partir de uma estratégia de aliangas entre grandes empresas,
especialmente com fins comerciais e/ou tecnolégicos. Essa mudanca nos
determinantes do investimento corresponde, assim, a uma maior atratividade
das fusdes e aquisi¢des entre empresas localizadas nos paises desenvolvidos,
tanto devido ao seu potencial de mercado quanto ao seu estoque de empresas
atrativas para aliancas ou fusdes.
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Graéfico 2

Reparticdo das entradas de IDE entre os paises desenvolvidos
e os em desenvolvimento — 1991-96, 2000 e 2002
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: UNCTAD. Disponivel em: http://www.unctad.org/2003

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 32, n. 2, p. 107-128, ago. 2004



Investimento direto estrangeiro, fusdes e aquisi¢cdes e desnacionalizagao... 113

1.3 - ...e uma concentracdo cada vez mais
iImportante no setor servigos

Uma das caracteristicas do investimento direto estrangeiro em meados do
século XX era sua concentracao no setor industrial. Com a liberaliza¢&o promovida
pelos governos de diversos mercados restritos as empresas nacionais no setor
servigos (principalmente agua, energia, telefonia e finangas), a expanséo do
IDE mundial direcionou-se para esse setor. Também contribuiram para isso a
fragueza da demanda por produtos industriais e o baixo crescimento da economia
mundial no periodo em analise. Assim, as fusdes e aquisi¢cdes internacionais de
empresas voltaram-se prioritariamente ao setor servigos, como pode ser
observado no Gréfico 3. Para isso, foi bastante importante ndo apenas a deciséo
de liberalizagcéo desses mercados a atuacéo de empresas estrangeiras, como
também a decisédo, tanto nos paises industrializados quanto nos paises em
desenvolvimento, de promoc¢éo de privatizacdes macicas das empresas de
servigos anteriormente publicos. Hoje se discute, no ambito da Organizagéo
Mundial do Comércio (OMC), o estabelecimento de regras ainda mais permissivas
para investimentos estrangeiros em areas como a educacéo e a salde, as quais
devem assegurar, no inicio do século XXI, a continuidade dessa tendéncia.

Existem importantes diferencas quanto as caracteristicas do investimento
direto estrangeiro no mundo, as quais apontam uma desconexao entre a forma
que toma o investimento direto e as expectativas de geragédo de emprego e de
renda que ele suscita. O investimento direto estd cada vez mais associado as
caracteristicas oligopolistas dos mercados internacionais (concentracao e
centralizagao do capital a partir de fus@es e aquisi¢fes), concentrado em mercados
non-tradeables (e, portanto, nao geradores de divisas) e subordinado ao capital
financeiro (as firmas estéo sob controle patrimonial e gerencial dos investidores
institucionais, dentre os quais se destacam os fundos de investimento e de
pensédo). Essas tendéncias sao essenciais para a compreensdo e a avaliagao
da entrada de IDE no Brasil, na década de 90.
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Gréfico 3

Reparticdo das F&A internacionais entre os setores agricultura

e extragdo mineral, indUstria e servigos — 1990-02
(US$ milhdes)
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: UNCTAD. Disponivel em:
http://www.unctad.org. 2003

2 - Allégica do investimento direto
estrangeiro no Brasil pos-Plano Real

Uma das mais importantes caracteristicas do processo brasileiro de
estabilizac&o consistiu no papel destinado ao investimento direto estrangeiro.
Todas as questdes ligadas a capacitacéo da economia para uma inser¢ao externa
bem-sucedida— a modernizacéo do parque industrial, a melhoria das condi¢des
de infra-estrutura, a incorporacédo as redes de comercializacdo — seriam
resolvidas a partir da atragao de capital externo. Internamente, o investimento
direto estrangeiro era visto como capaz de alavancar o crescimento e 0 emprego,
a partir de uma confuséo extremamente perniciosa entre IDE e formacgé&o de
capital. Nesta secéo, serdo analisados o volume de entrada de IDE e suas
etapas apos a estabilizacdo, as modalidades dessa entrada e os setores
prioritarios de destino do capital multinacional no Brasil.
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2.1 - Com a estabilizacdo, houve um expressivo
aumento do estoque de IDE no Brasil...

Aentrada de IDE no Brasil cresceu fortemente apds o Plano Real, atingindo
US$ 165,5 bilhGes entre 1994 e 2002, o que corresponde a cerca de trés vezes
o0 estoque investido pelas multinacionais no Pais, até 1995. O Governo colaborou
para esse resultado a partir de mudancas institucionais que franquearam
mercados importantes para a presenca de empresas estrangeiras (financas,
energia, telecomunicacdes, petroleo) e, principalmente, com a mudanga constitu-
cional de 1994, que acabou com a distin¢éo legal entre empresa estrangeira
estabelecida no Brasil e empresa de capital nacional. Por outro lado, as empresas
estrangeiras foram atraidas pelos resultados iniciais da economia pés-estabili-
zagdo, com o rgpido crescimento da demanda e a possibilidade de ganhos em
uma moeda estavel e valorizada.

Quando confrontada com a evolu¢éo do comportamento do IDE frente a
outros mercados ditos “emergentes”, nota-se que, embora importante frente aos
resultados anteriores, a evolugao das entradas de IDE no Brasil ndo pode ser
considerada espetacular em termos absolutos. No Grafico 4, observa-se que o
Brasil se tornou o segundo destino mais atrativo para as empresas multinacionais
dentre as economias em desenvolvimento. No entanto, quando se considera
qgue o investimento destinado aos paises em desenvolvimento raramente
ultrapassou um terco daquele que se localizou nos paises desenvolvidos, o
desempenho relativo assume propor¢cfes mais modestas.

Os anos de 2001 e 2002 mostram uma evolucdo interessante em um
contexto de queda do IDE mundial. Nota-se que os volumes de investimento
destinados a China néao sofreram com essa retracao da economia mundial, ao
contrario do que ocorreu com o Brasil, mostrando que a efetiva atratividade de
investimento realmente produtivo se relaciona as perspectivas de crescimento
da economia hospedeira.

No inicio do Plano Real — e mesmo no periodo imediatamente anterior—, a
securitizacdo da divida externa e a retomada da capacidade de endividamento do
Pais permitiram a adogdo da ancora cambial como inibidora da elevacao dos
precos.

Com as crises financeiras internacionais, o investimento estrangeiro em
portfolio destinado a América Latina perdeu félego na segunda metade da década
de 90, sendo progressivamente susbtituido, embora em menor volume, pelo
investimento direto estrangeiro. Essa mudanca no perfil do passivo externo
brasileiro foi tida como saudavel pelos executores da politica econdmica. Afinal,
tratava-se da substituicdo de uma dependéncia do capital especulativo pelo
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capital produtivo, mais estavel e potencialmente capaz de gerar, a partir de seus
efeitos, 0s meios para o pagamento dos encargos decorrentes de sua entrada.

Gréfico 4

Evolugéo do IDE entrante em paises selecionados — 1991-02
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: UNCTAD. Disponivel em:
http://www.unctad.org/2003

Com o progressivo estancamento dos fluxos de capital especulativo para
aAmérica Latina, correspondia, entao, ao investimento direto estrangeiro uma
dupla funcéo: prover as divisas necessérias para o fechamento das contas
externas e, a0 mesmo tempo, promover a modernizacéo do parque produtivo e
da infra-estrutura nacionais, potencialmente capazes de gerar uma insercao exter-
na virtuosa do Pais. A medida que a falta de divisas se mostrou insustentavel,
prevaleceu a viséo do IDE como fonte de divisas, ao menos até a desvalorizagao
de 1999. No entanto, os acordos com o FMI e a dependéncia externa levaram a
um avango no processo de venda dos ativos nacionais, nesse periodo. No
momento em que o saldo em transacdes correntes comegou a dar sinais de
recuperacao, iniciou-se uma nova fase na entrada de IDE, com um perfil mais
voltado as exportagfes. No entanto, esse perfil mais adequado as necessidades

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 32, n. 2, p. 107-128, ago. 2004



Investimento direto estrangeiro, fusdes e aquisi¢cdes e desnacionalizagao... 117

do Pais ocorreu concomitantemente a uma queda no volume absoluto de entrada
de capital externo.

2.2 - ..."puxado", principalmente, pelas
aquisicOes e pelas privatizacdes...

Como ocorreu no resto do mundo, as aquisicdes de empresas nacionais
por empresas estrangeiras foram predominantes nas entradas de IDE apés 1994.
Entre 1994 e 2002, 59,85% do volume total de investimento direto estrangeiro
entrante no Brasil esteve relacionado as aquisi¢ées de empresas nacionais por
empresas estrangeiras. O montante total envolvido nessas transacdes atingiu
US$ 99,1 bilhges.

Ao contrario do que ocorre nas transacfes envolvendo empresas de paises
desenvolvidos, as operagdes entre empresas de paises em desenvolvimento
geralmente envolvem a perda de controle da empresa pelo capital nacional,
predominando as aquisi¢cdes em detrimento das fusdes. Uma outra caracteristica
diz respeito a qualidade dos ativos envolvidos, as empresas nacionais que sao
alvo do interesse do capital estrangeiro estdo entre aquelas que mais se
destacam em seus setores de atividade, seja por sua estrutura operacional,
seja por sua insercéo no mercado doméstico ou regional (principalmente a partir
da consolidagdo de suas marcas). No setor industrial, sdo exemplos dessas
caracteristicas a desnacionaliza¢@o do setor de autopecas e o interesse das
empresas estrangeiras por empresas de diversos ramos da indUstria brasileira
de alimentos.

O auge desse processo de transferéncia de ativos nacionais para o capital
estrangeiro deu-se entre 1998 e 2000, sendo que, no ano de 1998,2 o total do
IDE entrante no Brasil se deu sob a forma de fus@es e/ou aquisi¢des. Entretanto
verifica-se que, nos anos de 2001 e 2002, embora exista uma queda das F&A
internacionais em termos absolutos, a propor¢éo da entrada de recursos por
essa modalidade manteve-se elevada frente ao total, como pode ser observado
no Grafico 5.

2 Esse ano possui uma particularidade, pois, sendo iminente a desvalorizacdo do real, as
empresas estrangeiras retiraram do Pais US$ 500 milhdes em investimentos greenfield,
mostrando, mais uma vez, a relagéo existente entre a conjuntura financeira e as decisdes
de investimento das empresas multinacionais.
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Gréfico 5
Valor total e participagcdo percentual das F&A internacionais
no IDE entrante no Brasil — 1990-02
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SOBEET. Disponivel em:
http://www.sobeet.com.br/2004

Como pode ser visto no Grafico 6, as privatizacoes (e seu direcionamento
para a entrada de capital estrangeiro) tiveram papel importante no incremento
das aquisicdes de empresas brasileiras. Entretanto o montante principal da
entrada de divisas relacionado as aquisi¢cdes de empresas nacionais direcionou-
-se para transag8es envolvendo empresas privadas.
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Gréfico 6

Participacao percentual de modalidades selecionadas no total

de IDE entrante no Brasil — 1996-02
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2.3 - ...mudando o perfil setorial do investimento
multinacional no Pais...

A entrada de um volume t&o expressivo de investimento direto estrangeiro
em periodo relativamente curto representou uma mudanca fundamental no perfil
do estoque de investimentos multinacionais no Pais. O investimento entrante
direcionou-se prioritariamente ao setor servigos, 0 que marcou uma ruptura com
0 padrao anteriormente vigente, no qual o investimento das empresas multinacio-
nais se destinava principalmente ao setor industrial.

Em contrapartida, essa transformacao aproximou o Brasil das caracteristi-
cas internacionais quanto ao destino do IDE. O estoque de IDE destinado ao
setor industrial caiu de 67% em 1995 para 34% em 2000. Inversamente, 0 estoque
de investimento direto no setor servigos viu sua parcela ampliada de 31% para
64% no mesmo periodo.

E interessante notar um retorno relativo do interesse dos investidores
internacionais pela agricultura e pelas atividades extrativas minerais apds a
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desvalorizagao do real e o deslocamento dos segmentos potencialmente dinami-
cos da economia brasileira para os setores exportadores, o que fez com que o
investimento destinado a essas atividades representasse 6,9% dos fluxos de
entrada de investimento direto entre janeiro de 2001 e abril de 2004. Isso se
deve principalmente ao maior interesse externo pelo setor extrativo mineral e de
petréleo. Nota-se também uma retomada do interesse dos investidores pelo setor
industrial, configurando um perfil setorial mais saudavel de entrada de IDE no
periodo recente. Entretanto esse novo perfil se dd em um contexto de queda do
volume absoluto de entrada de IDE no Pais.

A contribuicdo das privatizagdes e de outras mudancas institucionais foi
fundamental para essa modifica¢é@o no perfil setorial do investimento. No entanto,
deve ficar claro que uma das caracteristicas que pretensamente torna o
financiamento externo da economia pelo IDE mais “saudavel” do que pelo
investimento estrangeiro em portfélio se vé abalada por essa inversdo. Muitas
atividades do setor servigos se encontram entre aquelas impossibilitadas de
gerar divisas pela propria natureza de sua atividade “ndo-comercializavel”
externamente, o que tende a dificultar a obtencéo de divisas para o pagamento
das remessas de lucros para essas atividades, o que adiciona mais um elemento
estrutural a vulnerabilidade externa da economia brasileira.

As caracteristicas apontadas para a entrada de investimento direto
estrangeiro no Brasil, apds 1994, guardam muitas similaridades com o perfil do
IDE mundial nos anos 90. Por um lado, esse fator contribuiu para que o ingresso
de capital externo por essa modalidade tenha sido bastante expressivo. Por
outro, o perfil do capital estrangeiro que ingressou no Pais, no periodo, nao se
adequou ao papel de elemento dinamico da atividade econdmica a ele destinado
pelo Governo.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 32, n. 2, p. 107-128, ago. 2004



Investimento direto estrangeiro, fusdes e aquisi¢cdes e desnacionalizagao...

Gréafico 7

Distribuigdo setorial dos estoques e do somatdrio dos fluxos
do IDE no Brasil — 1995, 2000 e jan./01-abr./04
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: SOBEET. Disponivel em: http://www.sobeet.org/2004
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2.4 - ...e tendo como resultado o avanco da
desnacionalizacdo da economia brasileira

E evidente que mudangcas patrimoniais t4o profundas como essas ocorridas
a partir das massivas aquisi¢cbes de empresas brasileiras por empresas
estrangeiras ndo poderiam deixar de trazer reflexos para diversos setores da
economia nacional.

As principais empresas estrangeiras instaladas no Brasil detinham um
faturamento que girava em torno dos 30% das vendas totais das 500 maiores
empresas privadas e das 50 maiores empresas estatais presentes na economia
brasileira entre 1979 e 1992, segundo levantamento realizado por Anténio Corréa
de Lacerda a partir de dados da revista Exame — Melhores e Maiores. Entre
1993 e 1997, com os primeiros reflexos da abertura comercial e da estabilizacéo,
houve uma mudanca desse patamar para uma participacéo em torno dos 34%
do faturamento total das principais empresas brasileiras. Com o avanc¢o do
processo de privatizagdes, esse patamar se ampliou em cerca de 11 pontos
percentuais, situando-se em torno de 45% no periodo 1998-01. Neste Gltimo ano
do periodo, as empresas estrangeiras participaram em 45,8% do faturamento
total das principais empresas instaladas no Brasil, segundo esse levantamento.

O Gréfico 8 mostra que esse avanco do capital estrangeiro se deu,
prioritariamente, em detrimento da participacéo do capital estatal, tendo o capital
privado nacional conseguido manter uma participacao relativamente estavel no
faturamento das principais empresas.

O setor servicos foi aquele que mais contribuiu para o avanco recente da
participacao do capital estrangeiro no faturamento das principais empresas
instaladas no Pais, uma vez que expressiva parcela das vendas do setor industrial
ja estava sob controle do capital estrangeiro antes da década de 90. Entretanto
segmentos de industrias, como a eletroeletrénica, a siderlrgica e a alimenticia,
passaram por forte processo de reestruturacdo patrimonial, com a presenca
macica das empresas estrangeiras. Como resultado, houve o fortalecimento da
participacao do capital estrangeiro no faturamento dessas industrias, o que pode
ser observado no Grafico 9. Em seu total, a participacao estrangeira nas vendas
das maiores empresas pertencentes ao setor industrial passou de 45,2% em
1994 para 52,9% em 2001.
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Ressalte-se que a industria de alimentos registrou 312 fusdes e aquisi¢des
no Pais, entre 1994 e 2003, ai incluidas também as operac¢des envolvendo
exclusivamente empresas de capital nacional. Esse nimero fez da industria

alimenticia a campea em quantidade de transacdes de reestruturacéo patrimonial
apos o Plano Real.®

Gréfico 8
Distribuigéo percentual do faturamento segundo a propriedade do capital,
no Brasil — 1979-01
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: LACERDA, A. de C. Globalizagdo e insercéo exter-
na da economia brasileira: politica econémica, in-
vestimentos diretos estrangeiros e comércio exte-
rior, na década de 1990. Tese (Doutorado) - Uni-
versidade Estadual de Campinas. Campinas, 2003.

3 Esse nimero comporta as transagdes envolvendo as industrias de alimentos, bebidas e
fumo, segundo dados da KPMG (2004).
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Grafico 9

Participacao percentual das empresas estrangeiras no conjunto das maiores

) empresas da inddstria do Brasil — 1994, 1999 e 2001
0

100
90 A
80 -
70
60
50
40 -
30 +—
20 A
10 +—

0

1994 1999 2001

Legenda: O Industria (total) E Alimentos
M Eletroeletronica O Siderurgia e metalurgia

FONTE DOS DADOS BRUTOS: GONCALVES, R. Por que perdemos a AMBEV:
entrevista a Antonio Martins. Disponivel em:
www.portoalegre2003.org Acesso em: 14 jun.
2004.

O setor farmacéutico também passou por uma profunda reestruturacéo,
em parte devido as transacdes internacionais envolvendo as matrizes das maiores
empresas instaladas no Pais. Aabertura comercial e as oportunidades de racio-
nalizacéo da producéo dela decorrentes foram responsaveis por uma mudanca
de estratégia das empresas multinacionais instaladas no setor farmacéutico, a
qual levou, tal como na indUstria eletroeletrénica, a desintegracéo de cadeias
produtivas e a especializacdo em determinados segmentos da cadeia. Na industria
farmacéutica, parte da producao local de bens finais foi preterida pela importacao,
o que foi parcialmente revertido apés a desvalorizacdo do real.*

4 Ver, a respeito da reestruturagdo da industria farmacéutica brasileira, Magalhdes et al.
(2003).
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No setor servigos, a mudanca foi mais dramatica, com as empresas de
capital estrangeiro avancando mais de 25 pontos percentuais nas vendas do
setor entre 1994 e 2001. Em 1994, as empresas estrangeiras detinham uma
participacdo de apenas 4% no faturamento das maiores empresas do setor
servicos instaladas no Brasil. JA em 2001, esse nUmero se encontrava em 29,8%,
como pode ser observado no Grafico 10. As privatizacbes e 0 aumento da
participacdo estrangeira no comércio varejista® foram grandes impulsionadores
dessa reconfiguracao, reforcando aideia de uma reconfiguracéo potencialmente
perversa da estrutura da economia brasileira a partir da onda de entrada de IDE,
apos o inicio do Plano Real.

Graéfico 10

Participagdo percentual das empresas estrangeiras no conjunto das maiores
empresas do setor servi¢gos do Brasil — 1994, 1999 e 2001
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: GONCALVES, R. Por que perdemos a AMBEV:
entrevista a Antdnio Martins. Disponivel em:
www.portoalegre2003.org Acesso em: 14 jun.
2004.

5 Entre 1994 e 2003, foram contadas 77 operagfes de fusdes e aquisicdes (ai incluidas
aquelas que se deram entre empresas de capital nacional) apenas envolvendo os super-
mercados, segundo a KPMG (2004).
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O setor financeiro também foi fortemente afetado pelas mudancas
regulatérias que permitiram uma maior presenca do capital estrangeiro, inclusive
como participe das privatizacdes de bancos estaduais. O total de bancos com
participacdo estrangeira passou de 68 para 90 entre 1994 e 2003, sendo 62
bancos com participacéo estrangeira majoritaria (mais de 50% do capital votante).
Os bancos com participacéo estrangeira majoritaria aumentaram sua participacéo
no sistema bancario nacional em 17 pontos percentuais entre 1994 e 2002,
atingindo 27,7% do total de ativos, 30,5% das operacdes de crédito e 20,1%
dos depdsitos totais. Nas operagdes envolvendo captacéo de recursos externos,
0s bancos com participacdo do capital estrangeiro atingiram uma posicao
majoritaria ainda em 2002. Também tém se mostrado bastante ativos na
estruturagdo de operacgdes envolvendo derivativos e em outras atividades com
forte potencial especulativo.®

3 - Consideracodes finais

A expressiva entrada de investimento direto estrangeiro no Brasil apés
1994 mostrou-se, sobretudo, como ampla reconfiguracdo patrimonial das
estruturas produtiva e de infra-estrutura brasileiras. Essa reconfiguragédo se deu
conforme as tendéncias internacionais para o investimento direto estrangeiro no
periodo, com a forte presenca das aquisicdes de empresas, principalmente do
setor servigos, a partir de mudancas institucionais favoraveis aos investidores
estrangeiros.

O investimento direto estrangeiro, tendo por modalidade de entrada a
implantacdo de novas plantas industriais, geradoras de emprego e difusoras de
tecnologia, é fortemente minoritario no ambiente econémico mundial contempo-
raneo, e essa é uma realidade que néo foi apreendida em suas conseqiiéncias
pelos formuladores da politica econdmica do periodo pés-Plano Real, com sua
preocupagdo meramente quantitativa no que tange a atracao de IDE.

Como resultado, o que se denomina formalmente “investimento”, até para
seu registro no balango de pagamentos, produziu pouco ou nenhum efeito sobre
o investimento “real”, contabilizado pela formacao bruta de capital, a qual teve
desempenho decepcionante — mantendo-se em cerca de 19% do PIB apés o
Plano Real —, ao mesmo tempo em que o chamado “investimento direto estran-
geiro” batia recordes. As reconfiguragfes patrimoniais, estando relacionadas ao

5 Esses dados foram obtidos no estudo de Prates, Freitas e Farhi (2004).
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chamado “investimento em eficiéncia”, sdo, por motivacéo, pouco ou nada
geradoras de empregos. Os ganhos internos esperados a partir das entradas
massivas de capital multinacional ficaram, entédo, na retorica oficial e na
inconseqliéncia pratica dos US$ 150 bilhdes de investimentos atraidos gragas a
uma politica econdmica moderna, segundo discurso tantas vezes repetido nestes
ultimos anos.

No que diz respeito ao equilibrio externo, a mudanca estrutural ocasionada
pela grande entrada de capital estrangeiro no setor servigos ainda ndo teve a
oportunidade de manifestar, com toda a intensidade, o desequilibrio potencial
que ela porta. Mesmo assim, como efeito preliminar, cabe lembrar que as
operagdes comerciais das empresas multinacionais de capital majoritario
estrangeiro apresentaram déficits expressivos em 1995 e em 2000, conforme
resultados dos dois Unicos censos do capital estrangeiro realizados pelo Banco
Central do Brasil. Por sua vez, as remessas de lucros, as quais mudaram de
patamar, passando de cerca de US$ 2 bilhdes anuais até 1994 para cerca de
US$ 6 bilhdes anuais apds o ano 2000, encontram-se fortemente correlacionadas
a atividade interna a partir do novo perfil setorial do investimento direto no Brasil.
O peso real da falta de politica adequada para o investimento multinacional
somente sera percebido com uma forte retomada da atividade no Pais, o que
ainda ndo se mostrou possivel.
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