O crescimento das fusdes e aquisicoes no Brasil e no
mundo: uma avaliaciao das tendéncias recentes'
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Resumo

Este artigo procura tragar um panorama sintético da situagdo mundial e brasileira no
tocante aos processos de fusdes e aquisi¢ées nos ultimos anos. Apresentando um conjunto
diversificado de informagdes coletadas na imprensa diaria, em publicagdes especializadas e
na rede mundial de computadores (Internet), procura-se mostrar como vem evoluindo as
transagées que implicam em mudangas de controle aciondrio nas principais empresas e
grupos econdémicos, apresentando ainda dados relativos a outros tipos de transagdo (joint
ventures, etc.).

Introduciao

O presente trabalho ¢ uma versdo modificada do Segundo Relatorio
Parcial de Pesquisa do Projeto “Democracia e poder econdmico: a legislagao
antitruste brasileira diante dos processos de concentracao e centralizagdo de
capitais a escala mundial” que se encontra, em fase de conclusdo no Centro
Brasileiro de Analise e Planejamento (CEBRAP) sob nossa coordenagao.

A primeira parte ¢ dedicada a situagdo mundial, comecando pelo
panorama global, seguida pela andlise mais detida do caso americano, pais
onde esta atividade é mais intensa e terminando com a apresentagdo de
alguns dados também para a América Latina. Pretende-se mostrar que o
mundo vive hoje uma nova “onda de fusdes”, com o crescimento sem
precedentes do processo de centralizacio de capital. E perceptivel a
predominancia de operacdes dentro do sistema bancario e em outras
empresas nao produtivas, evidenciando o cardter eminentemente financeiro
do processo, conforme discutido mais adiante. Varios segmentos que sdo
hoje objeto de mudancas decorrentes das politicas de liberalizagdo —
principalmente privatizagdo e desregulagéo de mercados — aparecem também

1 Agradecemos o apoio institucional da Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) que tem
tornado possivel esta pesquisa.

2 Pesquisador - Centro Brasileiro de Anélise e Planejamento (CEBRAP)/Professor de Economia
Industrial - PUC-SP.FEA/Doutorando - UNICAMP. Instituto de Economia (IE).
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com destaque no estudo. Por fim, sdo mostrados dados que sugerem um
crescimento moderado, mas sustentado, das fusdes e aquisigdes na América
Latina, com destaque crescente para o Brasil.

A segunda parte trata apenas das informagdes relativas ao pais. Pela
compilagdo das escassas estatisticas disponiveis, ¢ possivel afirmar que a
tendéncia no Brasil também ¢ de alta, apesar dos volumes ainda
relativamente baixos de negocios, se comparado com o0s paises centrais. As
informacdes arroladas, a seguir, mostram que o perfil setorial das transacdes
no pais guarda uma razoavel semelhanca com o que ocorre 14 fora,
destacando a importancia do setor financeiro ¢ dos segmentos liberalizados
ou em processo de liberalizacdo, como Siderurgia, no primeiro caso, e
Telecomunicagdes, no segundo. Adicionalmente, outros aspectos dos
processos de fusdes e aquisi¢des no Brasil sdo apresentados nesta ultima
secao.

Por fim, a terceira parte resume as principais conclusdes do estudo.

1 O panorama global da centralizacio de capitais

Sabidamente, o capitalismo vive hoje uma fase de ampliacdo da
concentragdo econOmica sem precedentes. Para além dos processos de
concentragdo derivados das diversas situagdes especificas dos mercados,
uma tendéncia de carater geral, inespecifica do ponto de vista setorial,
mostra-se muito clara: a concentragcdo que decorre de processos financeiros,
isto €, as fusdes e aquisi¢des.

A literatura recente ¢ quase unanime em reconhecer que a
conseqiiéncia mais importante e abrangente do processo de globalizagdo
econdmica, no ambito da economia industrial, ¢ a passagem de um ambiente
econdmico dominado por oligopolios nacionais para um mercado muito mais
integrado e comandado por oligopdlios mundiais.> Em boa medida, esta
passagem se deu por um processo de ampliagdo do investimento direto
externo (IDE) dos paises centrais a partir dos anos 80, que esteve ligado,
essencialmente, a estratégias de aquisi¢do e fusdo de firmas no plano

<,

3 A principal referéncia para este assunto é Chesnais (1994:73)), que conclui que... “a
caracteristica da fase dita de mundializagdo ¢ a extensdo de estruturas de oferta muito concentradas na
maior parte das industrias com uma forte intensidade de P&D [pesquisa e desenvolvimento] ou de alta
tecnologia assim como em varios setores de produgdo em larga escala”.
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internacional, bem como dos investimentos internacionais cruzados
(Chesnais, 1994:70). O objetivo deste texto ¢ justamente apresentar alguns
dos dados até¢ aqui coletados com o objetivo de aquilatar este movimento,
bem como descrever algumas de suas caracteristicas mais salientes.

Antes, cabe frisar que ndo existe uma metodologia consolidada para
o tratamento da questdo.* Em razdo da inexisténcia de estatisticas oficiais
sobre o assunto, as analises sobre o tema sdo sempre baseadas em
levantamentos extra-oficiais realizados por empresas de consultoria,
instituicdes financeiras e outras entidades privadas voltadas ao segmento de
business services. De carater ndo académico, estes levantamentos nem
sempre explicitam a metodologia utilizada e, ndo raro, uma mesma fonte
apresenta dados que ndo sdo totalmente consistentes entre si, para ndo falar
da total incomparabilidade das informacdes de fontes diferentes. Por outro
lado, dificuldades inerentes ao objeto de estudo acarretam em imprecisdes
incontornaveis. Em particular, a ndo obrigatoriedade — exceto para os
maiores negocios — de notificacdo das operagdes que implicam em mudanca
de controle do capital, a diversidade das legislagdes sobre o tema nos
diversos paises € a maior ou menor propensao da comunidade de negécios de
tornar publico suas atividades, conforme os paises e setores, impedem uma
sistematizagdo de indicadores precisos sobre fusdes e aquisigoes.

Resumindo, existe um nivel basico de agregacdo que inclui apenas as
F&A, isto é, genuinas mudancas de controle de capitais privados que
implicam maior centralizacdo de capitais. Sobre este, poderdo aparecer, em
cada tabela ou levantamento de dados, outros tipos de operacdes, em geral
mais numerosas, que abarcam, joint ventures, privatizagdes, etc.

1.1 Operacgoes globais

Apesar destes problemas, os analistas concordam que, no plano
mundial, a Securities Data Company (SDC) representa a melhor fonte de
dados sobre todos estes tipos de operagdes. Por isso, este levantamento

4 A discussdo tedrica sobre os conceitos de centralizacdo de capital, isto ¢, sobre fusdes e
aquisigdes, foi extensamente elaborada em relatérios anteriores da atual linha de pesquisa, por exemplo,
CEBRAP (1992). Uma versao revisada de parte destes resultados foi apresentada no I Encontro Nacional
de Economia Politica e Classica (Comin, 1996a). Uma discussdo sintética foi realizada em Comin et al.
(1994); contribuimos para esta discussdo, de um ponto de vista tedrico mais amplo, em Portugal et al.
(1994). O texto classico sobre o assunto é o de Chevalier (1979).
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principia pela apresentacio dos dados publicados por esta fonte.” Em
seguida, os dados da UNCTAD, menos abrangentes porém com uma
perspectiva temporal mais ampla, sdo também apresentados e discutidos.

Inicialmente, a Tabela 1 traz um panorama geral dos processos de
F&A, ai incluidas as tomadas de controle minoritario, em ambito mundial.
Impressiona, desde logo, o volume absoluto do capital que foi transacionado:
em quase 22 mil operagdes, US$871 bilhdes mudaram de maos no ano de
1995. A ordem de grandeza do impacto destas mudangas de propriedade
sobre a estrutura global do capital pode ser ilustrada pelo fato de que este
movimento financeiro representa cerca de 27% do total do patrimdnio
liquido das 500 maiores corporagdes mundiais, que foi da ordem de US$3,2
trilhdes em 1994.°

Chama a atengdo também, na Tabela 1, o fato de que uma parcela
consideravel dos negocios esteve concentrada apenas nos 10 maiores
“setores”. Embora a agregacdo setorial seja duvidosa, misturando complexos
industriais inteiros com agregados heterogéneos de atividades de prestagdo
de servicos, a concentracdo das operagdes em um numero restrito de
segmentos econdmicos ¢ clara: as mudangas no controle de capital nestes 10
setores, na ordem de quase 7.500 casos, representaram mais de um ter¢o do
total; o volume de negécios, da ordem de US$516 bilhdes, foi responsavel
por quase 60% de toda a movimentacdo de F&A em ambito global.

Em terceiro lugar, ¢ notavel também uma presenca muito forte da
centralizagdo de capitais no “setor” financeiro e em areas correlatas. Um
subtotal destas areas, que incluiriam tanto o setor financeiro propriamente
dito (bancos e seguradoras) quanto servicos de apoio as atividades
empresariais de um modo geral (corretoras e Business Services),” indica o
seguinte: as 4.737 operagdes nestes setores ndo-produtivos representaram
mais de um quinto do total, tendo movimentado quase US$270 bilhdes,
quase um ter¢o de toda a movimentacdo de capital. Somente os bancos,
primeiro setor no ranking, foram responsaveis por um movimento de capital

5 A maneira mais facil de obtengdo das cifras e analises realizadas por esta fonte € seu site na
Internet http://www.secdata.com, que foi acessado para esta pesquisa, pela ultima vez, em 23/02/97.

6 Fortune, 18 abr. 1994, p.166. Estes dados também podem ser encontrados em
http://www.pathfinder.com/@@Dj1uUdEHpwIAQHND/fortune/magazine/1995/950807/global500/global
500home.html.

7 Nao ficou claro, pelos dados disponiveis, quais sdo as fronteiras precisas deste segmento. Ele
inclui empresas de consultoria, auditoria, contabilidade e outras que tém como clientes principais as
grandes corporagdes, produtivas e financeiras. Sdo eles proprios agentes fundamentais na articulagdo dos
processos de F&A aqui estudados.
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da ordem de quase US$155 bilhdes, 17,8% do total em 1.154 operagdes de
F&A. Em outras palavras, o processo de centralizagdo de capital deve ser
visto como mais do que o somatodrio de processos individuais, setorialmente
circunscritos. Ao contrario, deve ser entendido como um processo geral, que
tem na centralizagdo financeira dos agentes ndo produtivos seu principal
impulso. E a estrutura, como um todo, do capital que estd em mutagio, a
comegcar do topo da hierarquia, isto €, a fragdo financeira, desde sempre uma
das mais concentradas. Em razdo das conhecidas imbricagbes dentro desta
estrutura de propriedade,® que tém no capital financeiro seu epicentro, o
processo geral supera a soma de seus componentes setoriais para configurar
um movimento de centralizagdo de capitais que ndo pode ser captado nesta
agregacdo setorial. A guisa de exemplo, fusdes como a dos gigantes
bancarios Chase ¢ Chemical, em virtude da forte presenca de ambos como
acionistas de grande numero de outras corporagdes, configuram uma
centralizagdo do poder no interior da estrutura de propriedade que nio pode
ser mensurada apenas pelos dados apresentados, sem uma referéncia mais
detalhada das referidas embricacdes da estrutura de capital.

Tabela 1
Fusdes e aquisi¢des por setor, em nimero de operagdes e milhdes de ddlares, 1995
Valor das transagoes Numero de operagdes
Setor de atividade da empresa comprada  US$ milhdes % s/ o total % s/ o total
Bancos comerciais, holdings bancarias 154.866,1 17,8 1.154 53
Emissoras de radio e televisdo 61.486,5 7,1 553 2,5
Distribuidoras de gas, agua e eletricidade 54.264,0 6,2 305 1,4
“Business Services” 49.102,9 5,6 1.816 8.4
Farmacéutica 37.207,6 43 311 1,4
Telecomunicagdes 35.097,2 4,0 442 2,0
Seguradoras 33.474,2 3,8 579 2,7
Papel e Celulose 30.627,0 3,5 293 1,4
Corretoras de titulos mobiliarios,
commodities e investimentos 30.625,5 3,5 1.188 5,5
Alimentos e bebidas 28.811,6 3,3 849 3,9
Subtotal dos 10 maiores setores 515.562,6 59,1 7.490 34,5
Total 871.079,5 100,0 21.698 100,0

Obs.: Operagdes anunciadas em todo o mundo, incluindo tomada de posi¢des minoritarias
Fonte: Securities Data Company.

A Tabela 1 revela ainda a importancia do processo de F&A em
alguns setores de servigos que se encontram, no momento, em forte processo
de reestruturacdo do capital, por forca de processos de privatizagdo e/ou de

8 O tema foi objeto de inumeros estudos, a comegar do classico estudo de Hilferding (1985),
passando por Chevalier (1979) e Grou (1983). Ver também, Mintz & Schwartz (1986); Bellon (1979);
Braga (1991) e Kotz (1978).
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desregulagdo por parte de quase todos os estados nacionais. No ambito
estritamente privado, destaca-se o setor de Radio e TV, 2° lugar no ranking,
afetado duplamente pela renovacao tecnoldgica e por mudangas regulatérias
que apontam para uma convergéncia das estruturas de oferta e dos padrdes
de consumo no ambito mais geral das telecomunicacdes. Estas, em boa
medida ainda sob propriedade estatal na maior parte dos paises, aparecem
também no ranking (62 lugar). A movimenta¢do no complexo formado por
estes dois setores alcanga quase US$100 bilhdes em pouco menos de 1.000
transacdes. Também sob impacto da privatizacdo e desregulagcdo, aparecem
os servigos de distribuicdo de gas, agua e eletricidade, os servigos publicos
por exceléncia, que representaram mais de 500 operacdes, tendo
movimentado mais de US$60 bilhdes. Embora sem dados sistematicos, é
possivel afirmar que o processo de F&A derivado da crescente desregulacao
em ambito global ¢ sem precedentes.

Por fim, cabe mengdo aos setores propriamente industriais que
aparecem no ranking: pela ordem, Farmacéutica, Papel e Celulose ¢
Alimentos e Bebidas. Juntos movimentaram quase US$100 bilhdes em mais
de 1.400 transacdes.

A Tabela 2 reforga a percep¢do de uma concentragdo geral e setorial
acima discutida. Ao apresentar o ranking das dez maiores transag¢des de F&A
no ano de 1995, ela acrescenta uma outra dimensdo ao processo em tela: o
agigantamento das operagdes individuais de fusdo entre grandes corporagdes
de atuacdo global. Nos ultimos anos, multiplicaram-se os anuncios de
operagdes recorde de fusdo de empresas, tanto em ambito setorial quanto
geral, nacional e mundial.” O impacto destas megafusdes pode ser estimado
pelo fato de as dez maiores operagdes terem movimentado US$150 bilhdes,
representando 17,3% sobre o total global de transa¢des (US$871 bilhdes).

Tabela 2
Ranking das dez maiores compras de a¢des, em milhdes de dolares, 1995

9 Segundo informagdes da SDC (Ver endereco eletronico mencionado anteriormente), houve 81
operagdes de F&A nos Estados Unidos superiores a 1 bilhdo de ddlares em 1995, totalizando uma
movimentagdo de US$260 bilhdes, quase quatro vezes a cifra de 1994, que foi de US$69 bilhdes. Dados
ainda preliminares para 1996 e restritos ao mercado americano (http://www. secdata.com/jan2a.html, p. 1)
indicam que o niimero destas operagdes superou a centena, tendo movimentado US$385 bilhdes, cerca de
60% do total das F&A naquele ano.
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Comprada Compradora Valor da transagio

(US$ milhdes)
Bank of Tokyo Ltd Mitsubishi Bank Ltd 33.788
Electronic Data Systems Corp Acionistas 21.097
Capital Cities/ABC Inc Walt Disney Co 18.837
Lloyds Bank PLC TSB Group PLC 15.316
Wellcome PLC Glaxo Holdings PLC 14.285
First Interstate Bancorp, CA Wells Fargo & Co 10.965
First Interstate Bancorp, CA First Bank System Inc 10.051
Chase Manhattan Corp Chemical Banking Corp 9.866
US West-US West Media Group Acionistas 9.310
Marion Merrell Dow Inc Hoechst AG 7.121
Total das 10 maiores 150.634

Obs.: Inclui tomada de posi¢des minoritarias
Fonte: Securities Data Company

Desde logo, chama a atencdao na Tabela 2 a presenca dominante de
instituicdes financeiras nos processos de megafusdo. As maiores fusdes de
bancos de todos os tempos ocorreram em 1995 nos trés principais centros
financeiros do mundo: Estados Unidos (Bancorp/WF/First e a ruidosa fusio
Chase/Chemical), Inglaterra (Lloyds/TSB) e Japao (Tokyo/ Mitsubishi).

Outra megafusdo que teve bastante repercussdo foi aquela
envolvendo o conglomerado Capital Cities/ABC e a Disney, formando o
maior grupo de entretenimento e produgdo/difusdo audiovisual do planeta. O
valor da transacdo, de quase US$19 bilhdes, ndo possui nenhum precedente e
representa a segunda maior operagdo de fusdo em toda a historia americana.

Por fim, cabe destaque ao setor quimico e farmacéutico, que vem
sendo objeto de grandes operacdes de F&A. A megafusdo entre Wellcome e
Glaxo, formando a maior empresa européia do ramo, em um negocio de
US$14bilhdes, foi emblematica desta nova era de centralizagdo de capital
por que passa o complexo quimico em escala mundial. A fusdo apenas
parcial de operacdes entre a americana Dow e a alemd Hoechst também
aparece no ranking das dez maiores operacdes F&A.

Outra importante fonte de dados sobre movimento de F&A em
termos mundiais ¢ a UNCTAD.!® Convém esclarecer que o 6rgdo na verdade
realiza uma sistematizacdo, segundo seus critérios, de informagdes

10 United Nations Comission on Trade and Development, cujo atual presidente, o Sr. Rubens
Rictpero, merece um agradecimento especial pela gentileza de ter enviado, prontamente, para este
trabalho o Relatério Anual da entidade, o World Investment Report 1996, doravante referido apenas como
WIR, de onde os seguintes dados foram extraidos.
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compiladas pela KPMG, empresa de consultoria e auditoria especializada em
financas ¢ F&A. Neste sentido, os dados internacionais agora apresentados,
malgrado seu carater oficial, padecem dos problemas metodoldgicos tipicos
do estudo das F&A e que foram discutidos acima. Ademais, estas cifras ndo
sdo comparaveis as da SDC.

Sobre o pano de fundo da aceleragdo do IDE, no Brasil e no mundo,
o WIR mostra que as F&A em ambito internacional também observam uma
forte aceleragdo desde meados da década de 80. Os dados da Tabela 3
mostram que as F&A internacionais, isto ¢, envolvendo empresas de paises
diferentes, tiveram um comportamento instavel ao longo do periodo,
alternando uma fase de crescimento em fins dos anos 80, uma diminui¢ao no
comeco dos 90 e nova retomada a partir de 1994. Para o periodo inteiro,
cresceram de US$112,5 bilhdes em 1988 para US$134,6 bilhdes em 1995.
Neste ano, eles representaram 43% de todo o IDE.

Para os paises em desenvolvimento, observa-se uma tendéncia de
pronunciada alta desde 1992, sendo que 1994 representou o ano de pico, com
F&A superiores a US$14 bilhdes. No caso da América do Sul e do Brasil, o
comportamento € mais instavel, mas revela uma tendéncia de alta desde
1993, com exce¢do do ano de 1994. Como percentagem do total, as F&A
internacionais de empresas brasileiras atingiram 1,3% em 1993 e 1% em
1995. Como percentagem da América do Sul, consolida-se a posi¢cdo do
Brasil como principal pélo de atragdo de F&A, com quase 40% do total da
regido em 1995.

Por fim, a fonte permite ainda uma apreciacdo da distribuicdo
setorial deste movimento de F&A. A Tabela 4 mostra que o setor industrial é
em geral predominante, representando nunca menos de 40% do movimento
geral. Foram destacados os trés segmentos industriais com maiores
participagdes no periodo, em que se sobressai o setor de Alimentos, Bebida e
Fumo, em geral superior a 10% do total. Outro destaque importante ¢ o
segmento de Bancos e Financeiras, que chegou a representar mais de 16%
em 1992.

Tabela 3
Fusdes e aquisi¢des internacionais, em milhdes de dolares e percentagens, 1988/95
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US$ milhdes 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Mundo 112.544 123.042 115.371 49.730 75.382 67.281 108.732 134.629
Paises Desenv.  110.009 120.826 107.033 46.281 61.432 54.603 95.905 120.755
Europa Ocid. 30.145 50.518 48.387 24.921 44.368 27.733 41.021 49.779
Amér. do Norte ~ 73.221 67.243 53.130 19.679 13.895 23.556 51.670 58.074
Paises em des.. 2.301 1.956 7.631 1.084 7.615 11.660 14.077 12.752
Amér. do Sul 773 13 5.731 500 4.643 2.661 1.340 3.582
Brasil 175 n.d. 56 67 392 899 8 1.385
% s/ total 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Mundo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Paises Des.. 97,7 98,2 92,8 93,1 81,5 81,2 88,2 89,7
Europa Ocid. 26,8 41,1 41,9 50,1 58,9 41,2 37,7 37,0
Amér. do Norte 65,1 54,7 46,1 39,6 18,4 35,0 475 43,1
Paises em des.. 2,0 1,6 6,6 2,2 10,1 17,3 12,9 9,5
Amér. do Sul 0,7 0,0 5,0 1,0 6,2 4,0 1,2 2,7
Brasil 0,2 n.d. 0,0 0,1 0,5 1,3 0,0 1,0
% Brasil/ 22,6 n.d. 1,0 13,4 8,4 33,8 0,6 38,7
Amér. do Sul
Fonte: World Investment Report 1996, UNCTAD/ONU, Tabela Anexa 7, p.275-8, baseado em dados fornecidos
pela KPMG
Tabela 4

Fusdes e aquisi¢des internacionais por setor, em percentagens, 1988/95

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Setor Primario 6,6 72 6,0 10,2 4,2 7,7 7,1 9,0

Setor Secundario 46,9 50,2 43,1 48,2 51,0 47,6 54,1 40,6
Alim., Bebida e Fumo 17,6 9,1 8,6 6,8 17,5 9,6 10,5 9,8
Quimico e Farmacéutico 3,0 10,4 11,3 11,2 7,5 16,9 16,7 12,7
Fabricagdo de Veiculos 1,5 3,9 2,1 3,4 4.4 1,1 2,8 1,7
Eletroeletronicos 6,0 9,7 8,3 10,9 10,3 6,2 58 4,6

Setor Terciario 46,5 42,6 50,9 41,6 44,8 44,7 38,8 50,4
Bancos e Financeiras 3.4 6,0 5,0 6,1 16,2 8,4 5.4 12,9
Serv. de Utilidade Publ. 03 0,5 72 0,6 0,3 03 0,4 24

Fonte: World Investment Report 1996, UNCTAD/ONU, Tabela Anexa 9, p.283, baseado em dados

fornecidos pela KPMG.

1.2 Panorama americano

Mesmo ndo dispondo de informacgdes sistematicas, além daquelas
acima apresentadas, ¢ possivel afirmar que a economia global vive hoje um
processo de centralizagdo de capital sem precedentes em toda a histéria.
Dados para a economia americana, de longe o maior “mercado” para F&A,
indicam esta aceleragdo com maior clareza. A Tabela 5 apresenta as cifras
relativas aos processos de fusdo e aquisicdo de empresas em sentido estrito,
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isto €, que envolvem necessariamente a mudanga de controle acionario, e se
restringem aquelas operagdes que t€ém como objeto empresas americanas.

Os dados apontam, sem sombra de divida, para uma ampliagcao dos
processos de centralizacdo de capital nos Estados Unidos desde 1993. Em
base anual, as operagdes crescem continuamente, passando de 2.765 em 1993
para 3.478 em 1995. O volume financeiro envolvido salta de menos de
US$280 bilhdes para quase 520 bilhdes em 1995 e 660 bilhdes em 1996,
acumulando uma alta de quase 140%.

Na desagregacdo trimestral, € perceptivel uma elevacao quase
constante nestes indicadores. De uma média inferior a 700 operagdes nos
primeiros trimestres de 1993, o movimento sobe para algo proximo de 900
operagdes no final de 1995 e inicio de 1996. Em termos de valor
transacionado, a elevagdo ¢ ainda mais pronunciada: passa de menos de
US$60 bilhdes para uma média de US$180 bilhdes nos trés ultimos
trimestres considerados, ap6s um pico de US$208 bilhdes no 3° trimestre de
1995, quase alcangado no ultimo trimestre de 1996 (202 bilhdes).

Tabela 5
Operagdes de fusdo e aquisicdo de empresas Americanas, em nimero de operagdes ¢
bilhdes de dolares, 1993/96

Numero anunciado de operacdes

Trimestres Total crescimento
1 11 1T v no ano % anual
1993 614 682 723 746 2.765 -
1994 703 863 857 840 3.263 18,0
1995 840 859 848 931 3.478 6,6
1996* 881 n.d. n.d. n.d. n.d.
Valor anunciado das operagdes (US$ bi)
Trimestres Total crescimento
1 11 111 v no ano % anual
1993 36,1 58,6 93,6 89,2 271,5 -
1994 59,4 84,2 118,1 115,1 376,8 35,8
1995 83,2 134,0 208,0 n.d. 519,1 37,8
1996* n.d. 180,0 157,0 202,0 659,0 27,0

Obs.: Operagdes que tém apenas empresas americanas como objeto de compra ou fusdo
* Dados preliminares

n.d. ndo disponivel

Fonte: Securities Data Company

O crescimento mais do que proporcional dos valores com relagdo ao
numero de transacgdes deve estar refletindo o peso crescente das megafusdes
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ja mencionadas. Deste modo, o valor médio de cada transagdo, que foi de
US$100 milhdes em 1993, passa para quase US$150 milhdes em 1995,

Os dados de 1996 sdo os maiores de todos tempos, tendo superado o
recorde anterior, que foi justamente o de 1995 (ainda com base nos
levantamentos feitos pela SDC). Pode-se concluir, portanto que no pais
central da economia mundial, mercado-chave para o processo de
reestruturacdo empresarial como um todo, observa-se uma aceleragdo sem
precedentes nos processos de F&A. Pode-se também concluir, por enquanto,
que o processo esta crescentemente permeado por megafusoes envolvendo as
corporagdes que pertencem ao topo da hierarquia empresarial. Dentro deste
processo, cabe destaque cabe a crescente centralizacdo de capital operada no
setor financeiro.

Indo um pouco além, pode-se falar de uma nova onda de
centralizagdo financeira. Como ja havia notado Aglietta (1979:200, graf. 11)
em seu classico estudo sobre a economia americana, os processos de fusdo
de empresas foram extremamente concentrados em periodos relativamente
curtos da historia, conformando “ondas de fusdes”. A primeira destas se da
na virada do século, a segunda em torno do ano de 1929 ¢ a terceira ao final
dos anos 60. O periodo que se estende da segunda metade dos anos 80 até o
presente momento poderia, nestes termos, configurar uma quarta onda, que, a
exemplo das anteriores, implica um salto de patamar, isto ¢, uma elevagao
sem precedentes das cifras relativas a F&A, tanto em termos de niimero de
operagdes quanto de volume de negdcios.'!

Outros autores, com informag¢des mais recentes, confirmam a idéia
do carater concentrado no tempo destas ondas de fusdes. Partindo de fontes
diferentes, os dados de Ravenscraft & Scherer (1987) e de Adams & Brock
(1989:12-3) apontam com precisdo estes momentos do tempo. Para o
segundo par de autores, a onda da virada do século teria tido um patamar de
cerca de 1.200 operacdes de fusdes, subindo para mais de 1.500 no crash de
1929, quase 3.000 no final dos anos 60 e teria superado as 4.000 operacdes
na segunda metade dos 80. Trabalhando com valores das operacdes (bilhoes
de dolares de 1972), Ravenscraft & Scherer (1987:21) calculam o patamar
anual da primeira onda em torno de 13-14 bilhdes; a dos anos 30 em mais de

11 Para uma interpretagdo diferente desta questdo, ver Triches (1996:15-7). Para maiores
detalhes, ver Comin (1996a:19).
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5 bilhdes; a dos 60 em mais de 15 bilhdes; ¢ ainda no comeco dos 80 em
mais de 25 bilhoes.

O contexto em que se da a onda de centralizagdo — a crescente
instabilidade monetaria ¢ financeira global, que tem inicio apos a quebra do
Sistema de Bretton Woods e intensificada nos anos 80 e 90 — bem como
sua natureza — a lideranca da centraliza¢do propriamente financeira — parece
confirmar o enfoque financeiro utilizado por Aglietta para explicar os
processos de F&A, aqui plenamente esposado. '

1.3 Panorama recente na América Latina

A guisa de transigdo para a segunda se¢io, que discutira o panorama
brasileiro, convém examinar alguns dados relativos & América Latina. A
Tabela 6 apresenta o numero de operacdes e os valores transacionados em
processos de F&A (incluindo privatizagdes e compra de participagdes
minoritarias) no continente, destacando a evolugao em 1994 ¢ 1995 também
para os paises onde esta atividade ¢ mais intensa.

E perceptivel também uma elevagdo das atividades de F&A na
América Latina, que atingiram nestes dois anos seus niveis mais altos,
superando o pico anterior, que havia ocorrido em 1992. Passando de 343
para 448 operagdes, 0 movimento de capitais atingiu em 1995 quase US$15
bilhdes, um crescimento de 24% sobre o ano anterior. Cerca de 85/90% de
todos os negocios, em termos de valor, foram realizados em apenas 5 paises:
Brasil, Peru, Argentina, Chile e México, ndo casualmente algumas das
maiores economias da regido. Cabe destaque a lideranga assumida pelo
Brasil em 1995, cujas 99 operagdes resultaram em uma participacao, sobre o
volume total de negdcios, da ordem de 28%. Outro destaque é a participagado
do Peru, primeiro do ranking em 1994 e segundo em 1995. Os US$7 bilhdes

12 Sobre este assunto, ver os resultados do Seminario “Os Desafios a Reorganizagido do Sistema
Monetario Internacional” promovido pelo CEBRAP em conjunto com a Fundagdo Alexandre Gusmao
(FUNAG) do Ministério das Relagdes Exteriores do Brasil, publicados em Economia e Sociedade, n.4,
jun. 1995. Ver, em particular, o artigo de Luciano G. Coutinho (p. 22) sobre as relagdes entre
instabilidade e centralizagdo financeiras.

13 Sua concepgao pode ser assim resumida: “Ainda que o eixo da centraliza¢do de capital seja a
propriedade das condigdes de produgdo, ndo ¢ de surpreender que aquela ndo possa ser explicada
mediante consideragdes técnicas e comerciais. Estas ultimas sdo pontos de apoio da centralizagdo, mas,
em nenhum sentido, suas causas. Tampouco pode surpreender que a centralizagdo de capital tenha lugar
sobretudo em periodos de crises financeiras, quando as perturbagdes da circulagdo financeira, produzidas
pela especulagdo, favorecem importantes redistribui¢des dos fundos monetarios” (Aglietta, 1979:198).
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movimentados pelo pais nos dois anos o colocam como o mercado mais
dindmico para F&A na regido, em boa medida em funcdo do forte processo
de privatizacao que ali se observa.

Tabela 6
Fusdes e aquisi¢des na América Latina e principais paises, numero de operacdes e
milhdes de dolares, 1994/95

1995 1994

Valor % no namero de Valor % no numero de

(US$milhdes) total operagdes  (US$milhdes) total operagoes
Brasil 4.184 28,1 99 1.045 8,7 58
Peru 3.191 21,4 46 3.839 32,0 35
Argentina 2.528 17,0 75 1.812 15,1 51
Chile 1.433 9,6 37 1.126 9,4 42
México 1.194 8,0 79 2.698 22,5 69
Total 14.879 100,0 448 12.005 100,0 343

Obs.: Inclui parte das privatiza¢des e participagdes minoritarias
Fonte: Securities Data Company

Para a regido como um todo, as privatizagdes tiveram um forte
impacto. Envolvendo cerca de 70-75 operagdes, o valor destas aquisi¢des
aproximou-se dos US$5 bilhdes em cada um dos anos considerados. Em
segundo lugar aparece o setor financeiro, cujas 61 transacdes em 1995
representaram uma movimentacdo de US$3,5 bilhdes (dados da SDC).

Em resumo, o quadro latino-americano, guardadas as propor¢des de
suas reduzidas dimensdes com relacdo ao cOmputo global, ndo ¢
essencialmente diferente do que vem ocorrendo no resto do mundo. A
tendéncia geral ¢ de alta, liderada pelos setores em processo de liberalizagdo
e pelas instituigdes financeiras (a0 menos no caso do Brasil e da Argentina).
Peso maior cabe aqui @ movimentag@o de negocios propiciada pelas politicas
de privatizagdo, que ndo encontram paralelo em outras regides, excegdo feita
aos paises ex-comunistas do leste europeu.

1.4 O movimento recente de F&A no Brasil

As dificuldades metodologicas apontadas na segdo anterior
reaparecem com redobrada intensidade quando a andlise se volta ao contexto
brasileiro. Além das limitagdes inerentes a este tipo de estudo, ja
mencionadas, ha que se acrescentar dois problemas. De um lado, ndo existe
uma fonte consolidada e tida como referéncia basica, como no caso da SDC.
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Ainda que a Price Waterhouse, uma das empresas de consultoria ao
corporate finance com atuagdo mais destacada no mercado brasileiro,'* se
afigure como a melhor fonte, optou-se por analisar todas as fontes
disponiveis sobre F&A no Brasil. Cabe frisar que as diferencas
metodologicas na coleta de dados de cada fonte (nem sempre explicitadas)
tornam as diversas cifras ndo diretamente comparaveis entre si.

Um segundo problema diz respeito ao baixissimo nivel de
disclousure das atividades empresariais no Brasil. A ndo divulgagdo de
informagdes contabeis e financeiras por parte das grandes empresas atuantes
no pais, facilitada pela permissividade da legislagdo em vigor (em uma
comparagdo com outros paises), torna este tipo de estudo bastante dificil. A
principal lacuna diz respeito ao desconhecimento dos valores envolvidos nos
processos de F&A. Muitos deles s6 vém a publico pela impossibilidade de se
manter segredo sobre grandes operacdes; os detalhes financeiros dos
negocios, no entanto, permanecem fora do conhecimento do publico, mesmo
apos muitos anos de efetivacdo das operagdes. Estima-se também que muitas
operagdes importantes, mas cujos volumes financeiros ndo sdo vultosos a
ponto de gerar uma notificagdo compulsoria as autoridades antitruste, ndo
sd0 nem mesmo noticiadas nos oOrgaos de imprensa, apesar do notdrio
esfor¢o de alguns deles em cobrir este tipo de evento.

Em resumo, é forcoso reconhecer que o quadro que se vai esbogar
em seguida ¢ muito menos preciso e confiavel do aquele mostrado para o
contexto mundial e para o americano.'> A Tabela 7 apresenta a evolugdo de
um conjunto de operacgdes relacionadas ao tema das F&A nos Gltimos dez
anos.

E possivel observar que o total de transa¢des evolui positivamente
entre 1986 e 1989, quando atinge a marca de 250 operagdes. Apds um
refluxo em 1990 e 1991, novamente o patamar de 250/260 transagdes ¢
alcancado ap6s 1992. Deste ponto de vista, pode-se falar de uma
estabilizacdo no ntimero de F&A entre este ano e 1994. A partir de 1995
observa-se uma clara tendéncia de alta que faz com que 1996, com mais de
380 operagdes, se constitua no ano de maior intensidade em todo o periodo.

14 Agradecemos a Sueli Nishi e Rogério Ferreira que, gentilmente, forneceram boa parte das
informacgdes da Price Waterhouse, aqui utilizadas.

15 Cabe acrescentar ainda que existe muito pouco esfor¢o académico na area, sobretudo se
comparado ao que ocorre na Franga e nos Estados Unidos. O unico estudo conhecido sobre os processos
de F&A no Brasil ¢ o de Velasco e Cruz (1981) e, mais recentemente, o de Triches (1996).
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A desagregacdo dos tipos de operac@o permite perceber que aquelas
que representam mais diretamente a mudanca de controle empresarial — a
saber, aquisi¢cdes totais, fusdes e incorporacdes — parecem ter firmado sua
importancia. O subtotal destas operagdes relativas & em tomada de controle
(coluna 3) cresce firmemente desde 1995, atingindo quase 60% do total em
1996.

Tabela 7
Numero de fusdes, aquisi¢des e joint ventures, Brasil, 1986/96
Aquisicdo  Fusdoe subtotal Aquis.  Joint  Aquisi¢do de Total de tomadas de

total do  Incorporagio  +Fus, +Incorp. venture participagdo transagdes  controle sobre o
controle minoritaria total

[1] [2] Bl=[1]+[2] [4] [5] [6] =[3]+[4]+[5] [7]=[3]/[6]*100
1985 25 1 26 4 6 36 72,2
1986 68 15 83 10 45 138 60,1
1987 52 8 60 25 59 144 41,7
1988 93 20 113 47 87 247 45,7
1989 97 17 114 53 83 250 45,6
1990 77 7 84 51 50 185 45,4
1991 79 15 94 38 43 175 53,7
1992 69 32 101 75 75 251 40,2
1993 65 22 87 69 104 260 33,5
1994 66 29 95 69 95 259 36,7
1995 132 31 163 97 65 325 50,2
1996 189 30 219 112 53 384 57,0

Fonte: Price Waterhouse.

Outra informacdo contida nos relatdrios da Price Waterhouse que
merece destaque ¢ sobre a participacao do capital estrangeiro no volume de
transagdes que implicam tomada de controle. Em torno de um terco até o
Plano Real, esta participacdo cresce para 40% no final de 1994 e chega
(segundo dados ainda preliminares) a 49% em 1996. A tendéncia de alta ¢
confirmada pela presenca de empresas estrangeiras em 78% das joint
ventures formadas naquele ano, patamar também sem precedentes. Neste
nivel de agregacdo, a convergéncia entre o processo de internacionalizacao
da economia e o crescimento das F&A e de joint ventures encontra nestas
informagdes ndo mais do que um indicio. O exame de situagdes setoriais
especificas, como, por exemplo, a da industria de autopegas, indica com
maior clareza que a penetragdo do capital estrangeiro € crescente e vém se
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fazendo em boa medida através de processos de associagdo e sobretudo de
compra de empresas brasileiras.!

As poucas estimativas de valor transacionado apontam igualmente
para um relativo crescimento da centralizagdo de capitais nos ultimos anos.
Segundo informagdes da KPMG Peat Marwick, relativas as operagdes de
F&A cujos valores foram revelados, o movimento financeiro passou de
US$2,7 bilhdes em 1992 para US$3,9 bilhdes no ano seguinte, em um
conjunto de operagdes compiladas que passou de 24 para 93 no periodo. Ja
os dados para o primeiro semestre de 1994 apontam para uma redugdo
substancial: apenas 28 operagdes, totalizando US$1,1 bilhdo (redugdo esta
sugerida também na Tabela 7 quanto ao numero de transagdes). Convém
relembrar que se tratou de um ano eleitoral, no qual as perspectivas de
vitéria do candidato ndo identificado com as reformas liberais criaram um
clima de indefini¢cdo que, ao menos naqueles setores ligados a privatizagdo e
a desregulamentagdo (cujo peso, conforme serd visto mais adiante, ¢
consideravel), provocou uma retracdo nos negocios de F&A. Do ponto de
vista do niimero de transag¢des, a fonte € clara mostra claramente uma
acelerag@o nos negodcios: foram mais de 215 operacdes em 1995 e cerca de
300 apenas entre janeiro e setembro de 1996."7

Informagodes esparsas indicam que no segundo semestre do ano,
ainda sob impacto de incertezas politicas, houve um recuo ainda maior na
movimentagdo de capital. Ao menos, € isto que sugerem os levantamentos do
CS First Boston, um dos principais bancos atuantes na area de corporate
finance no Brasil: de pouco mais de 1 bilhdo de dolares em 1994, os
montantes transacionados em operacdes de F&A que chegaram ao
conhecimento do banco passaram para mais de US$4 bilhdes no ano
seguinte. A fonte estimava também que em 1996 a marca de 1995 seria,
certamente, ultrapassada.'®

Os levantamentos da SDC para o Brasil apontam também nesta
direcdo: de um nivel infimo em 1991, as F&A entre 1992 ¢ 1994 oscilaram
em torno do patamar de 1 bilhao de ddlares para quase alcancar os 5 bilhdes
em 1995 e exceder os 6 bilhdes até outubro de 1996."°

16 Procuramos discutir a situagdo presente das autopecas em Comin (1996b), ressaltando
justamente este aspecto da presente onda de internacionalizagdo que vive o setor.

17 Ver O Estado de Sao Paulo, 2 jan. 1997, Caderno B, p.1.

18 Mais detalhes na Gazeta Mercantil, 14 fev. 1996, Caderno B, p.9.

19 Para maiores detalhes, ver O Estado de Sao Paulo, 13 nov. 1996, Caderno C, p.6.
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Em resumo, a precariedade das informacdes levantadas ndo permite
juizos taxativos sobre o momento atual da economia brasileira no tocante a
questdo das F&A. Pode-se afirmar com seguranca apenas que ela se encontra
hoje em seu nivel mais alto de todos os tempos, tendo superado o pico
anterior, de fins dos anos 80. Se existe alguma tendéncia para o futuro
proximo, a julgar pelo comportamento dos ltimos anos, seguramente ela ¢
de alta.®® Segue-se um exame de algumas caracteristicas das operagdes
registradas sob diversos pontos de vista, visando esbogar um primeiro perfil
das F&A no Brasil.

1.5 Perfil das F&A no Brasil

Inicialmente, a Tabela 8 apresenta um perfil setorial das F&A, ai
inclusas também as formacdes de joint ventures para o ano de 1995. A ampla
relacdo de setores ai listados da uma nogdo da abrangéncia deste processo.
Também ¢ mostrada a predomindncia de duas areas bem definidas de
negocios: de um lado, as instituigdes financeiras e, de outro, um conjunto de
segmentos que estdo se adaptando aos efeitos das reformas liberais ou se
preparando para elas.

Desde logo, cabe enfatizar a importancia das institui¢des financeiras,
em particular dos bancos. Com 29 operagdes, este segmento foi, sozinho,
responsavel por quase 15% de todas as transagdes. Sob o impacto da politica
econdmica implantada pelo Plano Real e, sobretudo, pelo aperto do crédito
em 1995, o momento ¢ de forte pressdo para a fusdo de bancos em busca de
melhores condigdes operacionais e aumentos de escala. O governo tem tido
papel ativo neste processo de reestruturacdo, criando condi¢des para a
aceleracdo da centralizacdo bancaria através do PROER. O assunto é
sobejamente conhecido e dispensa maiores comentarios, exceto o de que
prevalece uma expectativa de que este processo devera continuar no proéximo
periodo, embora talvez com menor intensidade.

No segundo grupo, 46 operagdes responderam por quase um quarto
do total. Nele, ¢ possivel enxergar com clareza os impactos, em termos de
reestruturacdo societaria, das reformas liberais que formam o ntcleo do
chamado tripé neoliberal: do lado da abertura comercial e produtiva, aparece

20 O que condiz com as expectativas dos consultores antes mencionados, conforme matéria de O
Estado de Sao Paulo, 2 jan. 1997, Caderno B, p.1.
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o setor de Informatica, que desde o fim da Reserva de Mercado passa por um
forte processo de reorganizagdo, com a chegada dos concorrentes
estrangeiros antes excluidos, que passam a comprar empresas nacionais ou a
elas se associar. Do lado da privatizagdo, os trés setores que até aqui
constituiram a parte essencial desta politica, a saber, Siderurgia, Quimica e
Petroquimica e Fertilizantes, aparecem com destaque na Tabela 8. Foram 21
operagoes, cerca de 10% do total. Como ¢ de conhecimento publico, estes
setores passam agora por um forte processo de concentragdo, pelo
agrupamento de empresas antes estatais que agora sao reaglutinadas pelos
novos proprietarios. Do lado da desregulamentagdo, a forte presenca das
atividades de Mineragdo e¢ Telecomunicagdes e, em menor medida, de
Petroleo e Gas e Energia Elétrica, aponta para uma reorganizagao preventiva,
que funde empresas que planejam ingressar nas 4areas que deverdo ser,
progressivamente, abertas ao capital privado pelas reformas constitucionais
que vém derrubando os principais monopolios institucionais do Estado.

Dentro da industria, cabe destaque ao numero de operagdes
realizadas nos setores de Alimentos (16) e Automdveis e Autopecas (7). O
primeiro, como foi visto, € objeto de forte reestruturacdo em ambito global e,
pelas informagdes ainda provisorias de 1996, assumiu o primeiro posto no
ranking setorial com, pelo menos, 28 operagdes até setembro, um
crescimento de quase 100% em relagdo ao ano anterior.”! No segundo, a
onda de fusdes, sobretudo no segmento de Autopegas, sofre, desde a edigdo
do Novo Regime Automotivo, uma forte aceleracdo. Neste sentido, a
situagdo brasileira parece coadunar-se com a do resto do mundo, em que os
principais fabricantes de autopegas vém realizando um grande esforco de
reorganizacdo global, centrado em boa medida em processos de F&A, tendo
0 Brasil como um de seus alvos prioritarios.*

Tabela 8
Numero de fusdes, aquisi¢des e joint ventures por setor, Brasil, 1995

21 Também segundo a KPMG Peat Marwick (O Estado de Sao Paulo, 2 jan. 1997, Caderno B,

p-1).
22 Procuramos discutir esta conexdo entre a nova politica industrial para o setor (vigente desde
meados de 1995) e a forte aceleragdo das F&A no setor de autopegas em Comin (1996b).
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Doméstica Internacional Total % s/ Total Geral

Setores ligados &

privatizacdo/desregulacdo 14 32 46 23,2
Quimica e Petroquimica 4 11 15 7,6

Informatica 2 7 9 4,5

Mineragao 3 5 8 4,0

Telecomunicagdes 1 4 5 2,5

Siderurgia 2 2 4 2,0

Fertilizantes 2 2 1,0

Petroleo e Gas 1 1 2 1,0

Energia Elétrica 1 1 0,5

QOutros setores industriais 39 47 86 43,4
Alimentos 9 7 16 8,1
Automoveis e Autopegas 5 7 12 6,1
Téxtil e Calgados 7 2 9 4,5
Embalagens 3 5 8 4,0
Engenharia e Mat. de Constr. 3 5 8 4,0
Eletroeletronica e Mat.Elétr. 1 6 7 3,5
Bebidas e Fumo 6 6 3,0
Metalurgia 6 6 3,0
Farmacéutica e Hig. e Limp. 1 4 5 2,5
Papel e Celulose 3 2 5 2,5
Lazer e Brinquedos 1 1 2 1,0
Maquinas e Equipamentos 2 2 1,0
Outros nao industriais 30 36 66 33,3
Institui¢des Financeiras 15 14 29 14,6
Transportes 1 7 8 4,0
Comércio Varejista 3 1 4 2,0
Midia 3 3 1,5
Outros 11 11 22 11,1
Total geral 83 115 198 100,0
varia¢do em relagdo a 1994 6,3 24,2 15,8

Fonte: KPMG Peat Marwick.

Também em compasso com a situagdo global, porém com muito
menor importancia relativa, aparecem os setores de Papel e Celulose e
Farmacéutica. A principal dissonancia é representada pelo setor de Midia,
que apresenta apenas 3 operacoes.

A Tabela 9, novamente fazendo uso dos dados fornecidos pela Price
Waterhouse, procura mostrar o perfil das F&A no Brasil, em termos da
presenga do capital estrangeiro. A participacdo deste tipo de capital, na
qualidade de vendedor, permaneceu estavel, oscilando entre um quarto e um
terco das operagoes efetuadas.

Ja no papel ativo, isto €, como comprador, o capital estrangeiro esta
claramente aumentando sua presenca. De pouco mais de um quinto das
operagdes em 1989, sua participacdo aumenta para um quarto em 1991, um
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terco em 1992/93, estabilizando-se no patamar de 40% em 1994/95, para
praticamente alcangar o patamar de metade das operagdes em 1996.

A forte presenca do capital estrangeiro no movimento de
centralizagdo de capital, no periodo mais recente, ¢ confirmada também pelo
levantamento da KPMG Peat Marwick apresentado na Tabela 8. Alj,
percebe-se que as operacdes de compra de empresas brasileiras, ou de
associagcdo com estas a partir de joint ventures, se deram majoritariamente
pela iniciativa de agentes estrangeiros. Em numero de 115, elas superaram as
83 transagdes domésticas; além disto, o crescimento daquelas, com relacao a
1994, foi de quase um quarto, enquanto que as operacdes internas cresceram
apenas 6,3%. A predominancia das operagdes internacionais da-se em
praticamente todos os setores afetados pela liberalizagdo. Dos segmentos
mais ativos na ocorréncia de F&A, esta presenca s6 nao ¢ dominante no das
instituicdes financeiras, no qual as 15 operagdes domésticas superam,
ligeiramente, as 14 internacionais. Cabe lembrar que no sistema financeiro
ainda persistem restri¢cdes a penetragdo do capital estrangeiro, que explicam,
ao menos em parte, a ndo predominancia deste tipo de capital.

Tabela 9
Participagdo do capital estrangeiro nas aquisi¢des de empresas no Brasil, 1989/95,
em percentagens
como comprador como vendedor
1989 21 n.d.
1991 25 23
1992 33 31
1993 34 29
1994 40 29
1995 38 n.d.
1996 49 n.d.

Fonte: Price Waterhouse

Por ultimo, a Tabela 10 resume estudos realizados pela Fundagdo
Dom Cabral sobre as operagdes de F&A no periodo de 1993 a 1995. De
inicio, cabe frisar que o perfil setorial ai apresentado confirma, em parte, os
dados anteriormente apresentados. Embora ndo detalhem as informacgdes
relativas aos setores ndo industriais, que representaram cerca de 45% dos
casos (cifra consistente com aquelas apresentadas na Tabela 8), os dados
desagregados estdo em conformidade com os anteriores. Ai aparecem com
destaque os setores de Quimica e Petroquimica, Informatica e
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Telecomunicagdes (dentre aqueles mais diretamente afetados pela
liberalizagdo), bem como os de Alimentos e Autopegas.

Tabela 10
Perfil das fusdes e aquisi¢des no Brasil, 1993/95
n. operagdes % s/ total

Setores

Quimica e Petroquimica 29 11,8

Metalurgia 27 11,0

Informatica e Telecomunicag¢des 23 9,4

Autopegas 21 8,6

Alimentos 18 7,3

Eletroeletronica 17 6,9

Outros 110 449

Total 245 100,0
Perfil concorrencial

ramos complementares 137 55,9

concorrentes 63 25,7

clientes e fornecedores 5 2,0

Naio-identificado 40 16,3

Total 245 100,0
Faturamento da empresa que fechou o negocio (em US$ milhdes/ano)

até 50 28 11,4

de 50 a 100 34 13,9

de 100 a 300 60 24,5

de 300 a 500 46 18,8

de 500 a 1.000 28 11,4

acima de 1.000 49 20,0

Total 245 100,0

Fonte: Fundagdo Dom Cabral.

Dois outros tipos de caracteristicas dos processos de F&A sdo
apresentados na tabela. O primeiro diz respeito ao perfil concorrencial que se
pode estabelecer entre as empresas envolvidas. Prevaleceu em 55,9% dos
casos uma logica de diversificacdo, posto que os ramos envolvidos foram
considerados complementares. Em apenas um quarto das transagdes
constatou-se uma estratégia horizontal, isto ¢, F&A que implicam em uma
maior concentragdo de mercado, devido a compra ou fusdo de empresas
atuantes na mesma area de negocios. Por fim, apenas cinco operagdes
envolveram diretamente clientes e fornecedores, revelando uma fraca

motivagdo para as estratégias de integracdo vertical.
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A tltima informa¢do aqui analisada diz respeito ao porte das
empresas que tiveram papel ativo nas operacdes de F&A, estratificadas
segundo seu faturamento. Chama a atencdo o fato de que 49 negocios,
exatamente um quinto do total, foram fechados por empresas com
faturamento anual superior a 1 bilhdo de doélares. Em metade dos casos, a
compra foi efetivada por empresas com receitas superiores a US$300
milhdes. Estes dados indicam uma predomindncia de grandes blocos de
capital na condugdo do processo de centralizagdo de capital.?

Consideracées finais

Os resultados deste estudo apontam para algumas conclusoes
importantes. Desde logo, cabe repetir que este tipo de pesquisa sofre de
debilidades que sdo comuns a todos os trabalhos conhecidos. Mas o caso
brasileiro destaca-se pela dupla caréncia de informagdes confidveis e de
interesse por parte da comunidade académica sobre o assunto. Neste sentido,
os resultados aqui apresentados devem ser vistos mais como um convite ao
aprofundamento do estudo e da reflexdio do que propriamente uma
compilacdo definitiva dos dados disponiveis sobre o tema. Serve de alerta,
igualmente, para o baixo nivel de disclousure de uma faceta importante das
atividades empresariais no Brasil que estdo, em boa medida, fora do alcance
do conhecimento publico.

Os dados examinados, que se assume serem OS mais recentes e
confiaveis que estdo a disposicdo da comunidade académica, sdo claros em
diagnosticar a ocorréncia de uma poderosa onda de F&A em ambito mundial
e que se reflete em uma aceleragdo da centralizacdo de capitais nas varias
regides estudadas, a saber, nos Estados Unidos, na América Latina e no
Brasil.

Face pouco explorada do processo de globalizagdo, as F&A sao,
provavelmente, hoje uma das mais poderosas for¢cas nos mercados nacionais
de capitais (onde ele é mais desenvolvido, como nos Estados Unidos) bem

23 Ha que se fazer uma importante ressalva: em alguma medida, que ndo podemos estimar,
existe um viés nestas cifras que superestimam a importancia dos maiores negocios. Em primeiro lugar,
porque elas ganham mais atengdo da midia e sdo, portanto, mais facilmente computadas. Em segundo
lugar, as transagdes menores tém maior probabilidade de escapar das regras de notificagdo compulsoria da
autoridade publica.
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como no interior dos crescentes movimentos de IDE que afetam a economia
internacional, em particular, a América Latina e o Brasil.

A forte conex@o entre esta forga e os processos de privatizagdo e
desregulamentagdo que ocorrem em todas as regides estudadas também
transparece nos dados aqui examinados, apesar das diversas lacunas de
informacdo discutidas. A presen¢a da fragdo financeira do grande capital no
interior do movimento de F&A ¢é outra dimensdo do processo que se pode
aqui apenas estimar.

Para o Brasil, a tendéncia observada ¢ de uma relativa convergéncia
para o panorama global: recorde no niimero de transagdes e, provavelmente,
na magnitude dos recursos envolvidos e presenga crescente do capital
internacional como comprador de empresas. Em razdo da presenga do IDE
como um elo importante entre estas tendéncias, a principal conclusdo de
carater geral, que se pode aqui avangar, ¢ de que a globalizacdo econdmica
se expressa no Brasil, como em toda parte, como um processo de
centralizagdo de capitais que faz com que fragdes significativas do capital
nacional — publico e privado — sejam incorporados as redes transnacionais de
produgdo e circulagdo da riqueza. Embora pequena ainda, a participagdo dos
capitais estatais brasileiros neste amplo processo de reordenagdo da
propriedade, a exemplo do que vem ocorrendo nos vizinhos latino-
americanos, deverd avultar-se ja neste ano de 1997, tornando ainda maior a
semelhanca do caso brasileiro com os demais aqui examinados.

Do lado do setor privado, as semelhangas ficam por conta do perfil
setorial: segmentos como Alimentos ¢ Autopecas aparecem aqui, a exemplo
do que ocorre 14 fora, como alvos preferenciais deste esforco de
centralizagdo de capitais, que acompanha a ampliacdo da competicdo nos
mercados nacionais e mundiais.

Por fim, cabe acrescentar que o Plano Real teve um papel catalisador
nesta ampliacdo do IDE e das F&A de um modo geral. Ao menos, € o que se
pode depreender da evolugdo dos dados desde 1995. Outras medidas, de
ambito setorial, tomadas pelo atual governo, em linha de continuidade ou
ndo com as politicas adotadas desde o inicio da década, parecem ter tido
importancia na evolugio de segmentos especificos da economia. E o caso de
Autopegas, ligeiramente discutido acima, mas sobretudo de setores sujeitos a
diretrizes privatizantes e de desregulamentagdo, que foram implantadas e/ou
aprofundadas no periodo recente.

LEP, Campinas, (3): 63-87, dez. 1996. 85



Referéncias bibliograficas

ADAMS, W.; BROCK, J.W. Dangerous pursuits (mergers and aquisitions in the
age of Wall Street). New York: Pantheon Books, 1989. 208p.

AGLIETTA, M. Regulacion y crisis del capitalismo (la experiencia de los Estados
Unidos). 2. ed. Mexico, D.F.: Siglo XXI, 1979. 345p.

BELLON, B. Groupes et ensembles financiers en France (evolution, strucutre
strategie). Universidade D'Amiens, 1979. 556p. (Tese de Doutorado)

BRAGA, J.C.S. 4 financeirizag¢do da riqueza (a macroestrutura financeira e a nova
dindmica dos capitalismos centrais). Sao Paulo: IESP/FUNDAP, 1991. 24p.
(Textos para Discussdo, n.6)

CENTRO BRASILEIRO DE ANALISE E PLANEJAMENTO - CEBRAP.
Estruturas de poder econémico na industria de Sdo Paulo. S3o Paulo:
CEBRAP, 1992. 3 v. (Relatério Final de Pesquisa).

CHESNAIS, F. La mondialisation du capital. Paris: Syros, 1994. 285p.

CHEVALIER, J. M. La economia industrial en cuestion. Madrid: H. Blume
Ediciones, 1979. 231p.

COMIN, A.; OLIVEIRA, F.; SARAIVA, F.M.; LINO, H.F.C. Crise ¢ concentragio:
a dindmica da industria de Sao Paulo. Novos Estudos Cebrap, Sdo Paulo, n.39,
p- 149-71, 1994.

. A centralizacdo de capitais na economia paulista durante a década de 80.
In: ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA CLASSICA E POLITICA, 1,
Rio de Janeiro, 1996. Anais... Rio de Janeiro: Universidade Federal
Fluminense, 1996a. v.6, p. 14-26.

. A hora da verdade para a industria brasileira de autopegas. Indicadores
1IESP, Sao Paulo, n.56, out. p 3-4. 1996b.

COUTINHO, L. G. Notas sobre a natureza da globalizagdo. Economia e Sociedade,
Campinas, n.4, p. 21-6, 1995.

GROU, P. La structure financiere du capitalisme multinational. Paris: Presses de la
Fondation Nationale des Sciences Politiques, 1983. 273p.

HILFERDING, R. O capital financeiro. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1985. 348p.
(Colegd@o Os Economistas).

KOTZ, D.M. Bank control of large corporations in the United States. Berkeley:
Univ. of California Press, 1978. 217p.

MINTZ,B.; SCHWARTZ, M. Capital flows and the process of financial hegemony.
Theory and Society, Dordrecht (Holanda), v.15, n.1/2, p.77-101, 1986.

86 LEP, Campinas, (3): 63-87, dez. 1996.



PORTUGAL, J.G., coord. et al. Grupos Econémicos (expressdo institucional da
unidade empresarial contemporanea). Sao Paulo: FUNDAP/IESP, 1994. 62p.
(Estudos de Economia do Setor Publico, 2).

RAVENSCRAFT, D.J.; SCHERER, F.M. Mergers, sell-offs, and economic
efficiency. Washington, DC: The Brookings Institution, 1987. 290p.

TRICHES, D. Fusdes, aquisi¢des ¢ outras formas de associag¢@o entre empresas no
Brasil. Revista de Administrag¢do, Sao Paulo, v. 31, n.1, p. 14-31, 1996.

VELASCO E CRUZ, S. C. O “take over” na industria brasileira. In: ENCONTRO
NACIONAL DE ECONOMIA, 9, Olinda, 1981. Anais... Olinda: ANPEC,
1981. p. 181-212.

LEP, Campinas, (3): 63-87, dez. 1996. 87



