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Sumario Executivo

Desde o inicio dos anos 1990, a economia brasileira e a atividade empresarial passaram
por um processo significativo de desregulacdo cujo efeito maior foi a intensificagdo da
concentracdo da propriedade e da internacionalizagdo, com implicacdes decisivas para a
dindmica da nossa economia e em particular, para o investimento, decorrentes de novas
estratégias empresariais. Entre 1994 e 2006, o nimero de Fusdes e Aquisi¢des no pais mais do
que triplicou com uma presenca crescente das operagdes transfronteiricas. Em simultaneo, o
Investimento Direto Estrangeiro atingiu patamares inusitados. Observou-se na direcdo e
intensidade de ambas as operagdes, um padrao ciclico acentuado com significativa influéncia
das varidveis internacionais, tais como as estratégias das grandes corporacdes e o perfil do ciclo
econdmico global. Porém, esses processos que deram origem a profundas mudancas na
estrutura da propriedade das empresas, paradoxalmente ndo deram ensejo a um desempenho
expressivo do investimento produtivo (greenfield).

Os dados analisados neste trabalho confirmam em larga medida o que havia sido
proposto pelo autor deste relatério em outro trabalho, Carneiro (2007), ou seja, que a via
preferencial pela qual a economia brasileira se integrou a globalizagdo, a financeira e
patrimonial, implicou em menor dinamismo produtivo-tecnolégico patente, por exemplo, no
desempenho insuficiente do investimento produtivo. Das varias conclusdes parciais alinhadas
ao longo do trabalho varias delas reforcam esta proposicao geral.

O primeiro conjunto de observacdes diz respeito a forma de integragdo da economia
brasileira por meio do IDE na qual se destaca:

a) a manutencdo da importancia relativa do pais como destino do IDE global em razao
do tamanho absoluto da nossa economia, porém sem ampliacdo da relevancia desses fluxos
medidos como propor¢io do PIB, ao contrario do ocorrido em outros paises em
desenvolvimento como na China, ou mesmo no Chile.

b) uma presenca significativa das operagdes de F&As transfonteiricas realcando a
importancia do IDE de natureza patrimonial para o Brasil, em detrimento do greenfield

d) a predominancia da orientacdo resource based e market seeking do IDE em detrimento
das formas mais condizentes com uma inser¢do dindmica no comércio global (efficiency seeking)

ou no desenvolvimento tecnolégico



c) a pouca expressividade da internacionalizacdo da grande empresa brasileira inclusive
com a reducao da sua presenga entre as multinacionais origindrias de paises emergentes

O segundo conjunto de observacdes diz respeito as formas de expansdo das empresas na
qual ganha destaque as operagdes de F&AS. Embora essa forma de expansdo ndo seja
necessariamente concorrente ou alternativa ao greenfield ha indicagdes de que, no Brasil, em
varios casos, as primeiras foram uma alternativa as segundas, retirando dinamismo do
crescimento. Em vérios segmentos produtivos as analises comprovaram a existéncia desse
padrdo no qual prevalece a combinagdo de baixa taxa de investimento em greenfield, elevado IDE
e numerosas operagdes de F&AS tal como observado na industria de alimentos, supermercados,
petroquimica, farmacéutica e segmentos de bens de capital.

Em outros segmentos, sobretudo naqueles de progresso técnico mais intenso é a forma
de estruturacdo do setor; com alto IDE no core business e intensificagdio do regime de
subcontratacdo, com fornecedores no exterior, que retira dinamismo da industria. Encontra-se
nesse caso quase toda a industria de bens de capital, a automobilistica e a eletronica de
consumo. Ha dentre os casos estudados aqueles que se caracterizam por um padrao virtuoso de
combinacao entre greenfield, F&As e IDE (inward e outward) como, por exemplo, na siderurgia,
na indtstria de equipamentos elétricos e na aeronautica.

Da andlise conjunta dos dois aspectos, ou seja, da natureza da articulagdo com a
economia global e das formas de expansdo empresarial, fica sugerido que o baixo dinamismo do
investimento na economia brasileira se deve a auséncia de politicas especificas - industrial, de
comércio exterior, de concorréncia - capazes de modificar o pequeno dinamismo oriundo das

formas de integracdo e expansao engendradas pelo mercado.
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Introducio

Desde o inicio dos anos 1990, a economia brasileira e a atividade empresarial passaram
por um processo significativo de desregulacdo cujo efeito maior foi a intensificacdo da
concentracdo da propriedade e da internacionalizagdo com implicacdes decisivas para a
dindmica da nossa economia e em particular, para o investimento, decorrentes de novas
estratégias empresariais. Entre 1994 e 2006, o nimero de Fusdes e Aquisi¢des no pais mais do
que triplicou com uma presenca crescente das operagdes transfronteiricas. Em simultaneo, o
Investimento Direto Estrangeiro atingiu patamares inusitados. Observou-se na direcdo e
intensidade de ambas as operagdes, um padrao ciclico acentuado com significativa influéncia
das variaveis internacionais, tais como as estratégias das grandes corporacdes e o perfil do ciclo
econdmico global. Porém, esses processos que deram origem a profundas mudancas na
estrutura da propriedade das empresas, paradoxalmente nao deram ensejo a um desempenho
expressivo do investimento produtivo (greenfield).

Do conjunto de mudangas decorrentes dos processos acima referidos com implicacdes
relevantes na trajetéria do crescimento e do investimento, pelo menos dois serdo investigados
neste relatdrio: o primeiro, diz respeito a mudancas na estrutura da propriedade, sintetizadas na
internacionalizacdo assimétrica cujo significado maior é o aumento da presenca das
multinacionais na economia brasileira, traduzindo a sua desnacionalizagdo, sem a contrapartida
da internacionalizacdo da grande empresa brasileira. O segundo processo refere-se as estratégias
de expansdo dessas grandes empresas por meio das operacdes de F&AS ou de investimento
greenfield.

De acordo com o proposto no marco metodolégico, este relatério, dard énfase as grandes
empresas. Na dimensdo da internacionalizacdo assimétrica duas fontes de informacdes

principais serdo utilizadas: a base de dados do World Investment Report da UNCTAD e os dados



coletados pelo Banco Central relativo ao Censo de Capitais Estrangeiros. No segundo aspecto -
relativo as formas de expansdo empresarial - se lancarda mao dos dados dessa tltima fonte
relativos aos processos de Fusdes e Aquisi¢des globais, complementados por outras informagdes
obtidas junto a KPMG e Price Waterhouse, para o caso do Brasil. Serao também usados os dados
contidos na Pesquisa Industrial Anual (PIA-Empresa) do IBGE referentes ao investimento,
discriminados por setores. Nesse caso, informacdes complementares, oriundas de monografia

setoriais, serao utilizadas.

1. Breves referéncias analiticas.
A avaliacao da trajetéria do investimento, olhada da 6tica das decisdes empresariais,

implica necessariamente considerar as mudancas ocorridas na sua natureza no contexto da
liberalizacdo financeira e da globalizacdo. Ou seja, mais do que no passado recente, durante o
periodo do capitalismo regulado no qual predominava amplamente o investimento
instrumental (greenfield), ha na atualidade uma diversificacdo das suas formas com o aumento
da participacdao daquelas de natureza financeira, ou de portfélio.

A transformagdo da composicdo do investimento no ambito das empresas ndo é indcua
do ponto de vista macroeconémico, com implicacdes decisivas no perfil e ritmo de crescimento.
Como aponta Carneiro (2007):

“Numa economia dominada pela légica D-D’, ou seja, hegemonizada pelo capital
financeiro, o aprofundamento da dominancia da esfera financeira conduz a um comportamento
dos agentes no qual todos buscam realizar ganhos de capital. Tal qual proposto por Minsky
(1986), a decisao de compra de um ativo de capital decorre da comparacdo, e da diferenga entre
precos de oferta e de demanda do mesmo. Quando esta é positiva, e possibilita um ganho de
capital, o ativo sera adquirido.

A escolha do objeto desse ganho de capital definird a trajetéria da renda. Nao é
indiferente para essa trajetoria e para a sustentacdo da valorizacao da riqueza, o tipo de ativo a
ser escolhido como objeto do investimento. A distingdo essencial, nesse caso, é entre ativos de
emissdo primdria, e aqueles de negociacdo secunddria. Os primeiros ddo origem a um fluxo de
renda adicional por implicarem a utilizacdo de recursos na ampliacdo da producao; os segundos
sdo transacionados nos mercados secundérios e a sua aquisicdo pode aumentar seu valor, mas

nao tem implicagdes imediatas sobre a geragdo de renda.”



Ao analisar a dindmica do capitalismo contemporaneo Aglietta (2001) chama a atengdo
para a hegemonia da esfera financeira e sua preeminéncia na determinacao dessa dinamica e na
eclosdo das crises. Todavia, alerta para o fato da esfera real constituir um critério de ultima
instancia para validar o ocorrido na primeira esfera. Mostra que o decisivo nessa nova dindmica
sdo as decisOes atinentes a valorizacdo patrimonial. Todos os agentes, sem excecdo, estdo
prioritariamente preocupados em ampliar a sua riqueza, nas mais variadas formas, inclusive a
financeira, através dos ganhos de capital, e buscam financiar essa ampliagdo da maneira mais
adequada e, agregaria Minsky (1986), com alavancagem crescente. As crises decorrem de uma
insustentavel valorizacdo dos ativos, ante os fluxos de rendimento que proporcionam,
acompanhada da deterioragdo das condigdes de financiamento.”

A ampliagdo e diversificacao do espectro de ativos que é objeto de acumulagdo por parte
das empresas constituem um trago caracteristico do capitalismo contemporaneo, podendo
conduzir a uma perda de dinamismo quando a concentragdo em ativos adquiridos em mercados
secundérios for predominante. H4 ademais, outras caracteristicas do investimento empresarial e
que estdo sintetizados no aumento da sua liquidez. Assim, por exemplo, como assinalado por
Carneiro (2007):

“No ambito das empresas ndo financeiras, como destaca Plihon (2004), altera-se a forma
de controle da propriedade em razdo da maior pulverizacdo do capital. Isto significa uma
rotatividade ampliada desse controle resultando numa intensificacdo da liquidez do
investimento produtivo, dando ensejo a dinamizacdo das formas de valorizacdo patrimonial
como Fusodes e Aquisicdes e Compras Alavancadas. Essa maior liquidez dos ativos produtivos
também termina por modificar a governanca das empresas, pois seu principal objetivo passa a
ser a maximizacao do valor acionario”.

As consideragdes acima sugerem a necessidade de diferenciar os tipos de investimento
empresarial em duas formas predominantes embora nado excludentes: a financeira e a produtiva,
indiferentes do ponto de vista da rentabilidade das empresas, mas relevantes da perspectiva de
seu posicionamento estratégico e, sobretudo, da 6tica do dinamismo econémico. Em resumo,
pode-se para efeitos didéaticos contrapor duas formas polares de investimento: uma
exclusivamente em greenfield cuja caracteristica central é o aporte de nova capacidade produtiva

e outra exclusivamente patrimonial e cujo objetivo é ampliar o valor dos ativos sem modificacdo



da capacidade produtival. A combinagdo de ambos os objetivos envolve estratégias variadas de
expansdao das empresas com distintas énfases em ganhos de eficiéncia, market share ou
maximizacao do valor patrimonial.

Nas economias periféricas, com mercados de capitais pouco desenvolvidos, sdo menos
importantes as formas puramente financeiras de investimento, embora as estratégias
estritamente patrimoniais encontrem abrigo na conglomeragdo. No ambito produtivo, estrito
senso, é possivel identificar variagdes na composi¢do do investimento entre aquelas formas
polares de construgdo de nova capacidade produtiva (greenfield) ou destinado a aquisicao de
capacidade ja existente (F&As). A composi¢do do investimento empresarial em geral situa-se
entre esses extremos. Sua determinac¢io obedece a fatores setoriais e macroeconémicos.

Do ponto de vista setorial ou estrutural, o determinante central na explicagdo da escolha
de ativos é o ritmo de incorporagdo de progresso técnico. Nos segmentos intensivos em
tecnologia e nos quais o ritmo de incorporacdo de progresso técnico é acelerado, a forma de
assegurar a competitividade e o melhor posicionamento nos mercados é através da continua
inovagdo, o que supde a ampliacdo permanente dos investimentos em greenfield. Ou seja, o
crescimento e poder de mercado das empresas baseiam-se no monopélio do progresso técnico
que exige, ndo so elevados gastos em P&D, mas também, a criacdo de capacidade produtiva com
0s novos produtos e processos.

Nos setores nos quais o ritmo de incorporacdo de progresso técnico é lento, o
crescimento e o melhor posicionamento estratégico das empresas pode decorrer do aumento do
grau de concentracdo que permite ganhos de market share ou economias de escala e escopo e
pode ser obtido por operagdes de Fusdes e Aquisigdes. Essas vias ndo se excluem mutuamente.
O primeiro caminho de expansdo implica que a via prioritaria é o greenfield e a secunddria as
F&As. No segundo caminho, as operacdes de crescimento via F&As ndo excluem o greenfield,
como via secunddria, para atualizacao tecnolégica.

Esse ambiente setorial ou estrutural pode ser modificado por varidveis
macroecondmicas. Assim, por exemplo, em contextos nos quais a volatilidade dos precos-chave

como taxas de cambio e de juros é elevada e acompanhadas da volatilidade da taxa de

1 Essa forma de investimento, embora possa parecer estranha aos objetivos das empresas, tem sido recorrente no
capitalismo contemporaneo. Ela pode ocorrer tanto a partir de agentes internos, como nas ja referidas Compras
Alavancadas (Leveraged Buy Outs), quanto por meio de agentes externos do tipo investidores estratégicos ou fundos
(private equity), que compram para vender adiante, apds a valorizagdo patrimonial.



crescimento, constroem-se estratégias defensivas que exacerbam o componente patrimonial
(F&As) ou financeiro (ativos financeiros liquidos) do investimento, em detrimento do greenfield.

A partir desses condicionantes pode-se imaginar a constru¢cdo de duas estratégias
basicas de expansdo das empresas, que ndo excluem aquelas intermediarias. A primeira, tal
como analisado por Nolan (2002), nos segmentos intensivos em tecnologia e em ambientes de
maior estabilidade macroecondmica, tem como eixo a maior especializagdo das empresas no core
business com niveis elevados de investimento em greenfield e gastos em P&D e a constituicao de
uma rede de empresas fornecedoras em regime de subcontratacdo. No plano interno a
especializacdo em ativos produtivos também ¢é expressiva. Como via secundéria dessa
estratégia, em contextos de maior instabilidade macroeconémica, pode-se delinear um tipo de
expansdo com diversificacdo adicional dos ativos internos da empresa, em direcao aos de maior
liquidez, com destaque para os financeiros.

Numa segunda estratégia, presente em industrias com menor dinamismo tecnolégico e
em ambientes de estabilidade macroecondémica, a expansdo ocorre prioritariamente via
operacdes de Fusdes e Aquisi¢cdes, no mesmo ramo produtivo, sendo também expressiva a
integragdo vertical como forma de assegurar preco e qualidade dos insumos. Num eventual
quadro de instabilidade macroecondmica a diversificacdo atinge ndo s6 os ativos internos das
empresas mas também os externos conduzindo inclusive a conglomera¢do como forma de
reducao da incerteza.

A propésito dessa tltima estratégia, Paula (2003), ao estudar as estratégias empresariais
das grandes empresas na América Latina propde que a principal via de expansdo corporativa na
regido é a diversificagdo, a qual se agrega a integracdo financeira dos negécios e o controle
familiar. A principal razdo apontada para a diversificacdo refere-se a redugdo da incerteza num
ambiente de volatilidade macroeconémica e do crescimento do PIB. Ou seja, ela constitui uma
estratégia das empresas para reduzir o risco e fugir do baixo crescimento do mercado em
atividades caracterizadas pela baixa intensidade tecnolégica.

O autor sugere ainda a existéncia de dois padrdes de diversificagdio em contextos de
baixo dinamismo tecnolégico e que respondem a intensidade da volatilidade macroeconémica:
quando esta dltima é muito elevada, da ensejo a constituicdo de conglomerados, exprimindo a
expansdo de natureza puramente patrimonial com aquisi¢do de ativos empresariais pouco

relacionados do ponto de vista produtivo e tecnolégico; noutra vertente em ambientes de menor



volatilidade, ocorre a diversificagio sinérgica em direcdo a setores ou segmentos
complementares.

A andlise das trajetérias de expansdo das empresas no capitalismo contemporaneo tem
necessariamente de tomar em conta sua dimensdo internacional. Isto porque no contexto da
globalizagdo o crescimento transfronteirico das empresas - por meio de F&As ou de greenfield -
adquiriu muito mais relevancia. Esse processo de internacionalizacdo do investimento teve
como veiculo principal o IDE, tanto aquele oriundo do exterior (inward) como o originado no
pais (outward).

Durante a primeira década da globalizacdo, circunscrita aos paises centrais, Turner
(1994), destaca a maior relevancia do IDE ante os demais fluxos de capitais e as suas
particularidades tais como, a parcela predominante de operagdes de Fusdes e Aquisi¢des ante
aquela de grennfield. Isto implica em identificar a interpenetracdo patrimonial, ou a
diversificacdo da propriedade, como uma das motivagdes principais do IDE na etapa da
globalizagdo.

Na dimensao produtiva da globalizagdo, que tem como outro canal importante o IDE na
sua dimensao greenfield, é possivel encontrar outras particularidades. Ela implica uma
modificacdo da divisdo internacional do trabalho em moldes distintos daquele observado
durante o periodo de Bretton Woods. De acordo com Lall (2002), modifica-se o perfil de
concorréncia, e as empresas se deslocam em fun¢do do desmembramento de atividades (global
sourcing) com preservagao do core business nos paises centrais. Segundo Dunning (1998), hd uma
distingdo importante entre a insercdo dos paises periféricos e dos centrais nesse processo,
conformando uma globalizacdo assimétrica. Essa tltima se caracterizaria tanto por uma insergao
seletiva ou concentrada, em temos de ndmero de paises, como por uma participacdo mais
expressiva dos paises periféricos nos segmentos da cadeia produtiva intensivos em recursos
naturais e em trabalho.

Nos termos da taxonomia do IDE proposta por Dunning (1995) é possivel pensar nas
seguintes estratégias de expansdo das empresas no plano global:

a) resource based: constitui-se numa das formas tradicionais do IDE, muito comum em
atividades intensivas em recurso naturais. A propriedade de recursos naturais estratégicos faz
com que as operagdes patrimoniais (F&As) sejam também importantes nesse tipo de
investimento, pois em varios deles constituem condicdo necessidria para a expansdo

transfronteirica incluindo a aquisi¢do de concessdo para exploracao;
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b) market seeking: foi a principal forma de IDE durante o regime de Bretton Woods, e seu
objetivo central é a busca de mercados locais ou regionais. Ocorre em geral em setores de menor
dinamismo tecnolégico e se caracteriza por uma maior relevancia das operacdes de Fusdes e
aquisigoes;

c) efficiency seeking: é uma das duas formas predominantes do IDE associada ao global
sourcing das empresas. Compreende o deslocamento de parte da produgdo ou de segmentos da
cadeia produtiva para paises ou regides com maior competitividade e o destino dltimo da
producdo sdo os mercados globais. O componente de greenfield é em geral elevado por
compreender atividades de maior dinamismo tecnolégico;

d) strategic-asset seeking: pode ser considerada como a forma mais avangada de IDE, pois
visa a constituicdo de ativos tecnoldgicos e implica altos investimentos em P&D mas se
concentram em larga medida nos paises centrais.

Do que foi dito acima se pode concluir pela correspondéncia entre as estratégias de
expansdo das empresas no plano doméstico e no global. Assim, operagdes de F&As estdo mais
associadas as formas tradicionais do IDE: resource based e market seeking, vale dizer, nessas duas
formas predominam as formas patrimoniais do investimento embora ndo excluam o greenfield
como via de expansdo sequencial. A predominancia do greenfield esta associada as novas formas
do IDE, efficiency seeking e strategic-asset seeking. Ela ndo exclui, contudo as operacdes
patrimoniais. O essencial a reter é que o dinamismo produtivo e tecnolégico resultante dessas

tltimas formas de IDE é muito superior ao das primeiras.

2. Investimento Direto Estrangeiro, Fusdes e Aquisi¢cdes: o Brasil no contexto
internacional.

Na ordem econdmica global, marcada por uma crescente integracdo das economias
nacionais por meio dos fluxos de capitais, a dindmica dessas economias, em particular do
investimento, depende em escala ampliada desses fluxos, sobretudo do IDE. E este ultimo um
dos mecanismos relevantes da integracdo aos mercados globais e de difusdao do progresso
técnico. A incorporagdo dos paises emergentes a globalizacdo, que ocorre com maior intensidade
ap0s os anos 1990, é marcada pela preeminéncia do IDE como fluxo de capital mais importante,
mas com importantes diferencas tanto ante os paises centrais como entre eles préprios.

Os dados da tabela 1 mostram um importante aumento de participacdo dos paises

emergentes na recepcao do fluxo do IDE oriundo do exterior (inward) apds os anos 1990,
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abarcando cerca de 1/3 dos fluxos totais. Esses niimeros representam um avango ante os valores
observado nos anos 1980 que além de inferiores eram bastante voléteis. A participacao da
América Latina é ligeiramente crescente atingindo um pico no triénio de maior concentracdo das
privatizacdes. J4 a Asia em desenvolvimento apresenta seus maiores ganhos de participacdo no
inicio da década de 90 e, um posterior declinio, mas, apesar disto, a sua parcela ainda é o dobro
da América Latina.

O Brasil tem um desempenho singular no IDE, pois ele é continuamente crescente desde
os anos 1980 e se acelera na segunda metade dos anos 1990, apesar de ndo sustentar o patamar
obtido durante o auge das privatizagdes em 1998. S6 o México e em menor escala a Colombia
tém trajetoria semelhante na América Latina. Na Asia, a China também apresenta esse padrao,
mas com escala muito superior, entre quatro e cinco vezes maior. Nos demais paises, exceto na
India, onde apesar do baixo patamar o crescimento é expressivo, o IDE ou nunca foi
significativo, como na Coréia e Taiwan, pertencentes junto com o Japdo ao first tier, ou sofreu
forte declinio ao longo dos anos 1990 como na Malasia, Taildndia e Singapura. Tudo isto pde em
relevo a posicdo do Brasil e do México, como paises de expressiva atratividade ao IDE, mas

seguindo de longe a China.
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Tabela 1
Distribuicao do IDE (inward) por regides e paises
Memo:1985 1990-92 1993-95 1996-98 1999-01 2002-2005
Média dos periodos (% do total)

Economias em desenvolvimento 26,3 34,6 36,5 34,3 214 32,2
Ameérica Latina 12,6 71 9,1 12,9 8,6 9,6
México 1,6 2,3 3,0 2,2 1,9 2,5
Argentina 2,5 1,7 1,4 1,6 1,1 04
Brasil 0,3 0,8 0,9 3,6 2,5 22
Chile 1,8 0,6 0,9 1,0 0,5 0,7
Colémbia 0,2 0,3 0,4 0,8 0,2 0,6
Venezuela 34 0,6 0,3 0,8 0,3 0,3
Asia em desenvolvimento 9,2 24,0 24,3 18,8 10,9 174
China 29 52 14,9 11,1 7,2 11,9
Taiwan 0,6 0,7 0,5 0,3 04 0,2
Coréia 0,2 0,5 0,3 0,6 0,7 0,8
India 0,5 01 0,4 0,6 0,4 08
Malasia 04 2,3 2,0 1,2 0,2 0,5
Cingapura 0,0 24 2,9 2,1 1,5 1,8
Tailandia 0,3 1,3 0,7 0,8 04 0,3

Fonte: UNCTAD, FDI on-line

Uma avaliacdo da importancia do IDE para as regides periféricas e para o Brasil requer
necessariamente considerar nao s as participacdes relativas no plano internacional, mas o
significado desses fluxos de capitais para as economias receptoras. Dos indicadores disponiveis,
aquele que mede o IDE como proporcdo do PIB parece ser o mais adequado para qualificar a sua
importancia para as vérias economias emergentes. Por este critério se reafirma a importancia
crescente do IDE para essas economias que aumenta com mais velocidade na América Latina,
mas que possui maior peso na Asia em desenvolvimento. (Tabela 2)

No caso do Brasil, quando se compara a sua posicdo no contexto latino-americano fica
evidente o menor significado do IDE como proporcao do PIB - exceto no auge da privatizacao
em 1996-98. Isto é ainda mais verdadeiro para comparacdes com a Asia em desenvolvimento e
ndo s6 com relacdo a China, mas também ante paises menores como Malasia, Cingapura e
Tailandia. Em resumo, o conjunto dos dados mostra que o Brasil é importante como receptor de
IDE por conta do tamanho da sua economia, ou seja, em termos absolutos, mas muito menos

quando se pondera esses fluxos pelo PIB.
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Tabela 2
Indicador de relevancia do IDE (IDE/PIB em %)
1990-92 1993-95 1996-98 1999-01 2002-05

Economias em desenvolvimento 1,1 1,9 2,8 3,6 2,8
América Latina 1,0 1,5 3,4 4,8 3,3
Meéxico 1,2 2,3 3,0 34 2,5
Argentina 1,5 1,6 2,7 4,3 2,2
Brasil 0,3 04 2,5 51 2,6
Chile 2,9 4,1 6,2 8,2 5,8
Colombia 1,1 15 3,8 2,6 4,1
Venezuela 1,8 1,2 53 3,3 1,9
Asia em desenvolvimento 4,5 6,9 8,5 9,2 772
China 15 3,6 4,1 8,9 7,8
Taiwan 0,6 05 05 1,3 04
Coréia 0,3 0,2 0,8 1,6 0,8
India 01 0,4 0,7 08 0,9
Malasia 7,6 71 58 3,2 3,2
Cingapura 10,3 11,3 11,2 18,7 12,6
Tailandia 2,3 1,2 35 3,7 1,3

Fonte: UNCTAD, FDI on line

O IDE como qualquer fluxo de capital tem uma via de entrada (inward) que traduz a
absor¢do de investimentos de empresas estrangeiras e uma via de saida (outward) cujo
significado é a internacionalizagdo das empresas domésticas. Olhada dessa tltima perspectiva
foi significativa a ampliacdo do IDE originado nos paises periféricos no total desses
investimentos no dmbito global (Tabela 3). Apesar desse desempenho, o IDE originado de paises
periféricos ainda é bastante inferior aquele que entra nesses paises oriundo dos paises centrais.
No triénio 2002-2005 o primeiro equivalia a apenas 1/3 do segundo. Apesar do aumento da
participacdo da América Latina nesse tipo de investimento, comparativamente a Asia em
desenvolvimento, esta dltima mantém, ao final do periodo, uma participagao que é o dobro da
latino-americana. Isto traduz uma internacionalizagdo mais significativa das empresas asiaticas
que, alids, também se inicia mais cedo e reflete o carater mais dindmico da insercdo dessa regido
via comércio e investimento.

No caso brasileiro, a internacionalizacdo segue de perto o perfil latino americano e
embora nao seja desprezivel esta longe de alcancar um patamar tao expressivo quanto o asiatico.
E necessario considerar também que, no periodo apés 2002, a apreciagio das moedas
latinoamericanas e brasileira incentivou essa internacionalizacdo em razdo do barateamento dos

ativos externos em moeda local. A conclusdo do conjunto de dados de entrada e saida de IDE
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sugerem uma insercdo menos dindmica da economia latino-americana e da brasileira. Ou seja,
além da menor participacdo relativa nos fluxos de IDE (inward), e, portanto do impacto
domeéstico desse dltimo, amplia-se muito menos a internacionaliza¢gdo das empresas locais com

implicacdes sobre perfil de comércio, as escalas de produgdo e a competitividade.

Tabela 3
Distribuicao do IDE (outward) por regides e paises

1990-92 1993-95 1996-98 1999-01  2002-2005
outward (% do total)

Economias em desenvolvimento 8,1 16,3 12,9 9,1 11,3
América Latina 1,4 2,5 2,9 3,6 3,4
Meéxico 0,2 0,1 0,1 0,3 04
Argentina 0,2 0,4 0,5 0,1 0,1
Brasil 0,3 0,3 0,2 0,0 0,5
Chile 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2
Colémbia 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2
Venezuela 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1
Asia em desenvolvimento 6,2 13,3 9,3 5,5 7,0
China 32 8,4 52 3,6 4,1
Taiwan 1,5 1,0 0,9 0,6 0,9
Coréia 0,6 0,8 0,9 0,4 0,6
India 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2
Malasia 0,1 0,7 0,5 0,1 0,3
Cingapura 0,6 1,5 1,5 1,3 0,7
Tailandia 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0

Fonte: UNCTAD, FDI on line
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Os dados apresentados no quadro 1, relativos as multinacionais originarias dos paises
emergentes, sdo muito elucidativos a propésito do perfil e intensidade da internacionalizacdo
das empresas latino-americanas e brasileiras comparativamente as asiadticas. Ao final de um
periodo de 25 anos de globalizacdo a presenca das empresas da primeira regido é pouco
significativa, pois hd apenas doze empresas entre as cem maiores - oito mexicanas, trés
brasileiras e uma venezuelana. Enquanto no caso mexicano essa presenca se dd em setores
variados, nos casos brasileiro e venezueleno ela esta concentrada no segmento produtor de
commodities.O contraste com as empresas das Asia em desenvolvimento é ainda mais acentuado.
A presenca das primeiras ocorre numa gama de setores muito ampla. Porém o que é mais
relevante é a existéncia de empresas asidticas de grande porte nos setores intensivos em
tecnologia como material eletronico e computadores.

Ao discutirem a importancia da internacionalizagdo Alem e Cavalcanti (2005) destacam
trés aspectos fundamentais ao processo: a concorréncia, a competitividade e o acesso a
mercados. No primeiro aspecto a questdo fundamental é a mudanga do espago da concorréncia
que se torna necessariamente global ou pelo menos regional a partir de certo tamanho de
empresa. A internacionalizagdo por sua vez permite ampliar a escala de producado e diluir
custos de P&D, bem como ter acesso a novas tecnologias. Por fim, possibilita também superar
barreiras comerciais e ampliar as exportacdes. Desse ponto de vista a intensidade do processo de
internacionalizagdo - numero de empresas e setores envolvidos - traduz o grau de
desenvolvimento empresarial do pais.

Em sentido diferente da proposi¢do acima o trabalho da CEPAL (2006) vé motivacdes
distintas para a internacionalizagdo no caso das empresas brasileiras como por exemplo, a busca
de protecdo contra a instabilidade macroeconémica da economia doméstica presente na alta
volatilidade da taxa de cambio e flutuagdes da demanda agregada. Ademais, o estudo aponta
que o grau de internacionalizagdo da grande empresa brasileira é muito baixo quando
confrontado com o de empresas de outros paises periféricos inclusive da América Latina.

Um dos canais de articulacdo das economias periféricas a globalizagdo é o das operacdes
de Fusdes e Aquisi¢Oes, elas proprias uma parcela significativa do IDE. Da perspectiva das
economias periféricas essas operagdes tem tido uma participagdo relativamente pequena, mas
crescente. Outro aspecto relevante refere-se ao aumento mais que proporcional, nos anos 2000,
das compras ante as vendas de empresas dessas regides, expressdo da aceleragdio da

internacionalizagdo das empresas locais. Ha distin¢des relevantes entre as duas periferias: no
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inicio do periodo as vendas eram muito mais importantes, comparativamente as compras, na
América Latina mas, esses nimeros praticamente se igualam em meados dos anos 2000,
sugerindo uma convergéncia de padrao. (Tabela 4)

O Brasil tem nessa dimensdo um desempenho singular. As vendas de empresas se
elevam consistentemente nos anos 1990 e mantém-se altas nos anos 2000. A novidade esta no
aumento das compras ocorrido nestes tltimos anos e que ndo tem paralelo em outros paises
periféricos. Isto indica uma aceleracdo da internacionalizacdo das empresas brasileiras apds 2000

e a relevancia do canal de Fusdes e Aquisicoes.
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Tabela 4
Fusodes e Aquisi¢oes: distribuicdo regional
Operagdo 1990 1995 2000 2005
Economias em desenvolvimento Compras 4,8% 6,9% 4,2% 10,5%
Vendas 10,7% 8,6% 6,2% 14,4%
América Latina Compras 1,1% 2,1% 1,6% 4,3%
Vendas 7,6% 4,6% 4,0% 6,6%
Argentina Compras 0,0% 1,1% 0,1% 0,0%
Vendas 4,2% 1,0% 0,5% 0,1%
Brasil Compras - 0,2% 0,0% 2,4%
Vendas 0,1% 0,9% 2,0% 1,7%
Chile Compras - 0,4% 0,0% 0,0%
Vendas 0,3% 0,4% 0,3% 0,5%
Colémbia Compras - 0,0% 0,0% 0,0%
Vendas 0,2% 0,0% 0,1% 0,4%
Venezuela Compras 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Vendas 0,0% 0,1% 0,2% 0,4%
México Compras 0,5% 0,1% 0,4% 0,5%
Vendas 1,5% 0,4% 0,3% 1,7%
Asia em desenvolvimento Compras 2,2% 3,5% 1,8% 51%
Vendas 2,6% 3,4% 1,8% 6,4%
India Compras - 0,0% 0,1% 0,2%
Vendas 0,0% 0,1% 0,1% 0,5%
China Compras 0,0% 0,1% 0,0% 0,3%
Vendas 0,0% 0,2% 0,2% 1,8%
Taiwan Compras 0,9% 0,1% 0,1% 0,2%
Vendas 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Coréia Compras 0,0% 0,7% 0,1% 0,1%
Vendas - 0,1% 0,6% 1,5%
Malasia Compras 0,1% 0,6% 0,1% 0,2%
Vendas 0,1% 0,1% 0,0% 0,2%
Filipinas Compras - 0,1% 0,0% 0,0%
Vendas 0,0% 0,6% 0,0% 0,2%
Singapura Compras 0,3% 0,5% 0,8% 3,1%
Vendas 0,8% 0,7% 0,1% 0,3%
Tailandia Compras 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
Vendas 0,0% 0,1% 0,2% 0,3%

Fonte: UNCTAD, FDI on line

Os dados anteriores suscitam uma reflexdo acerca da natureza do IDE direcionado a
periferia. A construcdo de um indicador, relacionando esses fluxos de IDE com as operagdes de
Fusdes e Aquisicdo, permite constatar o maior significado da dimensdo patrimonial no Brasil e
na América Latina ante a Asia em desenvolvimento (Tabela 5). O peso das Fusoes e Aquisicdes

nos fluxos de IDE para periferia tem um componente ciclico acentuado associado as
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privatizagdes ocorridas na América Latina, particularmente no triénio 1996-1998. A partir de
entdo a relagdo é declinante, mas o patamar dessa regido é muito superior ao da Asia.

No Brasil o peso das F&As no investimento direto sempre foi elevado e com forte
componente ciclico, certamente influenciado pelas privatizagdes, mas também pelo regime e
posicao da taxa de cAmbio como se observa em 1999-2001. Essa importancia das F&As apesar de
superior a média da regido estd muito abaixo dos outros grandes paises; México e Argentina.
Uma comparagao com a China elucida o padrao brasileiro. No primeiro pais o peso das F&As
vai aumentando progressivamente como reflexo da transnacionalizacdo da estrutura produtiva
decorrente do proprio IDE. Ja no Brasil ela é elevada desde o inicio e reflete a desnacionalizagao

da propriedade de empresas locais, tanto ptblicas quanto privadas.

Tabela 5
Relagao IDE (inward)/ Fusdes e Aquisi¢des(Vendas) em %
1990-92 1993-95 1996-98 1999-01 2002-04
Economias em desenvolvimento 23% 15% 34% 33% 21%
América Latina 51% 32% 61% 44% 31%
México 89% 41% 80% 82% 45%
Argentina 13% 35% 82% 47% 42%
Brasil 39% 26% 41% 79% 33%
Chile 25% 39% 58% 32% 31%
Colémbia 104% 31% 47% 24% 26%
Venezuela 28% 18% 36% 37% 30%
Asia em desenvolvimento 13% 9% 16% 23% 17%
China 11% 21% 24% 29% 29%
Taiwan 19% 9% 10% 11% 10%
Coréia 1% 2% 16% 42% 37%
India 41% 8% 55% 91% 85%
Malasia 2% 7% 14% 37% 11%
Cingapura 13% 8% 4% 19% 9%
Tailandia 10% 6% 30% 42% 30%

Fonte: UNCTAD, FDI on line

Essas caracteristicas distintas do IDE entre as regides define com precisdo o tipo de
integracdo realizado pela economia brasileira e latino-americana na qual teve maior destaque a
esfera da propriedade. As implica¢des para o dinamismo do investimento foram significativas.
Em primeiro lugar porque o volume inicial de investimento instrumental (greenfield) é menor
nessa configuragdo, ou seja, o impacto na taxa de investimento doméstica é comparativamente
menor. Em segundo lugar, porque as operacdes de F&As na periferia se concentram em setores
tradicionais contribuindo menos para a diferenciacdio da estrutura produtiva e

consequentemente para a insercdo nas cadeias globais de producado e comércio.
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O tipo predominante de IDE - patrimonial x greenfield - tem importancia decisiva no
desempenho das economias receptoras. Suas implicagdes iniciais sobre a taxa de investimento e
diferenciacdo da estrutura produtiva ja foram apontadas. Mas, hd também uma associacdo
importante entre o tipo de IDE e o desempenho exportador. Isto porque o greenfield implica, na
maioria dos casos, em acentuar as articulagdes com cadeias produtivas e mercados globais. A
rigor, a vinculacdo entre IDE e exportagdes diz respeito também a importancia do IDE originado
no pais (outward) que sustenta a internacionalizacdo das empresas locais.

A relacao IDE (inward)/exportacdes aumenta no conjunto dos paises emergentes até o
final dos anos 1990 refletindo o forte ciclo de absor¢do de IDE mas, cai significativamente ap6s
2002 como resultado da redugdo do ritmo desse ultimo e da aceleragdo das exportacdes. A
comparagio da América Latina com a Asia confirma a presenca de dois padrdes distintos, pois
tanto o patamar quanto o crescimento sdo muito maiores na primeira regido. Novamente a
comparagdo do Brasil com a China ilustra os dois perfis diferentes: no Brasil o indicador
continua se ampliando até 2001 por conta da expansao do IDE sem a contrapartida do aumento
das exportagdes refletindo a menor orientacdo exportadora desses investimentos como
exaustivamente analisado nos trabalhos de Hiratuka (2003) e Negri (2003). Na China, a relacao ja
inicia seu declinio em 1998 muito em funcao do desempenho exportador, pois a absor¢ao de IDE

mantém-se em alto patamar como vimos acima.

Tabela 6
Relacao IDE (Inward)/exportacdes em %

1990-92 1993-95 1996-98 1999-01 2002-05

Economias em desenvolvimento 4,7 8,1 11,2 12,3 8,0

América Latina 8,4 12,4 24,0 274 15,0
Meéxico 9,0 12,8 10,6 12,6 9,6
Argentina 23,8 23,7 30,5 50,2 9,5
Brasil 4,1 5,9 38,3 52,5 18,2
Chile 12,2 19,9 28,9 33,1 18,2
Colombia 8,1 13,4 34,5 17,3 24,7
Venezuela 6,5 4,4 224 14,2 5,7

Asia em desenvolvimento 4,1 7,4 8,4 8,8 6,4
China 8,2 27,7 25,7 18,2 12,0
Taiwan 1,6 1,3 1,2 3,0 0,8
Coréia 1,2 0,8 2,4 4,8 2,4
India 1,0 45 8,6 9,1 8,2
Malésia 11,1 9,3 7,0 3,0 3,1
Cingapura 7,4 8,3 8,5 13,1 7,3
Tailandia 8,3 3,9 8,2 7,1 2,2

Fonte: UNCTAD, FDI on line.
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O desempenho desigual do IDE nas duas regides periféricas suscita uma breve reflexao
sobre as suas razodes. Conforme sugerido por Carneiro (2007) a razdo essencial dessa
diferenciacas reside nos distintos padrdes de integracdo da periferia a economia globalizada
com destaque para aquele da Asia que se da predominantemente via fluxos de comércio e IDE
(greenfield), e aquele da América Latina que ocorre prioritariamente via fluxos financeiros e com
peso mais expressivo do IDE patrimonial. Esses desempenhos tém como substrato perfis de
politica econdmica inteiramente distintos que ancoram esses padrdes de inser¢do. De acordo
com a CEPAL (2007) isto se reflete no tipo de IDE atraido para as duas regides: para a América
Latina vao predominantemente os investimentos em busca de recursos naturais ou dos

mercados locais/regionais enquanto para a Asia aqueles articulados com as cadeias globais de

produgédo ou pelo menos, como os mercados globais.

3. O investimento no Brasil: condicionantes globais e dindmicas setorial.
Uma vez estabelecidos os pardmetros gerais que condicionam o investimento, a partir do

movimento global de intensificagdo das operagdes de F&As e do IDE, cabe discutir como essas
tendéncias interagem com varidveis domésticas para definir sua trajetéria. Isto serd analisado a
seguir por meio de uma abordagem desagregada ou setorial lancando méao, quando possivel, de
estudos de casos relativos a empresas ou grupos econémicos. Optou-se por examinar a questao
através observacdo das estratégias empresariais em cinco segmentos distintos cujo
comportamento guarda algum grau de homogeneidade. Sdo eles: a industria extrativa; a
industria de bens de consumo; a industria de insumos basicos; a industria de bens de capital; o

setor de servigos.

3.1. A industria extrativa.

Essas industrias apresentam no periodo um aumento do investimento em ativos
instrumentais muito superior ao da industria de transformagdo e a taxa de investimento se
amplia significativamente ap6s 2000 subindo de uma média de 20% para 30%. (Tabela 7) Esse
desempenho esta de acordo com o comportamento do IDE que se mantem elevado e estavel
entre 1995 e 2000 e aumenta desde entdo. Tudo indica que nao ha um padrao tnico de expansao
das empresas em razdo das diferencas entre os dois principais segmentos - petréleo e
mineragdo. As operacdes de F&As sdo muito significativas em Petréleo e Gas em contraste com

aquelas da Mineracgdo. Os dados globais dessas opera¢des no plano mundial indicam que é na
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industria - refino de petréleo - que elas se concentram e ndo na prospeccdo dominada pelo
cartel da OPEP.

De acordo com Baer e Cintra (2004), a desregulacdo da economia por meio das emendas
constitucionais 8 e 9 motivou importantes fluxos de IDE na indtustria extrativa - mineragdo
petrdleo e gas - durante a segunda metade dos anos 1990. Ja no periodo recente, o aumento do
IDE nesse segmento, cuja participagdo no estoque mais do que dobra entre 2000 e 2005 subindo
de 2,3% para 4,7% do total, estd claramente associado a fase ascendente do ciclo de precos de
commodities no plano internacional cujo impacto tem sido significativo na economia brasileira e
maior ainda no restante da América Latina. Comparativamente ao conjunto da regiao o Brasil
tinha sido até a mudanca do poder politico na Bolivia e no Equador, um receptor de menor
envergadura do IDE para essas atividades mais concentrados na Comunidade Andina e
Argentina. Certamente uma razao para tal é a presenca das grandes transnacionais brasileiras no

setor como Petrobrds e CVRD , bloqueando na pratica a entrada de multinacionais no pais.
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O segmento de petréleo apresenta a segunda maior taxa de crescimento do investimento
da industria, cerca de 20% ao ano no periodo 1996-2005, quando se considera a etapa extrativa,
mas guarda a mesma posi¢do no segmento industrial com a segunda maior taxa de expansao do
investimento -11,6% ao ano -da industria de transformacao. (Tabela 7) Como ja assinalado sao
expressivas as operagdes de F&As, ocupando a 9* colocagao no ranking da KPMG (tabela 8) mais
concentradas nos segmentos de géis e refino de petréleo e que, como veremos responde
principalmente as modificacdes das estratégias das empresas multinacionais no Brasil e no
Mercosul. Impulsionado tanto pelo aumento do greenfield quanto pelas F&As o IDE no setor
amplia a sua participacdo no periodo passando de.1,0%do estoque em 2000 para 2,2% em 2005.
Esse conjunto de caracteristicas traduz a opgdo de expansdo das empresas do segmento por
meio da diversificagdo sinérgica.

No segmento de Petréleo e Gas, uma atividade monopolizada, na pratica, pela Petrobras,
os investimentos estrangeiros se fazem em associacdo com essa empresa estatal. O objetivo
altimo dos investimentos dessa empresa é o mercado doméstico (market seeking), embora isto
conviva com estratégias variadas das empresas estrangeiras e da propria Petrobras quanto ao
mix de importacdes (GLP, Nafta e Oleo diesel) e exportacdes (gasolina e 6leo combustivel).
Ademais para assegurar seus objetivos estratégicos, como por exemplo, o da auto-suficiéncia
doméstica, a Petrobras além de se associar com empresas multinacionais no ambito doméstico,
também internacionaliza parcela de suas atividades.

Com base nas informagdes coletadas por Alem e Cavalcanti (2005) pode-se constatar um
padrdo de internacionalizagdo da Petrobras baseada numa dupla estratégia: especializacdo no
core business na area de petréleo (exploracdo em aguas profundas) por meio de greenfield e
diversificacdo sinérgica em busca de novas fontes energéticas (gas).

Parte importante do valor ampliado do IDE para o setor ap6s 2000 ocorre por conta da
desregulacdo do setor de petroleo em 1999 e esté relacionado a sua extracdo. Os investimentos
correspondem a fluxos financeiros internalizados pelas grandes empresas para pagamento das
concessdes das dreas a serem exploradas. H4 também, como foi assinalado, investimentos
conjuntos das empresas multinacionais do setor com a Petrobrds envolvendo troca de ativos
locais por ativos em outros paises como, por exemplo, o ocorrido em 2001 quando a Petrobras
cedeu ativos domésticos a Repsol-YPF, em troca de ativos na Argentina. Esta tGltima empresa e a
estatal venezuelana PDVSA sdo as duas tinicas com estratégia de integracdo vertical no pais,

expandindo-se também na érea de refino.
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Além do petrdleo, a desregulagdo do setor acarretou também a expansdo do IDE na
exploracdao do Gas natural na plataforma continental com a presenca da British Gas, El Paso
Corp, Shell, Enron e TotalFinaElf. A maioria dessas empresas tinha como estratégia ampliar seus
investimentos na area de energia somando a exploracdo do gds natural o investimento em
gasodutos e termoelétricas. A forte presenca da Petrobras no setor e os problemas insoltveis
relativos ao descasamento de moeda na fixacdo das tarifas de energia ante o custo dolarizado
dos insumos afastaram as empresas transnacionais desse segmento.

Como assinalado acima, a Mineragdo tem evolucado distinta, nem tanto quanto o aumento
do investimento que é ainda mais expressivo, com uma taxa média de 42,6% ao ano para
minerais metalicos e 16,2% para ndo metélicos, mas no que tange a pouca expressividade das
F&As (Tabelas 7 e 8). Essas dltimas sdao pouco expressivas tanto no plano doméstico quanto
global. Por sua vez observa-se a ampliacao do IDE ap6s 2000, aumentando a participacdo no
estoque de 0,6% para 1,6% (tabela 9).De acordo com Laplane e Sarti (2002), esses investimentos
tém motivacado resource seeking e sua caracteristica essencial é a exportacao de commodities com
baixo valor agregado para os mercados internacionais.

O aumento do IDE apods 2000 agrega outros motivos. De um ponto de vista mais
estrutural ele responde a estratégia das grandes multinacionais do setor de apostar na
diversificacdo, tanto do numero de commodities quanto de variedade de paises. De uma
perspectiva de curto prazo ou ciclica a ampliagdo do IDE e do greenfield local decorrem da fase
ascendente de precos observada apds meados de 2002 e caracterizada por alta intensidade no
segmento de commodities metdlicas, em decorréncia do forte crescimento da demanda
motivado pelo rapido crescimento da China. A lideranca do crescimento do investimento no
segmento de minério de ferro e a expansdao da CVRD traduzem, no plano local, essa conjuntura

favoravel.
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Em resumo, a ampliacdo do IDE na area extrativa no Brasil no periodo recente, teve dois
determinantes principais: a ampliacdo do acesso das multinacionais aos recursos naturais do
pais decorrente da desregulacdo dos anos 1990 e, ap6s 2002, a tendéncia de alta internacional
dos precos das commodities notadamente as metalicas e o petréleo. Isto propiciou uma ampliagao
significativa das exportagdes (minera¢do) ou uma redugdo das importagdes liquidas (petréleo e
derivados) associadas a esses investimentos. De qualquer modo isto ndo elimina os aspectos
negativos do setor - minimizados pela presenca da a Petrobras que busca desenvolver novas
tecnologias e internalizar a producdo de equipamentos - como o seu cardter de enclave e a
natureza pronunciadamente ciclica dos investimentos decorrente do comportamento dos pregos

internacionais.

3.2. A industria de transformacao
A indtstria manufatureira apresentou no periodo 1996-2005 um desempenho sofrivel do

investimento quando comparado a outros momentos histéricos, com uma taxa de crescimento
média anual da ordem de 3,5% mas, marcado por uma significativa dispersao traduzindo, como
analisado no relatério 1, uma perceptivel especializagdo da estrutura industrial. As operac¢des de
F&As no setor foram expressivas, mas desiguais, tal qual no plano global e perderam
importancia nos altimos anos tendo sido largamente suplantadas pelos servigos. Este é também
o perfil do IDE para o Brasil no qual a industria perde a hegemonia para os servigos entre 1995 e
2000, caindo a sua participagdo no estoque de 66,9% para 33,7% e recupera marginalmente essa
participagdo ap0s este tltimo ano elevando-a para 35,9%.

Esse perfil de investimento estrangeiro no setor industrial segue o padrao market seeking
observado na América do Sul. De acordo com Laplane e Sarti (2002), confirmado dentre outros,
pela CEPAL (2007), os investimentos industriais no pais tiveram claramente uma motivacdo de
busca de mercado local com orientagdo diferenciada para o mercado doméstico ou regional
(Mercosul). Segundo esse ultimo estudo, os investimentos determinados pela efficiency seeking
ou de busca de eficiéncia para a conquista de terceiros mercados que articula a producao local as
cadeias globais e direciona-se aos mercados internacionais passaram ao largo do Cone Sul e do
Brasil, com poucas excegdes, e estiveram restritos ao México e América Central. Mais raros ainda
foram os investimentos direcionados a constituicdo de ativos estratégicos (strategic-asset seeking)

ou de busca de ativos tecnolégicos, intensivos em P&D.
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3.2.1. A industria de insumos basicos: siderurgia x petroquimica
No ambito da industria de transformacdo hd comportamento muito divergente entre os

segmentos produtores de insumos basicos como, por exemplo, entre a siderurgia e a
petroquimica. No primeiro, o aumento do investimento foi um dos maiores da industria
atingindo a marca de 7,8% ao ano. Ao mesmo tempo foi intensa a atividade de F&A no plano
domeéstico contrastando com a sua pouca expressdo no ambito global. Tudo isto associado a
perda progressiva de importancia do IDE, cuja participagdo no estoque cai continuamente de
7,2% em 1995 para 2,3% em 2005, sugerindo que o setor além de se expandir passou por um
importante processo de concentragdo no plano doméstico durante esses anos. Além disso, como
veremos algumas das mais importantes empresas do ramo se internacionalizaram.

A maioria das andlises sobre o setor como, por exemplo, Belluzzo et al (2006), Torres
Filho e Puga (2007) e Lopes (2007), aponta para as mesmas peculiaridades no plano global e
local. Assim, a transformacdo do setor durante o periodo da globalizagdo envolveu dois
processos simultdneos: a concentracdo patrimonial por meio de um ndmero elevado de
operacdes de F&As e a desconcentragdo geografica da producdo em direcdo aos paises
periféricos. O fato importante a assinalar é que de maneira distinta de vérios outros setores o
processo de internacionaliza¢do da siderurgia envolveu a constitui¢do de importantes grupos na
periferia e sua conversdo em players globais por meio da internacionalizagdo.

O aumento da concentracdo resultou assim na constituicdo de grupos empresariais com
atuacado global cuja estratégia de crescimento responde a obstaculos e incentivos particulares.
Por exemplo, apesar da aludida concentracdo o setor se defronta a montante e a jusante com
segmentos produtivos ainda mais concentrados. E o caso dos fornecedores dentre os quais a
mineragdo, praticamente cartelizada e dos principais compradores, dos quais a automobilistica,
estruturada sob a forma de oligopodlio global. Esses aspectos e ainda a crescente imposi¢do de
critérios ambientais e o diferencial de saldrios tem motivado o deslocamento dessa industria
para a periferia, em busca de fontes de matérias primas estdveis, custos mais baixos e menores
restricdes da legislagdo ambiental. Um aspecto central a destacar é a expansdo por meio da
diversificacdo sinérgica dessa industria, incluindo a intensificacdo da integracao vertical.

A desconcentragao geogréfica teve implicagdes relevantes sobre a estrutura da oferta. A

reducdo da capacidade produtiva nos paises centrais foi acompanhada por mudanga no mix de
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sua producdo em direcdo a produtos mais nobres, que integrantes da “parte fria” da oferta. Por
sua vez, a producdo da “parte quente” composta na sua maioria por produtos de menor valor
agregado, como os semi-acabados, passou a se concentrar nos paises periféricos. A parte fria
tende a se concentrar mais préxima aos mercados de maior magnitude e diferenciagdo. Essa
particularidade decorre também da politica comercial dos paises consumidores e a estrutura
tarifaria (picos tarifarios).

Ainda no que tange aos aspectos gerais cabe considerar a questao dos pregos. Até o inicio
dos anos 2000, o comportamento desses dltimos era acentuadamente ciclico e tendencialmente
declinante. O aumento da concentracao da producao, ao eliminar a pulverizacdo da oferta e o
deslocamento da demanda decorrente do crescimento acelerado da China, inverteram a
trajetoria dos pregos e lhe conferiram menor volatilidade. Este altimo pais desempenhou um
papel positivo na recuperagdo dos pregos, mas ndo é seguro que assim persista. Isto porque, a
rdpida ampliacdo da oferta para além das necessidades do mercado local tem implicado numa
ampliagdo do coeficiente exportado e num acirramento da concorréncia no plano internacional.
Um dado ilustra essa afirmativa: as exportagdes de produtos acabados, pela China, triplicam
entre 2003 e 2005 passando de 7 milhdes de toneladas para 21 milhdes. Nao bastasse isto, dobra
de novo entre 2005 e 2006, alcancando 42 milhdes de toneladas.

A inddastria siderargica brasileira acompanhou, com algumas nuances a trajetéria do
setor no plano global. Apesar de perder participacdo na producdo e exportacdes mundiais, em
razdo, principalmente, do alucinante ritmo chinés, a industria brasileira, além da expressiva taxa
de crescimento promoveu o enobrecimento do mix de producdo e das exportacdes. Tanto no
primeiro, quanto nas segundas, ampliou-se a participacdo dos laminados em detrimento dos
semi-acabados. Isto tudo num contexto de aumento do coeficiente exportado. Ademais, no
plano doméstico realizou-se uma especializagdo das linhas de produgdo entre empresas,
ampliando os ganhos de escala. Por fim, os grupos empresariais operando no Brasil, com
destaque para o GERDAU, adotaram uma estratégia de ampliar a concentragdo por meio de

F&As e a internacionalizagdo via aquisi¢do de empresas no exterior.



Tabela 9
IDE: Distribuicao por atividade econémica.

Investimentos Estrangeiros Diretos

Distribuicao por Atividade Econémica de Aplicacdo dos Recursos
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Estoque 1/
2005
Atividade Economica 2/ 1995 2000 3/
(%) do (%) do (%) do
total total total
Agricultura, pecuaria e extrativa mineral 2,2% 2,3% 4,7%
Extragdo de petréleo e servigos correlatos 0,2% 1,0% 2,2%
Extracdo de minerais metalicos 1,4% 0,6% 1,6%
Inddastria 66,9% 33,7% 35,9%
Fabricacao de produtos alimenticios e bebidas 6,8% 4,5% 7,5%
Fabricacado de celulose, papel e produtos de papel 3,9% 1,5% 1,2%
Fabricacdo de produtos quimicos 12,8% 5,9% 6,2%
Fabricacdo de artigos de borracha e plastico 3,7% 1,7% 1,5%
Fabricacdo de produtos de minerais nao-metalicos 2,0% 1,1% 0,9%
Metalurgia basica 7,2% 2,4% 2,3%
Fabricacdo de maquinas e equipamentos 5,6% 3,2% 2,5%
Fabricacao de maquinas, aparelhos e materiais elétricos. 2,6% 1,0% 1,2%
Fabricacdo de material eletronico e de aparelhos e equipamentos de comunicagoes 1,9% 2,1% 2,5%
Fabricacdo e montagem de veiculos automotores, reboques e carrocerias 11,6% 6,2% 6,3%
Servigos 30,9% 64,0% 59,4%
Eletricidade, gas e dgua quente 0,0% 6,9% 6,8%
Comeércio por atacado e intermediarios do comércio 5,1% 5,7 % 4,4%
Comércio varejista e reparagdo de objetos pessoais e domésticos 1,6% 3,8% 4,4%
Correio e telecomunicacdes 1,0% 18,2% 17,6%
Intermediagdo financeira, exclusive seguros e previdéncia privada 3,9% 10,4% 8,1%
Seguros e previdéncia privada 0,4% 0,5% 1,2%
Atividades auxiliares da intermediacao financeira 0,9% 1,4% 1,2%
Atividades de informética e conexas 0,3% 2,5% 2,0%
Servicos prestados principalmente as empresas 11,9% 10,7% 8,7%
Total 100,0% 100,0% | 100,0%
Memo: variagao total (%) n.d 1471 91,7
Memo: variagao média anual (%) n.d 19,8 13,9

Notas: 1/ Dados de Censo de Capitais Estrangeiros (datas-base 1995 e 2000)
Conversdes pela cotacdo do ultimo dia ttil do respectivo periodo.

2/ atividades cuja participagdo excedeu 1% em 2005

3/ estoque de 2000 + Ingressos de investimentos e conversdes de empréstimos e financiamentos em investimento

direto.

Conversdes em dolares as paridades historicas.
Fonte: Banco Central do Brasil: Censo de Capitais Estrangeiros
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Quadro 2
Fusdes e Aquisi¢des Transfronteiricas
As operagdes de F&As constituem uma via crucial de expansado das empresas no capitalismo contemporaneo tanto no

plano domeéstico quanto no global constituindo nesse ambito, uma importante parcela do IDE. A respeito dessa
dimensao transfronteirica constata-se a continuidade da ampliacao de seus valores ao longo dos anos 1990 com um
pico significativo em 2000 explicado pela privatizagdo dos servigos de utilidade publica em varios paises (Tabela 10).
A propésito da participagdo dos grandes setores nessas operacdes é visivel o declinio daquelas realizadas no setor
primdrio e na manufatura em favor dos servicos, embora o valor alcangado nesse tltimo setor em 2000 seja ponto fora

da curva. Mesmo com a corregao desses valores o setor de servigos ainda responde por 2/3 das operacdes em 2005.

Tabela x
Distribuicao setorial das operagoes de F&As
1990 1995 2000 2005
% do total % do total % do total | | % do total

Total 100,0% 100% 100,0% 100,0%
Primary 3,4% 4,6% 0,9% 1,8%
Agriculture, hunting, forestry and fishing 0,1% 0,5% 0,1% 0,3%
Mining, quarrying and petroleum 3,3% 4,0% 0,8% 1,5%
Manufacturing 50,1% 45,3% 25,5% 35,5%
Food, beverages and tobacco 8,4% 9,7% 4,4% 6,3%
Textiles, clothing and leather 0,9% 1,1% 0,2% 0,4%
Wood and wood products 5,2% 2,6% 2,1% 1,0%
Publishing and printing 1,5% 0,7% 0,4% 2,4%
Coke, petroleum and nuclear fuel 4,3% 3,0% 3,9% 4,0%
Chemicals and chemical products 8,2% 14,5% 2,7% 11,0%
Rubber and plastic products 1,8% 2,3% 0,4% 0,1%
Non-metallic mineral products 3,7% 1,5% 1,0% 1,4%
Metals and metal products 2,9% 1,3% 1,5% 1,2%
Machinery and equipment 1,2% 2,7% 0,8% 1,8%
Electrical and electronic equipment 4,1% 3,0% 4,7% 3,4%
Precision instruments 2,7% 1,1% 1,2% 1,5%
Motor vehicles and other transport equipment 4,9% 1,4% 2,2% 1,0%
Other manufacturing 0,4% 0,3% 0,0% 0,1%
Services 46,4% 50,2% 73,6% 62,7%
Electricity, gas and water 0,4% 6,6% 41% 6,5%
Construction 0,4% 0,9% 0,5% 0,9%
Trade 5,1% 3,8% 2,4% 6,9%
Hotels and restaurants 5,8% 3,4% 0,9% 1,2%
Transport, storage and communications 9,6% 4,4% 32,0% 9,5%
Finance 14,4% 16,6% 16,1% 21,5%
Business services 7,9% 5,2% 12,0% 14,5%
Public administration and defence - 0,3% 0,0% 0,0%
Education 0,0% - 0,0% 0,0%
Health and social services 0,3% 0,5% 0,1% 0,7%




Community, social and personal service

activities 2,6% 6,5% 5,7% 0,9%
Other services 0,0% 1,9% 0,0% 0%
Unknown - - 0,0% 0,0%
Memo: US$ milhoes 150.576,00 | | 186.593,00 | | 1.143.816,00 | |380.598,00
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Fonte: UNCTAD, FDI on line

No setor primario apenas no segmento de mineracdo e petréleo hd uma recuperagdo da participacdo, apés 2000,
certamente associada ao crescimento da atividade devida aos precos favoraveis das commodities metélicas e
energéticas. Na industria hd um setor com grande dinamismo e no qual as operacdes de F&As constituem uma
parcela elevada e crescente do total: a indastria Quimica. Pode-se também destacar como relevantes as operagdes do
setor de Petréleo e de Equipamentos Elétricos e Eletronicos cuja participagdo no total é alta e estavel diferindo do
comportamento de Alimentos e Bebidas, Madeira e Veiculos cuja fatia no total é expressiva, mas declinante.

E no setor de Servigos, tanto os ptiblicos quanto os privados, que se localizam os segmentos lideres das operacoes de
F&As ao longo dos tltimos 15 anos. Em vérios deles, o volume e o peso das F&As no total dessas operacdes é muito
elevado e em alguns casos, crescente como nos setores de Finangas, Servicos empresariais e Eletricidade Gas e Agua.
Noutros como em Transporte e Comunicacdo e Comércio € alta e estdvel. Essa lideranga dos servigos nas operagoes de
F&As transfronteiricas chama a atencao pelo fato dos da parcela ptublica ser ndo-comercializavel e portanto, ndo dar
origem a fluxos de divisas. Excetuando os servicos privados, que podem conter um expressivo componente
exportavel, o investimento no setor via F&As constitui uma estratégia tipica de concentracdo da propriedade e de

ganhos de mercado.

A continuidade da expansao do setor sidertrgico a altas taxas é uma possibilidade real,
mas nao isenta de percalcos. Ha investimentos programados para o periodo 2007/2010 que
ampliam a capacidade produtiva em cerca de 20%. Dadas as condicdes favoraveis da oferta -
atualizacdo tecnolégica, mix correto de produtos, concentragdo e escala produtiva adequadas,
acesso ampliado ao mercado internacional promovida pela internacionalizacao - as dificuldades
maiores poderdo advir do comportamento da demanda, tais como um acirramento da
concorréncia chinesa no plano internacional ou a continuidade do baixo crescimento no ambito
doméstico.

A induastria Quimica obteve um desempenho mediocre quando olhado pelo
comportamento do investimento com taxa média de 0,8% ao ano embora, com algumas
diferenciacdes em alguns de seus segmentos, em particular na Farmacéutica e Defensivos
agricolas (Ver Anexo estatistico). O baixo investimento é muito mais acentuado na petroquimica
do que da quimica fina. O setor passa por importantes transformagdes patrimoniais, medidos
pelas operagdes de F&As, tanto no plano doméstico quanto global. O IDE por sua vez vem

perdendo dinamismo, com queda pela metade da participagdo no estoque total de 12,8% em
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1995 para 6,2% em 2005. Nos termos dos dois segmentos a serem examinados ha claramente
uma dupla estratégia de expansdo empresarial no pais: a diversificacdo na petroquimica e a
especializacdo na farmacéutica.

Segundo Kupfer (2004) o setor petroquimico no plano mundial possui dindmica de
crescimento acentuadamente ciclica devido a volatilidade acentuada dos pregos das matérias-
primas (derivados do petréleo) e a alta elasticidade renda e conseqiiente flutuagdo da demanda.
Soma-se a isto, elevadas indivisibilidades do investimento em capital fixo ocasionando
importantes descontinuidades na variagdo da capacidade produtiva. Nos tltimos quinze anos, o
setor passou por um significativo processo de concentracdo por meio de F&As. No mesmo
periodo foi substancial o aumento do IDE e a internacionalizacdo das empresas estando o
desempenho condicionado por essa estratégia.

A chave da competitividade do setor é a escala de producdo e a integracao vertical
atributos tipicos das industrias maduras do ponto de vista tecnolégico. Prevalece no setor a
denominada organizacdo em Y, a qual compreende o controle das fontes de insumos e a
diversificacdo a jusante. As escalas de producdo mais eficientes ampliaram-se substancialmente
nos ultimos anos e as expectativas sdo de que dobrem, nos varios segmentos, até 2010. O setor
vive atualmente um dilema estratégico quanto a matéria-prima a utilizar: a nafta derivada do
petréleo ou o etano oriundo do gas natural. O deslocamento da demanda para a Asia, e em
particular para a China com a conseqiiente ampliacdo da oferta na regido e no Oriente Médio
indica uma provavel prevaléncia, no futuro, da primeira fonte dada sua abundancia nessas
regioes.

No Brasil o crescimento mais rdpido da Petroquimica passa a ocorrer apds 2003,
associado ao aumento da renda, apdés um periodo de crescimento muito baixo entre 1998 e 2002
que sucedeu o bom desempenho durante o plano real. Isto estd em consonancia com o peso que
tem o mercado doméstico para essa industria. Esse crescimento moderado contrasta com o seu
potencial, pois o consumo per capita de plésticos, principal produto derivado da petroquimica,
ainda é muito baixo para padrdes internacionais, cerca de 25 kg/per capita/ano.

Como assinalado houve um intenso processo de F&As durante a segunda metade dos
anos 1990, retomado ap6s 2004, que mudou a estrutura de propriedade do setor. Apesar disso,
os niveis de concentracdo locais estdo abaixo daqueles observados no plano internacional. Dessa
mudanga patrimonial resultou um problema crucial para a petroquimica brasileira, os conflitos

de acionistas nos varios grupos produtores, nas primeiras e segundas geracdes de producao. De
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acordo com Torres Filho e Puga (2007) estes conflitos de interesses tém impedido um volume
mais alto de investimentos no setor.

Outro fator limitante para ampliacdo dos investimentos e ganhos de escala é o ja referido
carater excessivamente doméstico dos grupos locais, ou seja, a baixa internacionalizacdo das
empresas. Isto limita tanto os mercados quanto as escalas de producdo e o acesso a
financiamento a custos mais reduzidos. Ademais, o setor é ainda muito heterogéneo do ponto
de vista tecnolégico - por tamanho de empresa e segmento produtivo - o que limita a sua
competitividade tdo maior quanto mais préximo da base de matéria prima se localiza o
segmento produtivo.

Um outro segmento da Quimica nos quais houve importantes mudancas na estrutura do
setor e das empresas foi o da Farmacéutica. Logo no inicio da abertura da economia, em 1994-97,
ocorreu um numero significativo de FeAs no setor com uma retomada expressiva no triénio
2003-2005. O ntamero de transagdes ndo traduz a importancia real dos processos marcados por
operacdes de grande valor e que conduz no periodo considerado a uma radical mudanca na
estrutura da propriedade com a sua desnacionalizacdo e a presenca de todos os grandes
produtores internacionais no espago brasileiro. Apesar dessa intensa atividade na esfera da
propriedade o setor farmacéutico apresenta um baixo desempenho do investimento, tanto
quando considerada a sua taxa quanto sua variacdo de -0,9% ao ano, que se situou abaixo da ja
mediocre média da inddstria nacional. (Anexo estatistico)

Segundo Magalhaes et al (2003) isto resultou do padrao de crescimento do setor no qual
se combinou uma grande presenca de operacdes de F&As transfronteiricas com a reestruturacao
produtiva do setor, esta tltima resultante da abertura comercial e das mudangas organizacionais
e tecnolégicas no plano global. Assim, além das transformagdes na esfera da propriedade este
setor foi marcado por um processo de especializacdo da producdo com o abandono de varias
linhas de produtos nas quais ndo havia escala adequada de producdo ou os custos eram
elevados. Ocorreu também uma desverticalizacdo com a importacdo de insumos de maior valor
agregado ou seu fornecimento pela matriz. Com resultado, houve uma perda de adensamento
da cadeia produtiva com a diminuicdo do peso relativo dos farmacos (insumos) ante os
medicamentos (produto final).

Para compreender as modificagdes ocorridas neste setor no Brasil é necessario avaliar,
nas suas linhas gerais, suas transformacdes no plano global. Houve nos ultimos anos uma

intensificagdo do progresso técnico nesta atividade que aumentou de maneira desproporcional
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os custos de P&D ante o faturamento. Isto resultou da nova légica competitiva dessa industria
na qual o lancamento de novos medicamentos e as patentes deles decorrentes constituem a
estratégia essencial. De um lado isto implicou no aumento das Fusdes e Aquisi¢des como meio
para diluir os gastos de P&D e de outro, na busca de mercados mais amplos, pelas mesmas
razdes. Ou seja, busca perseguicdo de escalas de producdo mais altas, para diluicdo de custos
fixos dos quais o principal é de P&D.

Ao ampliar a escala de produgao, seja por meio de F&As ou de acesso a novos mercados,
essa industria consegue economias de escala por meio da especializacdo de técnicos e cientistas e
melhor utilizacdo de equipamentos de P&D. Por sua vez, obtém economias de escopo por troca
de informagdes e conhecimento acumulado. Ao fortalecer sua fatia de mercado as empresas
também aumentam sua capacidade de fixar precos ganhando um recurso adicional - além do
monopdlio conferido pelas patentes — para ampliar as margens de lucro.

Como foi afirmado a presenca dos oligopdlios globais no Brasil trouxe para o pais esse
novo padrao de concorréncia e estruturagdo do setor, porém com algumas especificidades. A
especializacdo-desverticalizacdo tem por trds intensas relagdes entre matriz e filial cuja prética
essencial é a de precos de transferéncia fortalecendo o poder de mercado das tltimas ante os
concorrentes locais. Uma possibilidade de fugir dessa nova configuragdo se apresenta no
segmento de medicamentos genéricos. A auséncia de patentes e reducdo dos custos de
embalagens e publicidade tem permitido uma ampliacdo do namero de produtores. Os limites a
verticalizagdo e diversificagdo estariam dados, nesse caso, pelo ritmo de crescimento do mercado
e constituicdo de escalas suficientes. Esse adensamento de cadeias poderia levar a um patamar

mais alto de investimento.

3.2.2. A indastria de bens de consumo: alimentos e bebidas x veiculos x eletrénica de
consumo

No segmento produtor de bens de consumo da indtstria manufatureira, a indastria de
alimentos e bebidas apresenta um fraco desempenho com uma variacdo do investimento de
1,6% ao ano, cerca de metade do ja muito baixo crescimento deste dltimo na industria de
transformacdo. A despeito disto as operacdes de F&As lideram o ranking do ntmero de
transagdes no pais e detém a vice-lideranga no ambito da industria no plano global. Uma parcela
relevante dessas operacdes sdo transfronteiricas e guardam relacdo com o incremento da

participacdo do IDE ao longo do tempo e cujo estoque amplia a participacdo de 4,5% em 2000
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para 7,5% em 2005, recuperando o patamar dos anos 1990. No plano local a estratégia de
expansdo das empresas tem sido a diversificacdo - sinérgica no caso das multinacionais e ndo
sinérgica ou conglomerada nas nacionais.

As operagoes de Fusdes e Aquisi¢des no setor de Alimentos e Bebidas obedeceram a um
padrdo ciclico muito bem definido com maior intensidade nos periodos de maior expansao da
renda e vice-versa, ou seja, seguiram a um perfil pro-ciclico. Isto indica que a forma particular
de operagao do setor leva as empresas a adotarem as Fusdes e Aquisi¢des como um mecanismo
central de ampliacdo de suas atividades as quais podem se seguir, dependendo da continuidade
do aumento da renda e do mercado, os investimentos em greenfield. No caso brasileiro, chama a
atengdo a baixa expansdo dos investimentos adicionais do setor indicando que o processo de
centralizacdo de capitais e de concentracdo de mercado via Fusdes e Aquisi¢des foi mais
relevante do que a concentragdo por meio da construgdo de nova capacidade produtiva.

A razdo para esta forma de expansao do setor foi determinada pelo baixo crescimento da
economia brasileira ao longo do periodo. Por se tratar de um segmento produtor de bens de
consumo, seu crescimento é subordinando a expansdo do mercado, notadamente o doméstico,
que por sua vez depende tanto do aumento da renda quanto da sua distribuicdo. A ampliacao
das exportagdes de produtos de consumo final encontra importantes barreiras na existéncia de
marcas locais. Por ser um setor com uma gama de produtos bastante diferenciados suas
caracteristicas gerais apontadas acima sdo acrescidas de uma baixa elasticidade renda média,
mas que nao é incompativel com a existéncia de vérios nichos de mercado - produtos dirigidos
para faixas particulares da populagdo - que fogem a essas restrigdes de crescimento. E o caso de
produtos light , diet, alguns tipos de bebidas alcodlicas .. etc.

De acordo com Viegas (2006), o ciclo de Fusoes e Aquisi¢des no setor de Alimentos e
Bebidas esteve intimamente vinculado a ampliacdo do IDE e as expectativas de expansdo da
demanda. Esse ponto é reforcado pelo estudo do BNDES (1999) para quem esses processos
guardam relacdo com a saturagdo dos mercados nos paises centrais em razdo do ja elevado nivel
de consumo per capita de alimentos e bebidas e a conseqiiente menor elasticidade renda da
demanda. Adicionalmente, nesses paises, o poder de mercado das cadeias de distribuicao
pressiona as margens de lucro dos produtores forcando a busca de mercados nos quais ele seja
menor. H4 razdes especificas para que a expansdao das empresas privilegie as operagdes de

F&As: os custos de implantacdo e a barreira das marcas barateiam os investimentos por essa via.
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Ademais as despesas crescentes com as redes de distribuicdo e criagdo de marcas exigem
economias de escala e escopo como mecanismo de dilui¢do desses custos.

A avaliagdo acima sugere que algumas particularidades do setor, acrescidas ao baixo
crescimento da renda e sua ma distribuicdo, condicionam a sua forma de expansdo e o referido
peso das operacdes de F&As. Segundo BNDES (2006), ndo ha barreiras a entrada significativas
do ponto de vista tecnolégico ou de escala de producdo. Estas barreiras aparecem na formagao
das redes de comercializacdo, incluido o desenvolvimento de embalagens e construcao de
marcas. De acordo com este estudo, a relagdo entre gastos com Maquinas e equipamentos mais
instalacoes fisicas contrapostos aqueles relativos as redes de comercializacao, num investimento
padrdo, é de 1:3.

Como resultante das caracteristicas do setor e da performance da economia brasileira, as
empresas se expandiram, sobretudo por meio de operacdes de F&As o que de acordo com os
célculos de Viegas (2006) terminou por ampliar a concentragdo, medida pelo market share das
grandes empresas. Ademais, observou-se também um padrao de diversificacdo concentrada nos
setores afins como forma de compartilhar as redes de distribuicdo. O caso paradigmatico dessa
estratégia é aquele da Parmalat, analisado por BNDES (1999).

Ao mesmo tempo em que ocorreu no setor uma desnacionalizagdo da propriedade,
observou-se um aumento da internacionalizagdo das empresas domésticas principalmente em
direcdo aos paises vizinhos. Tudo indica, portanto que dentro da estratégia market seeking, os
grandes grupos internacionais consolidaram sua presenca no pais e no Mercosul ampliando a
partir do Brasil e da Argentina, as exportagdes para o restante da regido.

Um exemplo dessa internacionalizacdo vem do segmento de Bebidas no qual a AMBEV
terminou por se consolidar como principal grupo produtor de cervejas apds sucessivas
operacdes de Fusdes e Aquisi¢Oes. Inicialmente estas envolveram empresas brasileiras - Brahma
e Antartica - constituindo a AMBEV que adquire empresas na Argentina - Quilmes - e no
Paraguai - Internacional . Como tltimo estagio do processo o controle acionario da AMBEV
passou para a multinacional Interbrew.

O exemplo acima é apenas um caso dentre muitos na industria de alimentos e bebidas.
A ampliacdo do tamanho do mercado durante os anos 1990 por meio da consolidacdo do
Mercosul deu ensejo a intensificacdo do IDE com parcela significativa de Fusdes e Aquisicoes.
Durante essa década isto o ocorreu em boa medida por meio de compra de empresas domésticas

fragilizadas pela reducdo da protecdo tarifaria e apreciagdo do real. No periodo 1999-2002 o
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volume de IDE arrefece em razdo da forte desaceleracdo do crescimento da regido - crise
energética no Brasil, ruptura do regime monetario-cambial na Argentina - mas retoma com
forga apos a volta do crescimento a taxas mais elevadas apés 2003.

As possibilidades de o setor fugir ao baixo crescimento brasileiro por meio das
exportacdes encontraram varias limitacdes. Como foi assinalado acima houve uma significativa
integracdo da industria de alimentos e bebidas, sobretudo dessa tultima, no plano regional
(Mercosul), porém esses mercados também cresceram relativamente pouco. A ampliacdo das
exportagdes ocorreu com alguma intensidade, mas nos anos 2000 e nos segmento de alimentos
com menor processamento como Actcar, Café e Carnes por conta do grande crescimento do
mercado internacional. Para a ampliagdo das exportacdes de produtos processados, cujas vendas
se expandiram muito menos, a barreira das marcas teria de ser superada por um processo de
internacionalizacdo da empresa nacional.

A histéria da AMBEYV é bastante ilustrativa das restrigdes a expansao da grande empresa
brasileira num segmento controlado por grandes empresas multinacionais como marcas
consolidadas. Ou seja, a fusdo com a Interbrew pode ter representado uma alianga estratégica no
sentido de evitar a perda dos mercados locais e regionais, mas foi incapaz de ampliar os
mercados externos. Dessa perspectiva, a desregulacdo do IDE no pais apds 1994, dificultando a
formacado de grandes empresas nacionais e a auséncia de politicas para sua internacionalizacao
constituiu um fator adicional de restricdo 4 expansdo dos mercados e reforco ao padrao de
crescimento do investimento observado no setor.

O setor automotivo tem aspectos peculiares, pois se constitui como um oligopdlio de
grande estabilidade no plano internacional com significativas barreiras a entrada. Embora os
market share das empresas tenham variado nos dltimos 15 anos, as operagdes de F&As foram
menos numerosas do que nos demais setores. No caso brasileiro estas operagdes foram muito
pouco expressivas apds 1994 como mostra a Tabela 8, mas houve modifica¢des significativas no
setor inclusive com a entrada de novos competidores europeus e asiaticos. Contrastando com a
baixa atividade na esfera patrimonial, o investimento em nova capacidade (greenfield) expandiu-
se a taxas superiores ao do conjunto da industria, cerca de 6% ao ano. A estratégia de expansao
das empresas tem todos os ingredientes de setores com atividade de P&D mais intensa:
especializacao com ampliacdo da subcontratacao.

De acordo com UNICAMP/NEIT (2002) o baixo crescimento ou saturagdo dos mercados

nos paises centrais tem implicado uma estratégia em duas vias para a expansao das empresas: a
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diferenciacdo de produtos nesses mercados e a busca mais intensa dos mercados de maior
potencial de crescimento nos paises emergentes. Ao mesmo tempo o setor passou por
significativas mudancas no plano tecnolégico e de organizacdo da cadeia produtiva com
reorganizacdo da rede de fornecedores e ampliacdo do outsourcing. Do ponto de vista da
estrutura da propriedade as modificagdes se deram principalmente no ambito desses
fornecedores com ampliacdo da sua concentragdo.

Segundo Santos (2001), as principais modificacdes do setor automotivo no plano global
podem ser sintetizadas em trés dimensdes principais: reorganizacdo da rede de fornecedores
com a criacdo de uma rigida hierarquia com a montadora e entre eles por meio de elos (tiers),
ampliando a sua internacionalizagdo e aprofundando o regime de subcontratacdo cuja
expressdo maior é a modularizagdo da produgdo; diferenciagdo de produtos a partir de uma
plataforma de producao comum para montagem dos carros mundiais como forma de ampliar
os ganhos de escala; centralizagdo do desenho e do P&D nas montadoras e fornecedores
sistemistas, com a conseqtiente concentracao do progresso técnico.

A forma de expansdo do setor automotivo no Brasil ndo fugiu a esse padrdo geral,
embora tenha tido algumas particularidades. As empresas montadoras definiram como alvo
estratégico o Mercosul, integrando as suas operagdes nessa regido, em alguns poucos casos
incluindo também o México. Além da concentracdo nos mercados regionais observou-se
também uma especializagdo das fabricas de distintas localizacdes espaciais, com vistas a
ampliagdo das economias de escala. O mesmo perfil de concentragdo de fornecedores, sua
internacionalizacdo e modularizacdo da producado foi observado na regido. De acordo com a
CEPAL (2004), o nimero de fornecedores reduziu-se para cerca de 1/3 do original. Parte
expressiva das antigas fornecedoras de autopecas foi adquirida por estrangeiras e a sua
transformacdo em provedores modulares levou a concepcdo e o desenvolvimento desses
modulos para fora do pais reduzindo o contetido local em P&D.

No Brasil, apos o periodo de crescimento da demanda ocasionado pelos ganhos de renda
e expansdo do crédito durante o Plano Real, entre 1994-1997, houve importantes decisdes de
investimento cuja materializagdo ocorreu entre 1998 e 2000. A forte desaceleracdo do
crescimento da renda ocorrida entre 1999 e 2002 implicou em niveis muito altos de capacidade
ociosa indesejada para o setor dando ensejo a novas estratégias de busca de mercados externos e

a forte desaceleragdo do investimento cuja retomada s6 volta a ocorrer ap6s 2006.
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O menor crescimento da renda levou as montadoras da regido, especialmente as
brasileiras, a especializagdo nos modelos mais simples, os carros “populares”. Ao mesmo tempo,
dada a baixa aceitacdo desses modelos nos mercados globais as linhas de exportacao dedicaram-
se a outros tipos. A insercdo prioritaria nos mercados regionais e apenas marginal nos mercados
globais constitui uma limitacdo a expansdo do setor. Outro obstaculo conforme apontado por
Santos e Pinhdo (2000), é a nova forma de estruturacdo dos fornecedores (autopecas). Essas
mudancas reduziram o adensamento da cadeia produtiva no Brasil pela diminui¢ao do
contetdo nacionalizado das autopecas. Ou seja, o setor ampliou o componente importado no
bojo da reestruturacdo do segmento da qual faz parte a internacionalizacdo dos produtores. As
empresas brasileiras ndo conseguiram acompanhar este processo e tornarem-se fornecedoras
globais, ampliando suas exportagdes.

Autores como Baer e Cintra (2004) defendem que a frustracdo do crescimento do
mercado regional e a mudanca do regime cambial no Brasil, terminaram por redefinir de
maneira permanente a orientacdo da produgado do setor dando maior peso as exportagdes para
os mercados globais, fundada numa particular especializagdo quanto a modelos e autopecas.
Tudo isto repousaria no tamanho absoluto do mercado brasileiro e na referida especializacdo em
modelos populares que permitiu ganhar escala adequada para ser um fornecedor global e
ampliar a atividade de P&D local adaptando e desenvolvendo médulos para a cadeia mundial.
Se isto for verdadeiro o IDE direcionado para este setor teria ultrapassado a etapa de market
seeking e alcancado a de efficiency seeking com producao direcionada para mercados mais amplos.

A tese, todavia parece ter validade limitada confrontada com o exposto acima.

3.2.3. A indtstria de bens de capital
O desempenho da industria de bens de capital no Brasil durante o periodo aqui

analisado é inferior ao do setor industrial como um todo, mas ha uma significativa dispersao
nesse desempenho associado ao grau de complexidade tecnolégica. Ou seja, quanto maior a
sofisticacdo, pior o desempenho. Segundo esse critério o aumento do investimento é muito mais
significativo nos setores produtores de M&quinas e equipamentos (2,8% a.a.) e Maquinas e
equipamentos elétricos (4,0% a.a.) ao contrdrio de Fabricacdo de material eletrénico e de
aparelhos de comunicacdes (-1,8% a.a.) ou de Mdaquinas para escritério e equipamentos de

informaética este tltimo com forte variacdo negativa. A exce¢do no segmento de alta tecnologia é
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o setor de outros equipamentos de transporte que cresce a uma média de 20% ao ano, no qual se
destaca a industria aerondutica.

O setor produtor de bens de capital foi objeto de importantes operagdes de F&As durante
o inicio do periodo aqui tratado, localizadas nos segmentos produtores de material elétrico e
eletronico, mas estas transacdes arrefeceram rapidamente ap6s 1999. Ja no segmento de Outro
material de transporte (Aviacdo) elas foram pouco expressivas. Quanto ao IDE nessa industria
nota-se uma queda muito significativa dos investimentos, continuo desde a segunda metade da
década dos 1990, exceto na industria eletronica, paradoxalmente de baixo dinamismo. Nesse
setor, com abertura comercial dos anos 1990 o setor foi reestruturado com crescimento
expressivo do coeficiente importado. As empresas estrangeiras remanescentes com linhas de
producdo mais simplificadas tém claramente como motivacdo da sua atividade o mercado
regional.

Cabe aqui recuperar alguns elementos do diagnoéstico do setor ja apontados no relatério
1: “O processo de abertura e reestruturagdo do setor de bens de capital embora tenha permitido
uma atualizagdo tecnoldgica e aumento de produtividade dos bens de capital utilizado no pais,
teve também um carater assimétrico. Isto porque esta elevagdo da produtividade ocorreu
principalmente devido a elevacdo do contetdo importado desses bens via aquisicdo de
produtos, pecas e componentes. Como salientado por Alem e Pessoa (2005) ndo se observou
uma concomitante ampliagdo do coeficiente exportado do conjunto da industria de Bens de
capital que traduziria um aumento de competitividade dos setores remanescentes no pais o que
contrasta com o paradigma contemporaneo dessa atividade; a internacionalizacdo.”

E possivel aduzir a essas consideracdes novos elementos a partir do trabalho de Avellar
(2004). Nele se constata também que a industria de bens de capital no Brasil se especializou nos
segmentos de menor contetido tecnolégico como, por exemplo, o de bens de capital mecanicos
ou o de maquinas-ferramenta ou ainda motores elétricos de uso geral. Na estruturagdo do setor
a atividade de montagem com a constituicdo de fornecedores especializados é bastante comum.
No caso brasileiro, apds a reestruturagdo dos anos 1990, essa rede de fornecedores foi deslocada
para o exterior, notadamente aquela de pecas e partes com maior contetido de eletronica.

Uma exce¢do a esse padrdo foi a dos equipamentos para energia cuja frustragdo dos
planos domésticos de expansdo da oferta de energia levaram essas empresas a ampliar suas
exportagdes. Nesse segmento é possivel encontrar empresas como a WEG com estratégias

agressivas de internacionalizagdo, buscando importantes mercados regionais. De acordo com
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Alem e Cavalcanti essa empresa tem realizado uma expansdo nos mercados asiaticos,
concentrada no core business para consolidar ganhos de escala e centrada no greenfield. Esse,
porém ndo é o padrdo predominante na industria de bens de capital ocorrendo apenas, de
maneira mais limitada no setor aeronautico. Cabe destacar ainda, nesses segmentos, a existéncia
de um subsetor de produgdo de méaquinas e equipamentos destinados a industria de energia -
elétrica petrdleo e gas - com importante coeficiente exportado com foco no mercado regional.

Além dessas indtstrias cujo desempenho esteve em parte calcado nas exportacdes para o
mercado regional o maior destaque da atividade produtora de bens de capital é o da indastria
de material de transporte incluindo concentrada em aeronaves. Com taxas de crescimento muito
elevadas, acima de 20% ao ano, esse setor tirou parte expressiva de seu dinamismo das
exportacdes para os mercados globais. Como informado pelo trabalho de Alem e Cavalcanti
(2005) a principal empresa do setor aeronautico, a EMBRAER, realizou uma internacionalizacao
limitada por meio da constituigdo de uma rede de assisténcia técnica em varios paises.

As dificuldades para ampliar o dinamismo e a taxa de investimento do conjunto do setor
sdo expressivas dado o elevado contetido tecnolégico da atividade, sob o qual repousam as
barreiras a entrada. A parcela da producdo de maior conteiido de P&D é dominada por
empresas multinacionais que mantém no pais empresas montadoras. Por sua vez a
internalizacdo de parte desses segmentos encontra limites nas escalas de producao vis a vis o
tamanho do mercado local e regional. Como observado por Torres Filho e Puga (2007) , no
segmento mais importante da moderna industria de bens de capital, o eletronico, o pais carece
de empresas que produzam localmente os circuitos integrados que se constituem no principal
componente do setor, reduzindo a sua atividade a montagem de kits eletronicos importados.

Um exemplo da estruturacdo da industria eletronica produtora de bens de consumo
serve com ilustragdo da operacdo dos ramos de bens de capital intensivos nesses componentes.
A caracteristica mais significativa dessa industria é o seu carater de montadora (maquila) para
maioria dos segmentos o que é tdo mais verdadeiro quanto mais sofisticado o produto. De
acordo com CEPAL (2007), na América latina, os investimentos da indtstria eletronica coreana,
vale dizer, das empresas Samsung e LG se concentram na plantas de montagem de TVs,
Celulares, DVDs, CDs e assemelhados no México (Tijuana) e Brasil (ZFM e Sao Paulo) com
pequenos impactos sobre as redes de fornecedores de partes e componentes. Ao longo do tempo
esse efeito de encadeamento se restringiu ainda mais por conta da substituicdo de produtos

tradicionais (TVs com tubos de raios catédicos) por outros novos (tela de plasma ou de cristal
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liquido) com componentes importados diretamente da Coréia. Ou seja, reduz-se a produgao
nacional de componentes com ampliacdo do coeficiente importado e diminuicdo dos efeitos
multiplicadores dessa atividade. Nessa configuracdo de IDE os impactos sobre a economia

receptora sdo muito reduzidos.

3.3. Os servigos
A avaliagdo dos investimentos no setor de servicos s6 pode ser realizada a partir da

consideracdo dos desempenhos setoriais em razdo da inexisténcia de informagdes a respeito do
investimento agregado. O traco de unido desses varios componentes do setor é um expressivo
numero de operagdes de F&As tanto no plano doméstico quanto internacional. Nesse tltimo, a
lideranca das F&AS dos servicos é inconteste desde meados dos anos 1990. E também
indiscutivel a preeminéncia do setor de servicos no IDE dirigido ao Brasil, embora essa
importancia ja tenha sido maior na segunda metade da década dos 90 quando ocorreram as
privatizacdes. No que tange ao investimento instrumental propriamente dito o que se conhece é
que em varios desses segmentos tais como Telecomunicagdes e Tecnologia da Informagao houve
um patamar substantivo de greenfield. Ja em outros setores ele foi moderado, como no segmento
de supermercados, ou muito baixo, como na Energia elétrica. Para efeito de detalhar essa analise

decomporemos o setor, dividindo-o em servigos publicos ou de utilidade ptublica e servicos

privados.

3.3.1. Os servicos publicos.
A area de energia elétrica é reconhecidamente um dos segmentos dos servigos no qual o

investimento foi baixo. Em contraste com isto o ntimero de operacdes de F&As tanto globais
quanto domésticas foi muito elevado e nesse tltimo caso esteve associado a um peso decisivo do
IDE. Assim, o IDE dirigido ao setor de Energia Elétrica teve como motivacdo a busca de
mercados e de acordo com CEPAL (2005), sua via principal no Cone Sul e no Brasil foram as
Fusdes e Aquisicdes perfazendo %: do total contra Vs de greenfield. A busca de mercados
adicionais por parte dessas empresas, sobretudo das européias, teve como pano de fundo o
acirramento da concorréncia nos mercados locais e regionais resultante da entrada de novas
empresas e de uma intensa atividade de Fusdes e Aquisi¢des. Assim, a busca de novos espacos

de funcionamento na América Latina e no Brasil, permitido pela desregulacdo e privatizagao do



49

setor teve como um dos motivadores centrais fugir da aquisigdo por parte de empresas maiores
nas economias de origem.

O que foi dito anteriormente lanca luz sobre a relevancia do padrdo de concorréncia
global sobre o desempenho do IDE nas economias periféricas, incluindo o Brasil. Os processos
de Fusdes e Aquisi¢des com mudanca no controle da propriedade bem como as decisdes de
especializacdo em determinados segmentos (core business) ou paises, tem implicagdes
significativas sobre o volume e perfil do IDE nas economias emergentes. De acordo com CEPAL
(2005),um exemplo ilustrativo para o caso brasileiro é da empresa EdP de origem portuguesa
cuja decisdo de concentrar seus negdécios na peninsula ibérica reduziu substancialmente seus
investimentos no Brasil. Algumas empresas como a EDF e a Iberdola reduziram a prioridade
conferida ao Cone Sul e ao Brasil enquanto outras como Endesa e Tractbel aumentaram seus
interesses na area de energia de forma diversificada incluido a area de Gas.

O perfil de investimento diversificado na drea de energia, incluindo ativos na &rea
elétrica e de gés, por parte das multinacionais de origem européia, vinha se consolidando com
grande intensidade na regido antes da nova postura boliviana. Além da EDF e Iberdola -
empresas da drea de energia que direcionaram investimentos para o gas - corporacdes oriunda
do setor de petroleo e gas como Repsol-YPF e Total tém estendido seus investimentos para
energia elétrica. Tudo indica que as empresas multinacionais que decidiram permanecer na
regido com ativos importantes decidiram diversificar seus investimentos nos quatro paises
(Brasil, Argentina, Bolivia e Chile) e nas duas areas, energia e gas, realizando na esfera
empresarial a integracdo da matriz energética. Este é também o caso da Petrobrds que tem
nessas atividades um dos focos de sua internacionalizacgio.

Outro perfil de participacao no setor é aquele tipico das empresas norte-americanas tais
com AES, Enron e PP&L. As suas aquisi¢des de ativos na area de energia por meio da
privatizacdo ocorreram via financiamentos denominados em doélar. A mudanca do regime
cambial e a conseqiiente desvalorizagdo criaram sérios problemas patrimoniais para essas
empresas que tiveram de ser socorridas pelo BNDES. As expectativas de ampliacdo dos
investimentos dessas empresas é muito reduzida e parte dos ativos foram vendidos a outras
inclusive a Petrobrés.

O processo de privatizagdo do setor elétrico no Brasil e a participacdo das empresas
multinacionais revelaram-se bastante problematico, sobretudo na atividade de geracdo. A

presenca de grandes geradoras estatais de hidroeletricidade, proprietdrias de usinas ja



50

amortizadas e com boa localizagdo permite definir tarifas relativamente baixas. As novas tarifas
exigidas pelas empresas para realizacdo de investimentos adicionais sdo bastante elevadas nao
s por conta de piores condi¢des de localizagdo como em razdo dos riscos inerentes do setor.
Como a estratégia do Governo tem sido a de recusar a colocagdo de nova capacidade a pregos
muito altos, os investimentos privados, incluindo o de multinacionais, ndo parecem viaveis,
indicando uma redugdo da sua participacdo no setor.

O mesmo perfil de combinagdo entre elevado namero de F&As, globais e domésticas, e
presenca crescente do IDE, cuja participacdo vai de 1% em 1995 para 18% em 2005, é observado
no setor de Telecomunicagdes. S6 que neste caso o patamar de investimento em greenfield foi
muito mais elevado. Tanto quanto no segmento de energia a drea contou com a presenca
significativa de investimentos dos grandes players internacionais com concentragdo daquelas
empresas oriundas dos paises menos desenvolvidos - Portugal, Espanha e Itdlia - que buscavam
novos nichos para expansdo fora da concorréncia acirrada dos espacos regionais nos quais
estavam inseridas. Da mesma maneira que no setor elétrico, o investimento inicial teve uma
participagdo de Fusdes e Aquisi¢des muito elevadas e a continuidade desses processos no plano
global motivou importantes redefinicdes societdrias no Brasil.

Ao contrdrio do segmento de energia, esse setor foi objeto de uma substancial onda de
investimentos em greenfield em sucessdo as operacgdes de privatizacdo. De acordo com Baer e
Cintra (2004), motivaram esses investimentos varios fatores: o ciclo de inovacdes tecnolégicas no
plano global que, alids, modifica a natureza da atividade retirando-lhe a caracteristica tipica da
infra-estrutura, associado ao relativo atraso do setor no Brasil decorrente da insuficiéncia de
investimento das empresas estatais e, por fim, a demanda reprimida. Os autores supra citados
indicam que o aumento dos investimentos no setor deu margem a ampliacdo da presenga de
fornecedores de equipamentos por meio de empresas com perfil de montadoras.

Como ja estabelecido no relatério 1, com base em BNDES(2007), hé fortes indica¢des de
decréscimo da intensidade do investimento no setor na medida em que a demanda reprimida
foi atendida e a expansdo da renda nacional da qual resulta a demanda adicional por esses
servigos, tem sido fraca. De maneira distinta daquela dos paises centrais esse segmento nao tem
no Brasil, nem nos demais paises periféricos, autonomia tecnolégica capaz de possibilitar seu
crescimento por meio de ciclos periddicos de inovagdes. Esses chegam intermitentemente via
novos produtos e barateamento dos ja existentes, mas os efeitos da inovagao tecnolégica sobre a

geracdo da renda, ocorrem nos paises centrais.
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3.3.2. Os servigos privados
Ha nos servicos privados dois perfis de expansdo contrastantes pelo seu contetdo

tecnolégico; o dos supermercados e o dos servicos fundados na tecnologia da informacao.
Observou-se no setor supermercadista, desde o final dos anos 90, uma significativa concentracao
acompanhada da desnacionalizacdo da propriedade das empresas. O tamanho absoluto do
mercado brasileiro apesar das expectativas ndo confirmadas de seu crescimento e o ainda baixo
grau de concentragdo, parecem ter sido os fatores determinante da atracdo das empresas
estrangeiras.

Os dados mostram uma intensa atividade de F&A nos anos de 1997 a 2001, quando se
consolida a atual estrutura do mercado. De acordo com os célculos de Concha-Amorim e Aguiar
(2006) esse é de fato o periodo no qual a concentragdo cresce e atinge um patamar estavel.
Segundo esses autores o aumento do grau de concentragdo ocorreu com caracteristicas
peculiares: pela entrada das empresas estrangeiras cuja via de expansado principal foram as
operacdes de F&As. Isto consolidou uma estrutura muito concentrada e estdvel no topo da
piramide da qual participam cinco empresas. O fato de o setor apresentar elevado turnover de
empresas - exclusive as cinco maiores - e as suas peculiaridades sugere que essa via de
expansdo ndo estd esgotada.

Os fatores determinantes do crescimento das empresas no setor supermercadista, por
meio das F&As em detrimento do investimento em greenfield sdo de duas ordens. No plano
estrutural, a ainda baixa concentracdo para padrdes internacionais confrontada ao tamanho
absoluto do mercado, favorece essa via de expansao. A existéncia de economias de escala e o
pouco expressivo nimero de “marcas proprias” também reforcam essa via. No ambito
conjuntural, o baixo crescimento do mercado faz com que as empresas de maior poder
financeiro e de mercado utilizem as F&As como forma de escapar desses limites a expansao. Por
fim, em algumas conjunturas, como aquela observada em 1999-2001, de forte depreciacao do
real, o preco reduzido dos ativos domésticos acelerou o aumento das compras de empresas.

De acordo com BNDES (2000), a concentracao no setor supermercadista impoe limites as
margens de lucro de vérios segmentos produtores de alimentos e bebidas, sobretudo nos casos
em que se constituem como oligopsonios. Quando os supermercados desenvolvem marcas
proprias, o aprofundamento das relagdes da origem a um regime particular de subcontratacao
com subordinacdo dos produtores de alimentos ou bebidas. Para outras categorias de produtos,

a pressao adicional sobre as margens de lucro vem através da internacionalizacdo da rede de
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fornecedores e exacerbacdo da concorréncia. Ainda segundo esse estudo, a internacionalizacao
da propriedade tem efeitos limitados sobre as possibilidades de expansdo das exportagdes
restringindo-se ao segmento de ndo processados.

Outro ponto assinalado pelo estudo do BNDES (2000) diz respeito as economias de
escala. As vantagens competitivas das grandes redes estdo associadas a formacao das cadeias de
distribuigdo (supply chains) que supdem a construcdo de centros de distribuicdo - centralizacao
do recebimento e fornecimento de mercadorias para a rede - com reducdo dos custos
operacionais da ordem de 25%. Além de capacidade gerencial esses centros envolvem elevados
investimentos constituindo - se assim em barreiras a entrada. No caso brasileiro, reforca ainda o
poder competitivo das grandes empresas o desenvolvimento paralelo de atividades de
financiamento do consumo, em associagdo com bancos ou por conta prépria, tirando partido dos
elevados spreads. O setor tem assim uma estratégia de expansdo centrada na diversificacdo
sinérgica combinada com um regime de subcontratagdo arcaico, pois fundado no poder de
mercado e ndo no progresso técnico.

Para encerrar a avaliagdo dos investimentos no segmento de servigos privados cabe tecer
algumas consideracdes sobre aqueles mais intensivos em tecnologia como os associados a
tecnologia da informacdo. Um desses segmentos no qual o IDE tem apenas carater marginal, no
Brasil e na América Latina, é aquele dos servicos privados dirigidos a busca de eficiéncia e
direcionados para terceiros mercados (efficiency seeking).

De acordo com a CEPAL (2006) ha quatro tipos bésicos desses servicos cada um deles
associado com uma vantagem locacional. Os centros de chamada que dizem respeito as atividades
de relacionamento entre a empresa, clientes e fornecedores tais como: mesa de ajuda, apoio e
assessoramento técnico, servigos pos-venda, recebimento de reclamacoes e pesquisa de mercado.
O dominio de idiomas estrangeiros pela mao de-obra local, com saldrios menores do que nos
locais de origem ¢é o fator de atragdo basico. H4 também os servicos de apoio 4 atividade da
empresa (centro de servicos compartilhados), ou seja, servigos administrativos como processamento
de contas, folha de salédrios e processamento de dados em geral, com determinantes locacionais
semelhantes aos dos centros de chamada.

Os dois outros grupos de servigos, os de tecnologia da informagio e as sedes regionais
envolvem o apoio as empresas nas suas areas regionais de operacao. No primeiro caso estao
vinculados ao desenvolvimento de softwares, engenharia e desenvolvimento de produtos. No

segundo, ao controle das operacdes das empresas no plano regional quando estas tém uma
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escala minima que justifique sua instalagio. Ambos dependem, além do perfil regional da
operagdo da empresa da disponibilidade de um background cientifico e tecnolégico no pais.

E relevante assinalar que o setor de Tecnologia de Informacao liderou o ntimero de F&As
no Brasil apesar da pequena escala, em valor, dessas operagdes. De acordo com Basques (2003) o
setor compreende alguns tipos bésicos de empresas que podem se posicionar simultaneamente
como origem e destino dos investimentos. Esses tipos de empresas/setores sdo: Finangas e
Participagdes; Telecomunicagdes; Informatica (Servicos e Equipamentos); Sites e Portais;
Provedores de acesso; Outros (Pessoa fisica e Grupos).

E possivel identificar dois tipos distintos de estratégia ou motivagdo dos investimentos
no setor: um empresarial/produtivo e outra financeiro/especulativo. Para apreender seus
determinantes é preciso explicitar a estruturacdo do setor. Sua caracteristica essencial é o alto
conteido em inovagdo o que torna as barreiras a entrada muito baixas em razdo da
disseminacdo das tecnologias/conhecimento necessarios para desenvolver essas inovacoes. Ha
no setor uma miriade de produtos e servicos em desenvolvimento e o desafio maior é a sua
viabilizagdo em termos econdmicos.

Nesse ultimo aspecto entra o papel das grandes empresas para as quais o segmento
competitivo dos inovadores funciona como uma espécie de departamento de P&D externo a
empresa. Ou seja, sua tarefa consiste em identificar os produtos/servicos relevantes e adquiri-
los nos casos em que sejam adequados a sua estratégia de expansdo. Ha também os casos de
aporte de capital de grupos financeiros e de participagdes em projetos julgados de grande

potencial comercial com o intuito de vendé-los adiante.

Conclusbes

Os dados analisados neste trabalho confirmam em larga medida o que havia sido
proposto pelo autor deste relatério em outro trabalho, Carneiro (2007), ou seja, que a via
preferencial pela qual a economia brasileira se integrou a globalizagdo, a financeira e
patrimonial, implicou em menor dinamismo produtivo-tecnolégico patente, por exemplo, no
desempenho insuficiente do investimento produtivo. Das varias conclusdes parciais alinhadas
ao longo do trabalho varias delas reforcam esta proposicao geral.

O primeiro conjunto de observacdes diz respeito a forma de integragdo da economia

brasileira por meio do IDE na qual se destaca:
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a) a manutencdo da importancia relativa do pais como destino do IDE global em razao
do tamanho absoluto da nossa economia, porém sem ampliacdo da relevancia desses fluxos
medidos como propor¢io do PIB, ao contrario do ocorrido em outros paises em
desenvolvimento como na China, ou mesmo no Chile.

b) uma presenca significativa das operacdoes de F&As transfonteiricas realcando a
importancia do IDE de natureza patrimonial para o Brasil, em detrimento do greenfield

d) a predominancia da orientacado resource based e market seeking do IDE em detrimento
das formas mais condizentes com uma insercdo dindmica no comércio global (efficiency seeking)
ou no desenvolvimento tecnolégico

c) a pouca expressividade da internacionalizacdo da grande empresa brasileira inclusive
com a reducao da sua presenga entre as multinacionais originérias de paises emergentes

O segundo conjunto de observagdes diz respeito as formas de expansdo das empresas na
qual ganha destaque as operagdes de F&AS. Embora essa forma de expansdo ndo seja
necessariamente concorrente ou alternativa ao greenfield ha indicacdes de que, no Brasil, em
varios casos, as primeiras foram uma alternativa as segundas, retirando dinamismo do
crescimento. Em varios segmentos produtivos as andlises comprovaram a existéncia desse
padrdo no qual prevalece a combinagdo de baixa taxa de investimento em greenfield, elevado IDE
e numerosas operacdes de F&AS tal como observado na industria de alimentos, supermercados,
petroquimica, farmacéutica e segmentos de bens de capital.

Em outros segmentos, sobretudo naqueles de progresso técnico mais intenso é a forma
de estruturacdo do setor; com alto IDE no core business e intensificagio do regime de
subcontratacdo com fornecedores no exterior que retira dinamismo da industria. Encontra-se
nesse caso quase toda a industria de bens de capital, a automobilistica e a eletronica de
consumo. Ha dentre os casos estudados aqueles que se caracterizam por um padrao virtuoso de
combinacao entre greenfield, F&As e IDE (inward e outward) como, por exemplo, na siderurgia,
na industria de equipamentos elétricos e na aeronautica.

Da analise conjunta dos dois aspectos, ou seja, da natureza da articulacdo com a
economia global e das formas de expansdo empresarial, fica sugerido que o baixo dinamismo do
investimento na economia brasileira se deve a auséncia de politicas especificas - industrial, de
comércio exterior, de concorréncia - capazes de modificar o pequeno dinamismo oriundo das

formas de integracdo e expansao engendradas pelo mercado.
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