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NO ESTRANGEIRO

A QUEM PERTENCE
A INDUSTRIA ALEMA?

Fo1 o Deutsche Bundesbank, o banco central da Republica fe-
deral da Alemanha, quem, baseando-se em ampla pesquisa, tentou
dar resposta precisa a esta pergunta. Sem duvida, o problema nao
interessa apenas aos alemaes, mas também — pelo menos na Eu-
ropa — a outros povos. Em numerosos paises e sobretudo naque-
les cuja economia féz grandes progressos nos ultimos 10 anos, o
publico quer saber qual € no momento a participacao do capital es-
trangeiro nas minas, fabricas, transportes, em suma, no equipamento
tecnico da nacao.

Ninguém contesta que a cooperacao estreita com o capital es-
trangeiro foi necessaria logo apos a guerra, para reconstruir as ins-
talacoes destruidas e modernizar o equipamento em parte usado
e em parte negligenciado durante os anos da guerra. Entretanto,
o periodo de reconstrucao e modernizacao praticamente termincu
mas o capital estrangeiro permaneceu no pais.

norte-americancs, que nao vie-
ram no primeiro periodo do apos-
cuerra, quando os riscos de uma
participacao lhes pareciam de-
masiadamente grandes.

Este participou do pericdo de
expansao e de prosperidade e
reinvestiu seus lucros na econo-
mia nacional. Além disso, os lu-
cros elevados — muitas empre-

sas européias ha longos anos pa-
gam aos seus acionistas dividen-
dos de 12-15% — atrairam ca-
pitais estrangeiros, em particular
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Em diversos paises europeus e
especialmente na Alemanha oci-
dental, ja se tomaram severas
medidas para impedir o afluxo



de capital estrangeiro e evitar
que o antigo saia do pais. A me-
dida mais radical foi a deducao
de 25% dos lucros dos estran-
geiros nao residentes na Alema-
nha. Embora éste “imposto de
ccmpensacao” haja entrado em
vigor unicamente a 1.° de julho
ultimo, ha 1 ano ja vem causan-
do verdadeiro éxodo de capitais
estrangeiros, notadamente inves-
timentos sob a forma de empres-
timos governamentais ¢ obriga-
coes industriais. Esta saida em
massa — calculada em varics
bilhoes de marcos — muito con-
tribuiu para a baixa dos respec-
tives titulos. E, portanto, prova-
vel que o total dos capitais
estrangeircs investidos na Ale-
manha era ha um ano ainda mais
importante que o da época da
pesquisa do Bundesbank, que se
refere acs investimentos existen-
tes no fim de 1964.

TRES MODALIDADES DE AVALIAR
0OS INVESTIMENTOS

Sob outros aspectos ainda, a
pesquisa do Bundesbank procura
evitar tudo que possa acrescer
exageradamente as cifras dos in-
vestimentos estrangeiros. Ela se
limita acs investimentos diretos,
isto é, a participacoes duraveis do
capital estrangeiro no ativo das
sociedades e de outras firmas es-
tabelecidas no pais, eliminando
assim todas as inversoes sob a
forma de crédito a longo prazo
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e os titulos de renda fixa, embo-
ra precisamente esta ultima ca-
tegoria desempenhe importantis-
simo papel na Alemanha.

Restam praticamente as par-
ticipacoes do capital estrangeiro
nas sociedades anonimas, de res-
ponsabilidade limitada e outras
modalidades de associacao de ca-
pitais e de pessoas, visto como a
participacao dos estrangeiros em
firmas individuais nao incorpora-
das é pouco significativa.

Ha trés modos de precisar o
valor das participacoes: segundo
o capital nominal, segundo o ca-
pital - reservas e segundo o va-
lor ao preco do mercado, estima-
do conforme os precos das agoes
negociaveis na bodlsa. Segura-
mente esta ultima avaliacao esta
sujeita a grandes variacoes, mas
ela € sempre mais realista do que
o calculo aparentemente mais
exato na base do capital nominal;
na Alemanha os precos das acoes
regociadas na bolsa representam
zinda hoje, apos longa e forte
baixa, 350-4009% do capital no-

minal.

As avaliacoes do capital ame-
ricano investido no exterior, efe-
tuadas anualmente pelo Dept.°
de Comercio dos Estados Unidos,
renunciam a estimativa na base
do valor bolsista, mas compreen-
dem, além do capital nominal, as
reservas, portanto, o total de
meios proprios das sociedades e
ademais os investimentos sob a
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forma de empréstimos, em sinte-
se, aproximadamente o dobro do
capital nominal e, em muitos ca-
sos, mais. Ao contrario, a pes-
quisa do Bundesbank refere-se
unicamente ao capital nominal.

Nao obstante esta limitacao
pouco realista, as cifras finais sao
impressionantes. Em fins de
1964, o total das participagoes
estrangeiras no capital nominal
das sociedades anonimas e em ou-
tras formas de sociedades de ca-
pital montava a 10,4 bilhoes de
DM, ou seja, 2,6 bilhoces de dola-
res. Seu valor efetivo — baseado
nos precos pages a bolsa da epoca
— correspondia a cérca de 10 bi-
lhoes de dolares e se eleva hoje
a 9 bilhoes. A participacao do ca-
pital estrangeiro no capital total
dessas sociedades era de 16%,
enquanto a do capital estrangeiro
em outras firmas alemas so atin-
gia 740 milhoes de pM (185 mi-
|hées de dolares), i1sto €, menos
de 1% do capital total. Mas a
primeira categoria, na qual apro-
ximadamente 1/6 do capital per-
tence aos estrangeiros, compreen-
de a quase totalidade das gran-
des emprésas, enquanto as me-
dias e pequenas pertencem, COmo
ocorre por toda parte, quase ex-
clusivamente aos nacionais.

PARTICIPACAO DOS DIVERSOS
PAISES

A divisao do capital em capi-
tal nacional e estrangeiro tem
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certamente sua importancia para
o balanco de pagamentos, assim
como sob o aspecto fiscal. O que
mais interessa ao publico, toda-
via, é a sutdivisao do capital es-
trangeiro; em outras palavras:
de onde vem éle. Este problema
cssumiu cada vez mais carater
pelitico na Europa, sobretudo de-
pois que o govérno francés levan-
tou obstaculos a invasao do capi-
tal americano. Tcdavia, os que
observam os movimentos do
capital internacional nao 1gno-
ram que ha muito tempo 0s in-
vestimentos americanos na Fran-
ca sao relativamente fracos. Por
exemplo, na industria automobi-
listica inglésa e alema a partici-
pacdo do capital americano e
muito maior do que na francesa.

87



A principal causa da abstinén-
cla americana em relacao a Fran-
ca nao foi de ordem politica, mas
monetaria. Os americanos nao
gostam de investir nos paises de
moeda instavel e os 44 anos de
inflacao francesa (de 1914 a
1958 ) afetaram, por conseguin-
te, o afluxo de capitais america-
nos. Na Alemanha, a rapida es-
tabilizacao da nova moeda, cria-
da em 1948 sob os auspicios
americanos, tornou mais atraente
o investimento de capital estran-
geiro. A ocupacao americana tam-
bém favoreceu naturalmente a
ligacao financeira e economica
dos 2 paises.

Levando em conta éstes fato-
res, a predominancia dos inves-
timentos americanos entre os ca-
pitais estrangeiros na Alemanha
nao surpreende. Segundo o Bun-
desbank, ela representa apenas
1/3 dos 40 bilhces de dolares —
capital nominal e efetivo — em
maos dos estrangeiros.

O que mais admira € a impor-
tante participacao do capital ho-
landés, que ocupa, com 17,4%,
o 2.9 lugar entre os investimentos
estrangeiros. Segue-se pouco de-
pois a Suica, com 16% . Mas,
como o mercado de capitais na
Suica é em grande parte alimen-
tado por dinheiro de outras fon-
tes, em particular americana, é
provavel que os investimentos
originarios dos Estados Unidos

“
sejam em realidade mais eleva-
dos do que indica a estatistica do
Bundesbank, que lhes atribui so-
mente 34,1% . Uma relacao se-
melhante existe, parece, entre a
participacao inglésa (9,8% ) e a
holandesa, quase duas vezes

maior que aquela. Nos investi-
mentos déstes dois ultimos pai-
ses, o petroleo ocupa lugar de
destaque. E sobretudo o grupo
anglo-holandés da Royal Dutch-
Shell que trabalha atraves de
suas sucursais na Alemanha. Pa-
rece, entretanto, que o capital
misto déste grupo figura em
maior parte sob a rubrica “Ho-
landa”. Nos invest:mentos ame-
ricanos o petroleo também pre-
pondera. Em sintese, as instala-
coes das companhias de petrdleo
constituem 18,3% dos investi-
mentos estrangeiros totais.

Diversos pontos um pouco
obscuros se esclareceriam prova-
velmente se o Bundesbank ou
outro orgao fizesse uma pesquisa
paralela sobre os investimentos
do capital alemao em outros pai-
ses, porque frequentemente o en-
trelacamento internacional ‘- das
grandes empreésas se efetua atra-
ves da troca de acoes. Em todo
caso, pesquisas analogas as do
banco central alemao deveriam
ser empreendidas também em
outros paises para divulgar a ver-
dade e evitar falsos rumores.
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