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INTERNATIONAL INVESTMENT PERSPECTIVES SNTESE

Tendéncias e Evolucao Recente do I nvestimento
Directo Estrangeiro (I1DE)’

|. Tendénciasrecentes

O declinio acentuado do I DE na zona da OCDE...

Entre 2000 e 2001, registou-se a maior queda de entradas e saidas de investimento directo
estrangeiro (IDE) das Ultimas décadas nos paises da OCDE. O total de fluxos na zona da OCDE
desceu de 1270 mil milhdes para 566 mil milhdes de USD, o que corresponde a um decréscimo global
de cerca de 56 porcento (Quadro 1). No que respeita aos paises ndo-membros da OCDE, embora ndo
se disponha ainda de dados seguros, ha informagdes preliminares que apontam para um ligeiro
acréscimo da sua quota-parte de IDE em 2001, devido a um declinio menos acentuado dos fluxos de
entrada. Segundo os cal cul os actualmente disponiveis, em 2001 o total de saidas a partir dos paises da
OCDE €elevou-se a 593 mil milhdes de USD, com a zona da OCDE a apresentar-se como exportador
liquido de IDE no valor de 27 mil milhdes de USD, contra 12 mil milhdes em 2000. (Ver naCaixal a
descricéo metodol 6gica dos dados estatisticos da OCDE relativos ao investimento directo estrangeiro.)

... teveincidéncias diferentes em cada pais...

O acentuado declinio do IDE afectou de maneira diferente cada pais. As maiores quedas do
volume de entradas registaram-se na Alemanha e na Bélgica-Luxemburgo (aproximadamente 80
porcento, em ambos 0s casos). Este vaor € influenciado por transaccdes de grande importancia
historica realizadas em 2000, motivadas por algumas transferéncias internacionais da propriedade de
grandes empresas. Os paises que, por tradicdo, maior investimento directo realizavam — os Estados
Unidos da América e o Reino Unido — viram reduzidos os respectivos fluxos de entrada em IDE,
atingindo valores semelhantes & média da OCDE. Os fluxos de entrada no Japdo estavam a recuperar
do nivel comparativamente mais baixo registado em 1999, mas em 2001 voltaram a baixar um pouco.
Entre as maiores economias da OCDE, a Franca e a Itédlia contrariaram a tendéncia, atraindo um
volume maior de entradas de IDE em 2001.

" * O presente artigo foi preparado por Hans Christiansen e Ayse Bertrand, da Divisio de Movimentos de Capitais, Investimento Internacional e
Servigos. Agradecimentos especiais sd0 devidos a Arnaud Humblot, da Dealogic, pelo grande apoio dado em matéria de estatisticas de Fusdes e
AquisicBes (F&A). Agradece-se igualmente a Thomas Hatzichronoglou, da Direccéo da Ciéncia, Tecnologia e Industria da OCDE, o contributo
dado a este artigo.
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... e desvalorizou o papel dos Estados Unidos da América como
importador liquido de IDE.

Embora a mesma tendéncia geral se verificasse (sem surpresa) quer para fluxos de saida quer para
fluxos de entrada IDE, convém referir algumas diferencas entre paises. Em especial, parece ter
enfraquecido em 2001 a tendéncia, anteriormente observada, no sentido de a consolidacéo
internacional das empresas afectar tanto os fluxos de entrada como os fluxos de saida de IDE de cada
pais. Embora inferiores aos de 2000, os fluxos de saida a partir dos EUA aguentaram bem em termos
comparativos, representando mais de 21 porcento do total de saidas de IDE a partir dos paises da
OCDE em 2001. Os fluxos de saida de investimento directo a partir da Alemanha também néo
baixaram muito em 2001 e o pais regressou a situacdo de exportador liquido de IDE, existente antes de
2000. Em contrapartida, paises como 0 Reino Unido e a Suécia viram os respectivos fluxos de saida
de IDE baixar quase 85 porcento.

a) Interpretacdo das tendéncias

A queda ocorreu a partir de niveis historicamente elevados...

Ao avaliarmos as causas da descida do investimento internacional em 2001, € essencial recordar
os niveis de IDE do ano anterior. Em 2000, o total de IDE elevou-se ao maximo de sempre, seis vezes
superior aos niveis registados apenas cinco anos antes (Figura 1, Painel A). A queda observada entre
2000 e 2001 eliminou, no essencial, dois ter¢os desse aumento, reduzindo os fluxos de IDE para um
nivel somente duas vezes superior ao alcancado em meados dos anos 90. Por outras paavras, a
evolucdo registada em 2001, mais do que o inicio do declinio dos fluxos de investimento
internacional, parece ter correspondido a uma correcgdo para niveis mais sustentaveis, na sequéncia de
uma possivel “bolhade investimentos’ em 1999 e 2000.

Figura 1. Razbes de mudanca no IDE
Painel A. Fluxos de entrada de IDE nos paises da OCDE
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Fonte: Base de Dados da OCDE sobre Investimento Directo Estrangeiro.
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Painel B. Fusdes e aquisi¢des internacionais a nivel mundial: ofertas e volumes
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Fonte: Dealogic.
Figura 1. Razbes de mudanca no | DE (cont.)
Painel C. indices bolsistas nos EUA
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Fonte: Thompson Financial.
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Painel D. Tota de receitas com privatizagdes nos paises da OCDE
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Fonte: Estatisticas da OCDE sobre Privatizacoes.
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... devido a uma vaga de aquisi¢des de empresas em 1999 e 2000.

Grande parte do crescimento do IDE registado em 1999 e 2000 verificou-se nas maiores
economias da OCDE, assumindo em grande medida a forma de fusfes e aquisi¢bes (F&A) resultantes
de uma vaga de operacdes de reestruturaco e reposicionamento entre empresas multinacionais a nivel
mundial. A aceleracdo do esforco de privatizacdo levada a efeito pelas autoridades também deu um
contributo, sobretudo nos paises ndo-membros da OCDE. Acresce que os dados concretos relativos a
F&A (analisados em pormenor adiante) indicam que o aumento da actividade se deveu quer ao
nimero de transaccBes quer ao preco médio pago por uma aquisicdo empresaria especifica (Figura 1,
Painel B).

A sobrevalorizagéo do mercado de valores no passado foi outro
factor-...

Excepcdo feita a hipotese improvavel de esta sobrevalorizag&o indicar apenas um crescimento do
volume médio dos alvos da aquisicao, parte do crescimento do investimento directo estrangeiro (IDE)
deve portanto atribuir-se a ateracOes da valorizacdo — isto € ao elevadissimo preco do capital nos
finais da década de 90 (Figura 1, Painel C). Isto parece ter afectado o investimento internaciona de
uma outra maneira, uma vez que aumentou a liquidez do sector empresarial ao aliviar as resticdes de
financiamento das empresas quotadas em bolsa. Outra mudanca com efeito semelhante foi o
desenvolvimento de mercados mais profundos e mais liquidos para as obrigagdes de capital e as
obrigacOes de empresas na zona euro.

... bem como o surto de privatizag6es dos servicos publicos.

Porém, seria demasiado simplista atribuir-se o boom de IDE registado no final dos anos 90 apenas
a uma sobrevalorizagdo dos pregos do capital. Aparentemente as relagdes de causa-efeito foram mais
complexas. Por exemplo, o surto de privatizagdes observado entre meados e finais da década de 90
(Figura 1, Painel D) introduziu no mercado grandes quantidades de acgdes de hovos servicos publicos,
em especial do sector das telecomunicacfes. Rapidamente quotadas a precos optimistas, estas accoes
foram objecto de transaccOes internacionais pelos investidores. Poderia parecer que 0 pequeno boom
de investimento directo estrangeiro observado nas principais economias da OCDE em 1999 e 2000 se
deveu a conjugacdo entre pregos elevados, expectativas descontroladas e a presenca de uma activa
comunidade internacional de investidores. Ao invés, o declinio registado desde entdo € influenciado
pela deflagcdo dos precos do capital, por previsdes mais tranquilas de rendibilidade empresarial parao
actual abrandamento ciclico e, em especial para os EUA, por uma perda progressiva de confianca nos
relatorios e contas das empresas.

b) Fusbes e aquisi¢oes

Os dados de F& A para o primeiro semestre de 2002...

Uma indicacéo dos fluxos de investimento directo estrangeiro (IDE) para o primeiro semestre de
2002 pode deduzir-se dos dados de fusbes e aquisi¢coes (F&A) relativos ao mesmo periodo. As F&A
constituem um indicador especiamente significativo dos fluxos de IDE entrados nos paises-membros
da OCDE, na medida em que praticamente todas as operacfes de investimento directo estrangeiro
realizadas nestes paises (pelo menos em termos de valor) assumem a forma de alteragdes a
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propriedade das empresas existentes.: No que respeita aos investimentos feitos por empresas dos
paises da OCDE em paises ndo-membros, ao longo dos ultimos dez anos uma percentagem crescente
destas transaccOes de capital assumiram a forma de participagdes em privatizagoes, tornando assim o
IDE ainda mais estreitamente associado aos fluxos de F&A. No entanto, é preciso sublinhar que os
dados de F&A utilizados neste estudo foram fornecidos pela industria, ndo cumprindo as definicbes
estatisticas da OCDE. Por conseguinte, ndo é possivel fazer comparacdes directas entre os dados de
IDE ede F&A. (Ver sintese das definicdes dos dados de F& A utilizados nesta secgdo na Caixa 2.)

... indicam que o declinio continua, embora a umritmo mais lento.

Entre Janeiro e inicios de Junho de 2002, o IDE entrado nos paises da OCDE, através de fusdes e
aquisicoes, atingiu um valor ligeiramente inferior a 200 mil milhdes de USD, contra os 636 mil
milhdes de USD entrados ao longo de todo o ano de 2001 (Quadro 2). Se considerarmos
representativos os primeiros meses de 2002, entdo isso significa que os fluxos de entrada por F&A (e,
por extensdo, os fluxos de entrada de IDE) para a totalidade do ano se situaram entre 450 e 500 mil
milhdes de USD, o que equivale a uma queda agravada de cerca de 25 porcento. Nos primeiros cinco
meses do ano, os fluxos de saida elevaram-se a 185 mil milhdes de USD (Quadro 3), o que dara para
todo 0 ano um decréscimo médio de cerca de 20 porcento. Se a realidade vier a confirmar estes
nuimeros, em 2002 os fluxos de entrada e saida de investimento directo estrangeiro (IDE) nos paises da
OCDE terdo descido para o seu nivel mais baixo desde 1997. Convém recordar, contudo, 0S riscos
inerentes a0 uso de tais extrapolacdes. No segundo semestre de 2002, os fluxos de IDE poderdo ter
sido aumentados por uma retoma geral da actividade econdmica observada na maioria dos paises da
OCDE, ou diminuidos pelos novos surtos de debilidade dos precos do capital observados no inicio do
verdo.

O decréscimo da entrada de fundos nos EUA par ece particularmente
acentuado.

A mudancga brusca da composicdo por pais registada no primeiro semestre de 2002 merece
algumas observages interessantes. Particularmente relevante € o facto de a quota parte dos fluxos de
entrada na OCDE pertencente aos EUA ter baixado de 30 porcento em 2001 para escassos 17 porcento
nos primeiros meses de 2002. De novo, se considerarmos representativos os dados referentes ao
primeiro semestre de 2002 e os extrapolarmos para todo o ano, mais de metade da quebra total
registada entre 2001 e 2002 é imputavel a diminuicdo dos fluxos entrados na economia dos EUA
através de fusdes e aguisicBes. Ao invés, aimportancia relativa das economias da Europa continental
parece ter aumentado, com a Franga e a Alemanha a receber mais de 20 porcento de todos os fluxos de
entrada resultantes de fusdes e aguisi¢cdes durante o primeiro semestre de 2002 — contra apenas 14
porcento para todo o ano de 2001. Todo um conjunto de pequenos paises da OCDE viram também
aumentadas os seus fluxos globais resultantes de fusdes e aquisi¢goes.
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Caixa 2. Dados sobre Fusdes e Aquisicoes (F& A): Fontes e Definicbes

Os dados sobre fusdes e aguisicoes utilizados neste artigo foram disponibilizados para o efeito
pela empresa de andlise de investimentos bancérios globais Dealogic, a partir da sua Base de Dados
Global de F&A. Aplicaram-se a recolha de dados as seguintes defini¢des:

Critériosdeinclusio:

1. AquisicOes, fusdes e vendas. Incluem-se todas as transaccdes, de empresas publicas e privadas.
Incluem-se operacbes de oferta publica, aquisicdo em mercado aberto, permuta de accoes,
privatizagdo, aquisicao reversiva, colocacdo de acgOes, recapitalizacdo e aguisicdo de participagoes
maioritérias.

2. Aguisicao de activos. Incluem-se as compras de activos, entre os quais divisdes e operacdes de
empresas, restaurantes, bares, hotéis, casinos e outros activos da industria do lazer; centros
comerciais; jornais e publicactes periddicas, aeroportos e portos; licengas telefonicas, de comunicacéo
movel e sem fios; direitos de distribuicdo farmacéutica e hospitais, residéncias para a terceira idade e
outras instal agbes médicas.

3. Aquisicao de participagdes. Incluem-se, sempre que possivel, todas e quaisquer compras de
participagdes superiores a 5 porcento em empresas publicas e privadas. A aquisicdo ou venda de
participacdes menores também podera ser incluida, quando se considerar que a participacao adquirida
ou vendida tem importancia estratégica.

4. Segregacao, cisdo e abertura de capital. Incluem-se as cisdes com privatizagao.

5. Recompra de accbes. A recompra de acgdes € incluida ou excluida em fungdo dos seguintes
critérios: incluem-se as ofertas publicas de aquisi¢ao e as recompras como desinvestimento, bem como
as recompras utilizadas como técnica defensiva; incluem-se igualmente outros programas de recompra
gue digam respeito a participages superiores a 10 porcento ou, em ultimo lugar, se o valor do
programafor superior a 50 milhdes de USD.

6. Empresa comum (joint venture). Incluem-se as empresas comuns com importancia estratégica.
Ficam abrangidas as transaccfes ao abrigo das quais activos ou empresas existentes sejam adquiridos
por uma empresa comum, ou fundidas na mesma. Por principio, a criagdo de novas empresas para
prosseguir interesses comuns ndo € abrangida.

Critérios de exclusdo:

1. Aliancas ou acordos. Nao se considera a inclusdo de aliangas estratégicas (ndo confundivels
com as empresas comuns); acordos de distribuicdo, contratacdo e compra de clientes, e
arrendamentos. Da mesma maneira ndo se incluem compras pelas empresas de produtos fabricados
por outras empresas.

2. Instrumentos financeiros. N&o se incluem na base de dados os seguintes instrumentos. opcoes,
direitos, certificados de opgdes, instrumentos de divida (e.g. obrigacGes subordinadas), colocagdes
privadas que ndo sejam transaccOes de capital privado e empréstimos. N&o se incluem as colocagdes
de acghes, primé&rias ou secundarias, savo se cumprirem os critérios de desinvestimento ou
privatizag&o.

3. Patentes e direitos de autor.

4. Reestruturagdes. Definem-se como exercicios de reestruturagdo as transacgoes consideradas
como fusdo entre empresas subsidiarias totalmente pertencentes a mesma empresa, ndo sendo portanto
incluidas.

© OCDE, 2003 10
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Em www.deal ogic.com pode encontrar informacdo suplementar e aceder em condicdes comerciais
as amplas bases de dados da Dedlogic.

Os padr 6es de saida de investimento pouco mudaram...

Em contrapartida, a composi¢do geogréfica dos fluxos de saida devidos a fusbes e aquisicoes
(F&A) ndo se alterou muito durante o primeiro semestre de 2002. A quota parte do total de fluxos de
saida da OCDE pertencente aos EUA cresceu cerca de dois pontos percentuais para 26 porcento e, por
conseguinte, os EUA tornaram-se exportadores liquidos de F&A, pela primeira vez em véarios anos.
Com o Reino Unido a representar 18 porcento dos fluxos de saida, os dois actores tradicionamente
mais importantes em matéria de transferéncias de propriedade de empresas multinacionais
representaram guase metade dos fluxos de saida durante o primeiro semestre do ano.

... até mesmo para paises que supostamente iriam ser afectados pela
crise da Argentina.

Por fim, uma importante observacdo suplementar diz respeito aos paises fora da zona da OCDE.
Em plena crise financeira argentina, temeu-se que os investidores directos se afastassem da América
do Sul, por efeito de “contagio do investimento directo estrangeiro”. No entanto, até agora poucos
indicios surgiram de umatal ocorréncia. O Quadro 2 mostra que, embora o0 investimento na Argentina
tenha praticamente desaparecido, a diminuicdo dos fluxos de fusbes e aquisi¢des para os vizinhos
Brasil e Chile ndo é maior do que seria de esperar, atendendo a situacdo mundia de abrandamento do
investimento. Por outro lado, alguns dos mais importantes paises anfitrides de empresas estrangeiras
no Leste Asiético parecem ter atraido pouco investimento durante o primeiro semestre do ano.

Deslocacéo sectorial dos multimédia para as empresas de servico
publico.

A distribuicdo por sector, a nivel mundial, dos fluxos internacionais de fusdes e aquisicoes (F&A)
ao longo do ultimo ano e meio requer uma andlise atenta. Por exemplo, a percentagem de F&A em
muitos dos sectores “tradicionals’ manteve-se em grande medida inalterada entre 2001 e 2002 (a
verdade é que o sector agricola e industrial praticamente ndo se alteraram, mantendo-se a 9-10 e 26
porcento, respectivamente), mas verificou-se uma deslocagdo significativa dentro do sector dos
servicos. Enquanto que, em 2001, 43 porcento das fusdes e aquisicdes a nivel mundial se centraram
nos servicos financeiros e nas empresas de informag&o e multimédia, no primeiro semestre de 2002 a
sua percentagem do total de fluxos desceu para 26 porcento (Figura 2). Em contrapartida, o sector das
empresas de servico publico e de construcdo que, em 2001, fora responsavel por uma infima
percentagem dos fluxos, subiu para quase um quarto em 2002. Esta subida parece dever-se ao facto de
as privatizagOes das empresas de servico publico ocorridas em anos recentes ainda estarem a afectar as
estatisticas. Porém, com a privatizagdo actuamente a abrandar, € provavel que isto signifique que a
presente hegemonia das empresas de servico publico nas transacgles internacionais de fuséo e
aquisicdo corresponde apenas a um fendbmeno temporario.
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Quadro 2. Fusdes e aquisi¢des inter nacionais, fluxos de entrada por pais
(milhares de milhdes de USD)
1998 1999 2000 2001 Jan.-12Jun

2002
OCDE 6174  879.6 12724 636.3 199.4
Austrdlia 12.8 29.2 19.2 17.6 5.6
Austria 4.4 0.2 2.7 10.3 0.1
Bélgica-Luxemburgo 65.4 37.9 125 18.9 16.0
Canada 18.3 31.2 139.3 50.9 14.4
Republica Checa 2.9 34 29 2.0 4.4
Dinamarca 9.6 6.5 141 15 13
Finlandia 22.7 4.9 5.0 4.3 2.7
Franca 385 29.3 50.8 275 14.8
Alemanha 20.1 63.8 293.2 60.8 25.4
Grécia 3.8 7.1 14 13 0.0
Hungria 12 11 3.9 0.6 1.0
Islandia 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Irlanda 0.7 6.9 55 6.5 0.5
Itdia 279 42.7 20.1 17.0 4.1
Japéo 19.3 22.9 19.9 17.8 3.3
Coreia 7.3 19.6 9.7 114 0.6
México 35 1.2 254 16.3 3.9
Paises Baixos 28.4 45.8 40.0 16.1 11.0
NovaZelandia 2.6 4.8 4.4 3.3 0.3
Noruega 15 6.2 10.2 5.3 0.4
Polénia 2.8 7.3 10.4 35 05
Portugal 5.4 2.9 9.8 0.8 0.7
Edovaquia 0.0 0.1 1.8 13 34
Espanha 17.0 13.0 24.9 9.7 9.6
Suécia 14.0 58.7 29.0 12.8 39
Suica 16.4 19.0 28.4 17.4 5.9
Turquia 0.3 0.1 3.6 0.7 0.1
Reino Unido 805 1476 2148 1127 30.9
EUA 189.8  265.9 2695  188.0 34.3
Outros paises seleccionados

|srael 3.6 4.8 35 4.6 0.4
Hong Kong, China 3.7 9.5 151 13.8 04
China 4.5 10.2 45.2 54 15
Singapura 0.8 5.9 2.2 6.3 04
Brasil 311 111 34.4 9.6 2.9

© OCDE, 2003 12
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Argentina 127 25.1 115 55 0.1

Chile 2.7 8.3 4.6 51 16
Fonte: Dealogic.
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Quadro 3. Fusdes e aquisi¢cdes inter nacionais, fluxos de saida por pais

OCDE
Austrdia
Austria

Bégica-Luxemburgo

Canada

Republica Checa

Dinamarca
Finlandia
Franca
Alemanha
Grécia
Hungria
Islandia
Irlanda
Itaia

Japéo
Coreia
México
Paises Baixos
Nova Zelandia
Noruega
Polénia
Portugal
Edlovaguia
Espanha
Suécia
Suica
Turguia
Reino Unido
EUA

Outros paises seleccionados:

Africado Sul
Bermudas
China

Hong Kong, China

Singapura

© OCDE, 2003

545.9
6.8
14
6.1

40.2
0.0
25

10.4

39.8

77.2
13
0.1
0.0
3.6

131
8.1
0.1
0.4

38.6
0.1
12
0.0
4.7
0.0

17.0

30.4

27.7
0.1

106.3

108.8

3.4
11.8
2.0
7.0
0.6

803.2
10.8
22
11.7
164
0.0
58
4.0
124.6
112.8
0.6
0.0
0.0
3.6
14.7
21.6
01
4.1
48.5
1.0
15
0.0
24
0.0
34.7
124
151
0.6
196.7
157.2

6.5
38.0
0.7
13.6
5.0

14

(milhares de milhdes de USD)

1115.8
7.0
3.6

191
42.0
0.0
6.6
13.0
151.6
80.6
4.0
0.4
01
4.8
19.7
22.7
16
4.6
71.1
12
79
0.0
54
0.0
60.3
22.9
41.7
0.0
372.6
151.2

4.3
104
14
48.9
14.5

2001

573.3
37.0
13
21.7
30.0
0.0
4.3
9.1
66.9
70.5
0.2
0.0
0.0
1.8
21.8
21.8
01
0.7
31.9
0.6
2.5
0.0
1.7
0.0
85
115
21.2
0.0
84.6
1234

21
164
14
49
16.2

Jan.-12Jun.
2002

185.2
55
0.9
41
4.9
0.1
0.9
3.8

24.4
26.6
0.3
0.0
0.1
0.4
31
1.9
0.0
0.8
13.2
0.0
4.4
0.0
0.9
0.0
52
3.2
0.9
0.0
325
47.1

0.85
13
0.5
19
0.9
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Fonte: Dealogic.
Figura 2. Fluxos mundiaisde F& A (por sector destinatéario)
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Painel B. Janeiro a inicios de Junho de 2002
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Fonte: Dealogic.

c) Casos concretos de fusdes e aquisicdes e de transferéncias de propriedade

Uma analise das maiores transacc¢des internacionais respeitantes a fusdes e aquisi¢des contribui
para explicar melhor as diferencas entre paises — e, sobretudo entre sectores — que emergiram em 2001
e 2002.

1) Principais transaccfes em 2001

A predominancia dos fluxos EUA-Reino Unido tornou-se menos
pronunciada em 2001...

Em 2001, as mais importantes transferéncias internacionais de propriedade tiveram
mai oritariamente origem e destino nas maiores economias mundiais, abrandando significativamente a
predominancia de fusdes e aquisi¢les internacionais entre empresas dos EUA e do Reino Unido, bem
evidente nos numeros relativos a 1999 e 2000. Quanto a distribuicdo por sector, grande parte das
maiores fusdes e aquisicOes realizadas em 2001 dizem respeito a empresas de telecomunicacoes,
institui cbes financeiras e empresas mineiras e de extrac¢go de minério.

... uma vez gque os investidores se centraram principal mente nas
empresas de telecomuni cagoes. ..
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O sector dominante foi, de longe, 0 dos servicos de telecomunicacBes. A maior transaccéo
internacional de 2001 envolveu a compra da VoiceStream Wireless Corporation, operador de rede
telefonica e de televisdo digital dos EUA, pelo operador Deutsche Telekom, da Alemanha. O negécio,
avaliado num total de 24600 milh&es de USD, realizou-se através de OPA combinada com permuta de
accOes. Por ordem de grandeza, os outros maiores negoécios fechados em 2001 no sector das
telecomuni cagdes foram os seguintes. a segregacdo do operador de tel ecomunicactes moveis do Reino
Unido mm02 a um grupo de investidores internacionais, pelo valor de 11200 milhdes de USD; a
aquisicdo pela British Telecom de uma participagcdo de 45 porcento na empresa Viag Interkom, da
Alemanha, pelo prego de 10400 milhdes de USD; o aumento para 16 porcento da participacdo total
detida pela empresa NTT DoCoMo, do Japdo, no capital da AT& T Wireless Group, dos EUA, pelo
valor de 9800 milhGes de USD; a aquisicdo da empresa australiana Cable and Wireless Optus pela
Singapore Telecommunications, pelo valor de 6500 milhdes de USD; a aquisicdo da Bell, do
Luxemburgo, pela Pirelli, de Itdlia, pelo valor de 6100 milhdes de USD; e a venda de 13,2 porcento
das accbes da empresa Orange, de Franca, a um grupo de investidores internacionais, pelo valor de
5800 milhdes de USD.

... Seguidas pelas instituicdes financeiras...

No sector financeiro, uma seguradora e um banco foram objecto de aquisic¢des internacionals por
valores da mesma ordem de grandeza. O grupo segurador AXA, de Franga, assumiu a propriedade
plena da sua subsidiaria AXA Financial, dos EUA, onde anteriormente detinha participacéo
maioritaria, adquirindo 40 porcento das ac¢cdes da empresa pelo preco de 13700 milhdes de USD. O
banco Citigroup, dos EUA, lancou uma OPA sobre o Grupo Financiero Banamex, do México, pelo
valor de 12700 milhdes de USD. Outro grande negécio com incidéncia no sector financeiro foi a
permuta de acgdes no valor de 10200 milhdes de USD que permitiu & Tyco International, das
Bermudas, controlar a empresa de servicos CIT Group, dos EUA (desenvolvendo esta Ultima
actividade no sector financeiro e no dos servigos comerciais e ao consumidor). Por fim, o grupo
bancério chinés Dao Heng, de Hong Kong, foi adquirido pela DBS Group Holdings, de Singapura,
pelo valor de 5800 milhdes de USD.

... e pelas empresas mineiras e de extraccaéo de minério.

Em 2001, a maior transaccao no sector sector mineiro e da extraccéo de minério, pelo valor de
11900 milhdes de USD, foi a fusdo entre a Billiton, do Reino Unido, e a BHP, da Austrdlia, dando
origem a0 maior grupo mundial no sector dos recursos naturais. Outro negécio importante foi a
privatizacdo da De Beers Consolidated Mines, que conduziu a agquisicdo de 60,2 porcento do capital
social da empresa pela sociedade DB Investments, do Luxemburgo. Esta empresa é conjuntamente
detida pela Anglo American, pela Central Holdings e pela Debswana Diamond Company. O produtor
canadiano de petrdleo e gas Gulf Canada Resources foi adquirido pela Conoco, dos EUA, por 4300
milhdes de USD.

Fora dos principais sectores de actividade, a maior transaccéo internacional realizada em 2001 foi
a aquisicao de acgdes no valor de 17300 milhdes de USD na empresa de restauragéo Compass Group,
do Reino Unido, pelos accionistas ja existentes.

2) 2002, até agora

No primeiro semestre de 2002, 0 sector energético ascendeu ao topo
daligta...
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O sector energético desempenhou um papel destacado nos negécios celebrados durante o
primeiro semestre de 2002. A maior transaccdo concluida foi a OPA langada pela BP, do Reino
Unido, sobre o operador energético integrado Veba Ol, da Alemanha, pelo valor de 5600 milhdes de
USD. O produtor de petréleo e gas Enterprise Oil, do Reino Unido, foi adquirido pelo grupo Royal
Dutch/Shell, dos Paises Baixos, pelo valor de 5 mil milhées de USD, e a Duke Energy Corporation,
dos EUA, comprou o operador de gas natural canadiano Westcoast Energy, por 3400 milhdes de USD.
Entre produtores e distribuidores de electricidade, a Innogy Holdings, do Reino Unido, foi adquirida
pela RWE, da Alemanha, por 4400 milhdes de USD, e o Nationa Grid Group, do Reino Unido,
adquiriu a Niagara Mohawk Holdings, dos EUA, por 3 mil milhdes de USD.

... enquanto gue os negdcios no sector das tel ecomuni cacBes quase
pararam.

A Unica grande transac¢do no sector das telecomunicacgdes concluida em 2002 foi a aquisicdo da
E-Plus Mobilfunk, da Alemanha, pela Koninklijke KPN, dos Paises Baixos, por 3400 milhdes de
USD. Dos grandes negdcios realizados noutros sectores, refiram-se, em especial, a aguisicdo da
empresa de produtos quimicos francesa Aventis CropScience, pela Bayer, da Alemanha, por 6600
milhdes de USD; a aquisicdo do produtor de tabaco aeméo Reemtsma Cigarettenfabriken pelo
Imperial Tobacco Group, do Reino Unido, por 4600 milhdes de USD; e a aquisi¢céo pela Kingfisher,
do Reino Unido, do grupo retalhista francés Castorama Dubois Investissement, por 4300 milhdes de
USD.

3) Ainda por realizar

Ha ainda vérias grandes transacgdes pendentes. ..

Diversas grandes fusdes e aquisi¢des ja anunciadas, encontram-se porém pendentes. A maior de
todas serd a compra de 84,3 porcento da especialista em desenvolvimento de produtos farmacéuticos
Genentech, dos EUA, pela empresa médica suica Roche Holding, no valor acordado de 15800 milhdes
de USD.

...muitas das quais sdo aquisic¢des adiadas de empresas de
telecomunicagoes. ..

O sector das telecomunicagBes é responsavel por algumas das maiores fusdes e aguisicdes
pendentes de realizacdo. Entre as maiores transac¢Oes anunciadas, refira-se a aguisicéo do operador de
telecomunicagBes moveis Anhui Mobile Communication, da China continental, pela chinesa China
Mobile,de Hong Kong, no valor de 10200 milhdes de USD. No ambito de uma transacgéo rel acionada
com o processo de privatizagdo, estd previsto que a empresa Sonera Oyj, da Finlandia, sgja adquirida
pelasueca Telia, pelo valor de 9 mil milhdes de USD.

... e de outras empresas de servico publico.

Além das telecomunicagdes, ha outras empresas de servico publico que ocupam um lugar de
destaque na lista de transaccfes futuras. Por exemplo, o produtor de electricidade E.ON, da Alemanha,
concordou em comprar a Power-Gen, do Reino Unido, por 7300 milhdes de USD; esta previsto que a
empresa de abastecimento de &gua American Water Works, dos EUA, sga adquirida pela RWE, da
Alemanha, por 4700 milhdes de USD; e a empresa Vivendi, de Franca, anunciou que vai pagar 3 mil
milhdes de USD pela empresa de abastecimento de agua Southern Water, do Reino Unido.
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Por fim, ha algumas operages pendentes de finalizagdo nos sectores orientados para a venda a
retalho. No ambito de uma dupla transaccéo, a P& O Princess Cruises, do Reino Unido, ira adquirir a
empresa Royal Caribbean Cruises, dos EUA, por 3 mil milhdes de USD, sendo por sua vez adquirida
pela Carnival Corporation, dos EUA, por 5500 milhdes de USD. A South African Breweries
(registada no Reino Unido) ird adquirir a cervejeira Miller Brewing Company, dos EUA, por 5600
milhdes de USD.
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