Fusbes, aquisicoes e outras formas de

associacdo entre empresas no Brasil

Divanildo Triches

O mercado brasileiro de fusdes e aquisi¢bes ou de associagido de em-
presas tem se mostrado bastante dinamico no decorrer dos anos 90. Houve
crescimento no volume de fusbes e aquisicdes e maior participagao de
capital transnacional.

No contexto internacional também se observa forte movimento de
fusbes e aquisicdes de empresas e outras formas de parcerias. A primeira
metade da década de 90 foi marcada pela quinta onda de grandes asso-
ciacdes entre organizacdes empresariais que envolveram cifras bilionarias.

Neste trabalho tem-se como objetivo béasico apontar as principais ten-
déncias do mercado de fusbes, aquisi¢oes, joint ventures e outros tipos de
parcerias. Procura-se identificar, ainda, os setores industriais propensos a
essas novas associacoes. Inicialmente, discute-se de maneira sintética a
questao conceitual das principais formas de associacdo, como joint
ventures, consorcios, fusdes, aquisi¢oes, incorporacao e alianca estratégi-
ca. No tépico seguinte, exemplifica-se as principais ondas de associa¢bes
no mercado internacional, com algumas evidéncias empiricas e tendén-
cias. No posterior, procura-se analisar o comportamento do mercado bra-
sileiro de parcerias entre organizagbes empresariais, enfatizando os seg-
mentos industriais envolvidos no processo e o papel do capital transna-
cional. Aborda-se, ainda, resumidamente, a importancia das fontes de
financiamento utilizadas para essa finalidade. Por tltimo, apresenta-se as
principais tendéncias e conclusdes.

ABORDAGEM CONCEITUAL

Constatou-se, através de revisao da literatura, que os conceitos dos
vérios tipos de associacao sao bem-definidos e delimitados na &rea juridi-
ca. Entretanto, isto ndo ocorre com o mesmo rigor no uso corrente. As-
sim, mesmo que de maneira sucinta, pretende-se caracterizar essas for-
mas de associacdo entre as organizacOes empresariais.

A joint venture constitui-se em uma associacdo de empresas, por
tempo indeterminado, para explorar um ou mais negécios sem que ne-
nhuma das firmas envolvidas perca sua personalidade juridica. Para al-
guns autores (Grupo Editorial da Revista Marketing & Neg6cios, 1992}, a
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Jjoint venture é uma forma de associagdo em que as orga-
nizagbes empresariais juntam o que tém de melhor para
atuar no mercado, com liberdade de desfazer o negécio
quando melhor lhes convier"

Os consoreios sao estabelecidos por empresas de porte
econdmico consideravel, com a finalidade de somar esfor-
¢os para a producao de obras ou produtos altamente com-
plexos e de expressivas magnitudes, por periodo de tempo
determinado. Neste tipo de alianga, a distribuicao de ne-
gocios de mercado entre os associados é feita de tal forma
que garanta precos compensadores para a execucao de
contratos e de vendas. A exemplo de outras associacdes,
os consorcios também sao usados para enfrentar a com-
peticdo cada vez mais acirrada nos mercados.

A fuséo ou a consolidagao caracteriza-se pela forma
ou pelo método que conjunto de empresas escolhe para
a organizacdo de uma nova entidade, muitas vezes com
nova denominacéo e administragdo constituida segundo
a propor¢ao dos bens patrimoniais reunidos ou fundidos,
com o objetivo de multiplicar sua capacidade de produ-
¢ao, de comercializacdo e de influéncia sobre o mercado
consumidor.

A aquisicio ocorre quando uma empresa ou um grupo
de investidores adquire, total ou parcialmente, o patriménio
ou o controle acionario de uma outra empresa®®.

A incorporagéo, por sua vez, ocorre quando ha a
extingdo de uma ou mais empresas de um mesmo conglo-
merado que passam a ser absorvidas pelo grupo, com
perda total de suas identidades juridicas. A incorporacéo
pode se dar, ainda, no caso da aquisi¢ao de uma ou mais
empresas que tém suas personalidades juridicas extintas
para fazerem parte da organizagdo empresarial da
adquirente.

Outro termo econémico muito usado atualmente é o
de alianga estratégica, cujo conceito nao é consensual na
literatura. No entanto, a definigio que parece ser bastante
plausivel é a apresentada por Lazo (1992). Para ele, essas
aliancas s&o associacbes entre vérias empresas concorren-
tes, ou potencialmente concorrentes, que decidem juntar
esforcos para levar adiante um projeto ou uma atividade
especifica. Para alguns estudiosos, essa é uma forma que
as empresas buscam para sua sobrevivéncia no longo pra-
zo devido a internacionalizacdo da competicao. Suas ca-
racteristicas dominantes estdo relacionadas com o tama-
nho dos parceiros, a dimenséo da cooperacéo e a divisao
internacional do trabalho. A légica recente das parcerias é
motivada, principalmente, por globalizagdo da economia
mundial, maior importéncia das inovagdes tecnolégicas,
reducéo do ciclo dos produtos, necessidade de sécios lo-
cais para o acesso a novos mercados e complementacao
de recursos, além do compartilhamento de custos e riscos
com o langamento de novos produtos, a transferéncia de
tecnologia e os conhecimentos complexos®.

A fase anterior das aliangas entre as corporagdes era
estabelecida, principalmente, com base na intensificacéo
da transferéncia e da produgio de bens de capitais e em
investimento direto.

EVIDENCIA INTERNACIONAL DAS ASSOCIAGOES
ENTRE EMPRESAS

A experiéncia internacional demonstra que as diversas
formas de associagao se intensificam quando as econo-
mias estdo com altas taxas de crescimento e possuem re-
cursos financeiros disponiveis, ou seja, quando existem
taxas elevadas de poupancas e instituices financeiras de-
sejosas em conceder empréstimos.

As cinco grandes ondas de fusbes e aquisicbes veri-
ficadas em pouco mais de um século (1890, 1920, 1960,
1980 e 1990) surgiram na economia norte-americana,
com reflexo quase que imediato nos demais paises de-
senvolvidos®,

A onda de fusdes e aquisi¢bes que ocorreu em 1960
(terceira onda) foi caracterizada pela formagao de gran-
des conglomerados econémicos altamente diversificados.
A maior parte das compras de empresas, que se deu du-
rante o boom do mercado acionério, aconteceu fora da
prépria industria, isto é, fora da atividade principal da com-
panhia. A formacéo desses complexos conglomerados sus-
citou, na época, algumas teorias para explicar como o novo
paradigma poderia aumentar a eficiéncia na economia
norte-americana. Duas idéias basicas foram defendidas:
uma dizia respeito & mudanca da forma de controle dos
negdcios em conseqiéncia do auto-aprendizado dos ad-
ministradores, da mesma maneira como ocorre das pe-
quenas para as grandes empresas; e a outra sustentava
que os conglomerados constituiam forma eficiente de
monitorar os negécios individuais. Recentes evidéncias,
contudo, mostram que as aquisi¢des e fusdes daquele pe-
riodo nédo obtiveram éxito. Uma explicacao para isto, se-
gundo alguns autores, é que essas formas de organizacéo
da produgéo talvez tenham ignorado o principio funda-
mental do economista classico Adam Smith de que a es-
pecializagdo aumenta a eficiéncia e a produtividade. O
conglomerado, via de regra, falha na alocagéo de recursos
e no controle de suas subsidiarias®.

A onda de fusées e aquisi¢cbes de 1980 foi bastante
beneficiada pela facilidade de acesso a recursos internos e
externos para investimento e pela observacdo da expe-
riéncia negativa com a formagéo de conglomerados eco-
ndmicos altamente diversificados na década de 60. A par-
tir dos anos 80, as grandes empresas compraram unida-
des que passaram a fazer parte de sua principal atividade,
ou seja, 0s grupos empresariais especializaram-se cada vez
mais, diferentemente do que ocorreu no perfodo anterior.
O aspecto negativo, apontado por Shleifer & Vishny (1990),
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foi com relacao ao elevado numero das chamadas com-
pras de empresas via bolsa de valores nao desejadas, que
provocou a reducao de emprego, do lucro e de investi-
mento em pesquisa e desenvolvimento, embora nao su-
portado pelos dados empiricos!® (os termos usados na lite-
ratura sobre este tema, ainda sem correspondéncia ade-
quada em portugués, sao definidos no box a seguir).

Por tltimo, o intenso movimento de fusdes e aquisi-
¢oes verificado nos anos 90 é visto como adequagao inte-
ligente a ambiente de negécios em constante mutacao. As
causas sao as mais diversas, como mercado em retracao,
reformas governamentais e mudancas fecnologicas, en-
volvendo principalmente os setores de defesa, remédios,
assisténcia e satde, midia e telecomunicacées. Cabe lem-
brar que estes segmentos industriais estao em fase de
mudancas bastante aceleradas.

Nos Estados Unidos, o mercado de fusoes e aquisigoes
fechou o ano de 1994 com volume transacionado de US$
226,7 bilhoes e 2.997 negécios, representando um dos
maiores de toda a histéria da economia daquele pais. As
cifras bilionarias negociadas em 51 operacoes estao cau-
sando muita apreensao as empresas concorrentes euro-
péias. Na Europa Ocidental, o movimento desses tipos de
transacoes (muitas delas intercontinentais) também é muito
intenso. No quadro 1 sao apresentados uma amostra dos
principais setores em que as transacoes estao ocorrendo e
os valores envolvidos, com destaque para os segmentos
financeiro, transporte ferroviario, farmacéutico, defesa e
elétrico. O detalhamento dessas operacoes pode ser ob-
servado no quadro 2.

Quadro 1

Uma Amostra do Mercado de Fusoes e Aquisicoes
nos Paises Ocidentais no Periodo Recente
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Quadro 2

Aquisicées Recentes de Empresas nos Estados Unidos e na Europa por Setor de Atividade

o A k ., ~ Valor da Operagéio
Empresa Compradora presa Adquirida _ em USS Bilhges

Setor Farmacéutico/Saude

ai‘rnaeeutlcal Services (Estados Unidos)
rop (unidade da Kodak — Estados Unidos)

f’Bank Amen_ca (Estados Unidos)

1’BHWOH Nothem (Estados Unidos) ta Fé Pacific (Estados Unidos) I 27
~ Union Pacific (Estados Unidos) ; i Norlh Western (Estados Unidos) 5,7
* linois Central (Estados Unidos) - 3 09
.I'. NorFolk Southem (Estados Unidos) i 7.4
BHW (Alemanha) 5" 23
Alll"ed-[.yons (Reino Unido) } 12
|I BAT Industries (Reino Unido) ] 1.0
‘ British Petroleum (Reino Unido)
|-»!Glmwn & Johnson (Estados Unidos) !‘ 1,0
e """'c'a Eletric Co | 10,0
|t L 10,0
Rbed Elsvier (Reino Unido) ' 15
*Atteris (Franga) 4 04
Il' Macy’s (Estados Unidos) - 41
i | (N
Fontes: Gazeta Mercantil, 1992 a 1994; The Economist, 1994; Business Week, 1993 e 1994
Cabe mencionar que as operacoes realizadas entre lei antitruste norte-americana. Na Europa Oriental, entre-

empresas no setor de transporte ferroviario, nos Estados tanto, ha forte movimento de compra de empresas esta-
Unidos, mostram tendéncia de forte concentracao. Outras tais via processo de privatizagao, provocado pelas cons-
empresas serao fundidas logo apds os seus processos te- tantes transformacées econémicas em direcao a econo-
rem sido aprovados pelos 6rgaos competentes, segundo a mias de mercado.
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De modo geral, o mercado mundial de aquisicoes e
fusées tende a maior concentracdo dos mercados. As em-
presas estao procurando atuar nas areas em que possuem
maior capacitacao tecnologica ou em que tém pleno do-
minio dos métodos produtivos. Em outras palavras, o pro-
cesso de concentracao estd voltado para maior grau de
especializacao. Alguns exemplos podem ser citados, como
o do setor ferroviario norte-americano; o da Air France,
que esta vendendo toda a sua cadeia de hotéis Meridien:
o do banco Crédit Lvonnais, que estd se desfazendo de
sua participacao em produtos eletrodomeésticos; o da British
Aerospace, que esta retornando as suas origens, ou seja,
de companhia de aeronaves civis e militares, transferindo
toda a sua divisao de satélites comerciais para a francesa
Mutra Marconi Space.

Qutra tendéncia presente no contexto internacional é
o investimento fora do mercado doméstico, conforme da-
dos de trabalhos elaborados pela empresa de consultoria
KPMG Peat Mirwick (1994). As empresas européias tém
realizado maior niimero de negécios fora de seu merca-

do doméstico, os quais totalizaram 628 aquisicoes com
valor de US$ 28 bilhdes sé no primeiro semestre de 1994.
As empresas norte-americanas, por sua vez, tém se mos-
trado menos agressivas nesse sentido, tendo investido fora
dos Estados Unidos cerca de US$ 20 bilhdes no mesmo
periodo.

As aliancas estratégicas sao também tendéncia inter-
nacional e objetivam, principalmente, a racionalizacao de
custos, a conjugacao de esforcos e a competéncia em véa-
rios setores e no compartilhamento de riscos. Esse proces-
so pode ocorrer através de fusdes, associacoes das mais
variadas formas ou compra pura e simples de empresas.
As aliangas atingem, basicamente, as empresas transna-
cionais de grande porte, cujos ativos sao substancialmen-
te caros, como no caso dos setores de telecomunicagoes,
semicondutores, transporte aéreo, automobilistico, eletro-
nico, eletrodomeéstico, de biotecnologia, entre outros, con-
forme pode ser visto no quadro 3 em que constam, além
das aliangas estratégicas, as parcerias de joint venture e os
consércios selecionados no periodo recente.

Quadro 3

Aliancas Estratégicas, Joint Ventures e Consércios no Contexto Internacional

Selecionados no Periodo Recente

empresa norte-

tos dos servicos e riscos das

o

to de novas tecnologias de
wso

18

Revista de Administragao, Sao Paulo v.31, n.1, p.14-31, janeiro/margo 1996



FUSOES, AQUISICOES E OUTRAS

FORMAS DE ASSOCIACAO ENTRE EMFPRESAS NO BRASIL

Investimento
Empresa | Empresa Il e lll ~ Nova Empresa/Setor Previsto em Objetivo
US$ Bilhoes
IBM Apple Computer Motorola ']'_ali[gsm Inc. . __'Néo divulgado '« Taligent — desenvolvimento de soffware de
Kaleida Labs. Inc. sistema operacional chamado PINK,
Somerset/Informatica  Kaleida — desenvolve e fabrica software de
‘multimidia.
» Somerset— visa o desenvolvimento de chips
(chip power PC) para microprocessadores
de alta tecnologia. Permile a reducao do
numero de chips no processador, de 9 para
1 chip, com queda drastica de custos.
Virgin Atlantic Delta Airlines (Estados Unidos) | Delta-Virgin Transporte -~ Nao divulgado e Formacéo de uma socledade transatlantica
Airways Aéreo _para atuar, conjuntamente, nos voos
(Inglaterra) internacionais.
= Absorver o excesso de capacidade e atuar
no mercado domestico dos Estados Unidos,
no caso da Virgin.
British Airways Usair Americana Transporte Aéreo Nao divulgado » Formacao de parceria transatlantica
(Inglaterra) Lufthansa Alema visando a eliminagac do excesso de
United Airlines Americana ‘capacidade nos vdos internacionais.
Mercedes-Benz ZahnradFabrik ‘Automobilistico Nao divulgado = Cooperagdo na drea de sistema de diregao
Ag.” Friedrichshafen Ag. - para caminhoes.
Volkswagen Ag.
Boeing Americana = Empresas Européias Airbus Aeronautica ‘Nao divulgado = Desenvolver e fabricar novos avides de
grande porte para passageiros.
Aero Spatiale Deutsche Aerospacial  Aeronautica Nao divulgado _I:!ggnvolvar e fabricar avides e satélites.
Francesa British Aerospace Inc. '
Easa Espanhola
Siemens IBM Americana Eletronica e Informatica = Nao divulgado e Desenvolver e produzir semicondutores
Americana Toshiba Japonesa ‘em chips de 256 megabytes.

. Tornarse lider mundial no setor.

Pepsico (Estados
Unidos)

General Mills (Inglesa)

United Biscuits Aliments

Nao divulgado

» Aluar no ramo de salgadinhos e cereais.

* Um mercado estimado de US$ 25,3 bilhdes.

» A nova empresa formada pelas duas
‘ex-concorrentes dominara 70% do mercado.

Observacoes: A emprasa de consultoria intemacional Dataquest estima que em 1997 o mercado mundial para as chamadas internacionais sera no valor aproximado de
US$ 100 bilhdes.

Notas:

* Esta na fase de conversagdo sobre a conexdo transatiantica.

" Inicialmente ocorrera uma associacao entre a Mercedes-Benz Ag. e a ZahnradFabrik (ZF). Em fase posterior a Volkswagen Ag. (VW) entrara nessa alianca, mas atuard
desde o inicio no desenvolvimento e na produgao. A ZF & uma fabricante privada, com vendas anuais de US$ 1,03 bilhdes. A Mercedes-Benz, juntamente com a divisdo de
motores da Dainler-Benz Ag., constitui o maior grupo alemao, abrangendo as operagdes da Eletronics Group AEG DB Industrie, da Deutsche Aerospace Ag. (DASA) e
da Dainler-Benz Interservices Ag. (DEBIS) — Unidade de Servigo Financeiro. A VW € a fabricante lider de carros da Alemanha.

Fontes: Financial Times — artigo republicado no jornal Gazeta Mercantil de 29 jun. 1994 sob o titulo "Competicao internacional cresce e empresas formam aliangas para
protecdo”; Gazela Mercantil, 1992 a 1994; Revista Exame, 1992 a 1994; Business Week, 1993 e 1994; The Economist, 1994
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ANALISE DAS ALIANCAS E ASSOCIACOES ENTRE
EMPRESAS NA ECONOMIA BRASILEIRA

Observa-se, nos ultimos anos, aumento de associa-
coes entre empresas brasileiras, através de aquisicoes, fu-
soes, joint ventures e outros tipos de parcerias. A crise
que a economia enfrentou durante a década de 80 e o
inicio dos anos 90 e a abertura de mercado levaram mui-
tos grupos empresariais, que tinham diversificado suas ati-
vidades, a vender ou a incorporar empresas para concen-
trar esforcos nos ramos industriais considerados de maior
dominio.

A recessao, as altas taxas de juros praticadas no mer-
cado financeiro. a implementagao de sucessivos planos de
estabilizacao, o congelamento de precos e salarios e o pro-
blema de sucessao familiar foram os principais fatores que
forcaram a venda de muitas empresas.

O processo de fusdes e aquisicoes na economia brasi-
leira devera se tornar um pouco mais disciplinado com a
criacao do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(CADE), estabelecido pela Lei Antitruste n. 8.884 de 11
de junho de 1994, modificada pela Medida Proviséria do
Plano Real”

Evolucao do namero de transacgoes

O crescimento das transacées verificadas no periodo
de 1985 a 1994, como consta no quadro 4, deve-se basi-
camente a medidas de ajuste em curso desde o governo
Collor, dentre as quais podem ser destacadas:

» modernizacéo da economia e abertura de mercados;
e ¢liminacao do controle de pregos;
s Plano Nacional de Desestatizacao'®.

As empresas brasileiras, como abordam Golvéa (1994)
e Price Waterhouse (1994), mudaram suas estratégias e
passaram a dar mais importancia a aspectos como
competitividade via acesso a tecnologia mais avancada e
implantagao de programa de qualidade e produtividade:;
busca de novos mercados, através de melhoria da quali-
dade dos produtos e concentracao em suas atividades prin-
cipais, evitando o excesso de diversificacao. Na area ex-
terna, os novos acordos de cooperacao regional foram
determinantes na disseminagao de uma nova era no rela-
cionamento entre empresas, juntamente com a regulariza-
cao das relacoes externas do Brasil com a comunidade
financeira internacional. Este cenario refletiu-se diretamente
no aumento das transagoes de compra e venda de empre-
sas, fusées, associacbes em joint ventures, incorporacoes
ou aliangas estratégicas sob forma de acordos operacionais
e de tecnologia.

Em 1990 e 1991, foi observada a retracao do processo
de fusbes e aquisigoes, especificamente. Isto teve como
causa principal o impacto brutal de liquidez provocado pelo
Plano Collor. Muitos negécios foram evitados por falta de
recursos financeiros e porque as empresas nao visualizavam
horizonte de planejamento plausivel para a realizacao de
investimento, seja em aquisicoes, seja no setor produtivo.
Além disso, as empresas estrangeiras também adiaram ou
transferiram suas inversoes para outros paises de econo-
mias mais estaveis.

Os dados mais recentes a serem realcados, como pode
ser observado no quadro 4, dizem respeito ao nimero de
incorporacoes de empresas. Até 1991 elas nao passaram
de sete, mas em 1992, 1993 e 1994 foram registradas,
respectivamente, 23, 15 e 14 incorporacoes. Alguns exem-
plos podem ser citados, como a Cosigua do Grupo Gerdau

Quadro 4

Evolugdo das Transagdes por Tipo nos Ultimos Dez Anos

t'lsaa 1989 1990 "1;9_91 1992 iwss '1994 Média

¢ por Ano

40 Total ou do Controle Bo7 B77 B79 |60 [Bi0s5 48 713
de Participagao Minoritaria 83 50 ]c- 48 175 | 63 1 71 EG82
Bt s Bis o B 7 o B8 8s

52 W51 e W75 oo [Fsc [ 409

S || B Bis B B 75

E??s 251 | 259 199 | 1884

Nota:
* Dados até setembro de 1994.

Fonte: Price Waterhouse, 1994
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que incorporou a Usipa e outras empresas menores do
mesmo ramo de metalurgia; a Henkel que incorporou a
Indusquima; a Sadia, trés empresas controladas; a Sao
Paulo Alpargatas, cinco também de suas controladas; o
Grupo Trombini, varias firmas no setor de celulose; por
fim, a Basinca que incorporou empresas ligadas as ativi-
dades de ferramentas e carrocerias.

Esse crescimento do nimero de incorporagoes revela
que esta ocorrendo um movimento dos grupos empresa-
riais em direcao a maiores racionalizagao e concentragao
de suas atividades, visando a reducao de custos através
de processos de reestruturagao.

Andlise setorial

A grande vantagem observada na formacao de joint
venture com empresas brasileiras € que ela passa a agre-
gar aos produtos a tradicao e a qualidade dos parceiros
estrangeiros, habituados a operar em economia aberta ha
tempo relativamente longo. Além do mais, a constituicao
desse tipo de parceria incorpora novas tecnologias que,
normalmente, ndo podem ser desenvolvidas dentro do
Pais por falta de recursos. Como conseqiiéncia, observa-
se que a joint venture contribui substancialmente para o
aumento da producao, o maior acesso ao mercado exter-
no e o crescimento do volume exportado, além de permi-
tir que os riscos de empreendimentos, geralmente de grande
porte, sejam compartilhados®,

No quadro 5 é apresentada uma visao sintética de
algumas parcerias estabelecidas na economia brasilei-
ra. Nota-se que os setores de informatica, telecomuni-
cacdes e metalurgia tém merecido destaque na forma-
cao de joint ventures. O acesso a tecnologia de empre-
sas internacionais caracteriza-se como a principal fina-
lidade para a constituicao desse tipo de parceira ou
associacgao.

Comparativamente, as joint ventures estabelecidas no
contexto internacional apresentam consideravel diferenca
em relacao as brasileiras no que concerne aos valores das
operagoes ou ao plano de inversdes a serem realizadas
pela nova associacao. No caso internacional, os valores
monetéarios envolvidos sao da grandeza de bilhoes de do-
lares, enquanto no brasileiro fala-se apenas de alguns mi-
Ihdes. Cabe salientar, no entanto, que as companhias na-
cionais estao seguindo, embora em ritmo mais lento, a
tendéncia dos grupos estrangeiros.

Na economia brasileira, os setores de autopecas, auto-
magao bancaria, quimica e petroquimica e papel e celulo-
se sao os que tém excelentes condigoes de incrementar
ainda mais as associagbes via joint ventures. Outro seg-
mento bastante promissor que estd emergindo € o da auto-
magao industrial.

Em 1991, o aumento da quantidade de aquisicoes e
Joint ventures ocorreu com intensidade diferente nos di-
versos segmentos. As associacoes aconteceram, com maior
freqtiéncia, nas areas em que o Pais necessita investir

Quadro 5

Joint Ventures Recentes no Brasil

$ de trabalho Risc-6000.
deinformatica da linha [BM.

n 0 uso de tecnologia
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Nova Empresa e

Més/Ano e £ b oo d Setor e Valor da bl
Empresa | gaERes 1.0 reeniagem ¢ operagao (USS) ‘
Participacao

Itap Northen Instruments ~ NORTAP Embalagens = Embalagens = Atuar no mercado de aditivos,

Corporation (Estados » Desenvolver tecnologia em anticorrosivos.
Unidos)

Janeiro/1992 Sansung Eletronics Brastemp da Eletrodomésticos = » Acesso a lecnologia coreana de fomos de

Brastemp Amazonia S.A. microondas.

‘= Oferecer a estrutura comercial brasileira para os
produtos coreanos.
= Comercializar produtos de som e imagem.

Dezembro/1992 Meianyl Ultratop Téxtil = Acesso a tecnologia Lupo.

Lupo Araraquara — 1 milh&o

Margo/1994 Du Pont (Estados - Teéxtil « Acessar tecnologia de ponta na fabricacao de nylon,

Vicunha Empresa ~ Unidos) dominada pela Du Pont.

Fibra # Unir esforcos. A Du Pont visa enfrar no mercado
brasileiro € no Mercosul via Vicunha.

-/1994 Schindler Ag. (Suica)  Elevadores Atlas S.A. | Metalurgia » Produgéo e venda de elevadores.

Villares — 51%/49% = Transferéncia de tecnologia suica. A Schindler é a
segunda maior empresa produtora de elevadores do
mundo.

-11994 Schindler Ag. (Suica) = 48%/51% Metalurgia s Producao e comercializagao de escadas rolantes.

Villares » Acesso a tecnologia da empresa suica que & lider
mundial no setor de escadas. A Schindler visa entrar

. no mercado brasileiro que corresponde a mais de 60%
do consumo de escadas rolantes da América Latina.

Agosto/1994 Japen Metal e Sibasa — Siiciode | Metalurgia " » Produgao de Ferro-Silicio de alta pureza destinada &

Ferbasa — Cia. Chemical Marubeni Alta Pureza da Bahia fabricagao de insumos para a produgao de chapas

Ferro e Ligas da Co. — 51%/24%; de aco siliciosa de grao, orientados para a utilizacao

‘Bahia - 5%{24,5% - em geradores transformadores de energia.

= Ganhar tecnologia e aumento de exportagdes.

*Agosto/1994 AT&T AT&T Multimidia . ‘Telecomunicagoes = = Aumentar a participacéo de mercado.

Bid Telecon - Brasil — 51%/49% — § milhoes - » Transferéncia de tecnologia da empresa norte-

-/1983 AT&T AT&T Network Telecomunicages e Fabricar e comercializar equipamentos de

Sid Telecon ‘Systems do Brasil | - comutagao da AT&T.

. » Transferéncia de tecnologia.
Nota:

* Os produtos a serem fabricados pela associagao sao: o Definify, PABX que agrega centro de atendimento e correio de voz, com capacidade para até 29 mil portas, e 0
Conservant, sistema de reconhecimento de voz que habilita o atendimento automatico das chamadas e ndo tem concorrente no mundo.

Fontes: Gazeta Mercanfil, 1992 a 1994; Revista Exame, 1992 a 1994; DCI, 1992 a 1994; Price Waterhouse, 1994
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mais rapidamente,
como € o caso dos se-
tores de informatica e
de telecomunicagoes.

Na tabela ao lado
observa-se que, dentre
os setores industriais, o |
de maquinas e equi-

Setores com Maior Numero de Transacoes*

pamentos apresentou ¥ :
maior nlimero de tran- . "!-"'|J 8.

- - = ] : | ! e
sacoes (129) no perio- - 14 6 45 | 81 82
do de 1985 a setembro ctalurgia . b 13 ; 9'3 it 78 7‘9
de 1993, correspon- Nty s = : :
dentes a 13% do total | | osiaga0 6 Servigos i o e o 1
dos segmentos selecio-  1extil @ Confecgdes. 10 9 6,9 75 T
nados. No entanto,  Eletroeletronica 5 12 9.1 " 73
esse setor tem mostra-  Autopecas 7 6 45 50 52
do tendéncia de queda  pineragao e Prospecgdo 8 1 07 4 42
> :f;"eoz;"jiugﬁz Construgdo Civil & Imobilidria | 5 5 38 36 37
zado no quadro 6, um Bebidas 2 7 53 33 33
dos grupos brasileiros  Seguros 5 32 5 38 19 1.9
de grande destaque
nessa drea € o lochpe- 14y 153 | 1000 182 | 1000 981 1000
Maxion. Suas estraté-
gias mais importantes

Nota:

referem-se a concen-
tracao de suas ativida-
des nos segmentos de
autopecas e maquinas
agricolas. No mesmo periodo, de 1985 a 1993, o setor de
alimentos apareceu como o segundo mais agressivo na pro-
cura por transagoes de compra e venda de empresas, fu-
soes, joint ventures e incorporacoes. Foi responsavel por
112 operagdes, ou seja, 11,4% do total considerado. Cabe
ressaltar que nesse segmento estao véarios grupos empresa-
riais brasileiros bastante atuantes, como Sadia, Hering via
Ceval, Perdigao, Arisco, entre outros. Os grupos transna-
cionais, como sera abordado adiante, também tém sido mui-
to agressivos nesse sentido. As principais diretrizes sequidas
por eles sao a especializagao e a concentracao das ativida-
des. Sua expansao estratégica esta

Fonte: Price Walerhouse, 1994

* Trata-se apenas do total das transagdes dos setores escolhidos com maior nimero.

liderado essa corrida. Os setores de informatica, financei-
ro, metalurgia, prestacao de servicos, téxtil e confeccoes e
eletroeletronico aparecem na seqiiéncia como fortes can-
didatos a mudanca de propriedade ou & associacao.

O segmento financeiro merece destaque dentro do ce-
nério da economia brasileira, como pode ser observado no
quadro 6. Nota-se que as instituicdes financeiras, como
Bradesco, Itai, Bamerindus, Itamarati, Pactual, Garantia,
Icatu e Arbi, tém como estratégia dominante a aquisicao de
pequenas participacdes acionarias de empresas. geralmen-
te realizada via bolsa de valores. Os recursos utilizados para
isso provém, normalmente, de suas

baseada na aquisicao de peque-
nas empresas.

O setor quimico vem despon-
tando como um dos mais impor-

4

OSs SETORES DE
INFORMATICA,

instituices de seguros e fundos de
previdéncia privada. As quatro tl-
timas instituicbes — Pactual, Ga-
rantia, Icatu e Arbi — tém se mos-

tantes na busca de transferéncia
de propriedade de capital nos
anos mais recentes. Este compor-
tamento pode ser facilmente ex-
plicado pelo processo mais inten-
so de privatizacao no setor. Os
grupos Odebrecht e Ipiranga tém

TELECOMUNICAGOES
E METALURGIA TEM
MERECIDO DESTAQUE
NA FORMAGCAO DE
JOINT VENTURES.

<&

trado muito mais agressivas nas
aquisicoes de empresas. Em alguns
casos esses bancos assumem o
controle acionério de empresas, o
qual podera ser vendido quando
surgir melhor oportunidade de ne-
gocios.
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Quadro 6

Aquisicoes Recentes de Empresas no Brasil

Grupo ‘Empresas Adquiridas ou Participagoes i : Observacoes
|
Citibank Eld:m Suzane Triches, Ultraguimica do Grupo Ultra, i ‘Q{banm queéo rnalcw credor da dl\nda brasileira, unhzou a
‘Banco Crefisul converséo
Bradesco ‘Brasmotor, S0 Paulo Apargatas, Suzano, Hansen (tubos P
' Tigre), Refripar, Digilab Informética (controle), Scopus do das aplicagdes dos recursos de seus fundos de
(controle), Cremer S.A. Produtos Téxteis Cirtrgicos, 1entos, sua seguradora e de reservas proprias. As aquisigoes
Nordon Industria Met. S.A. (10,46%), Metal Leve (5,51%), rﬂb :éfamadas via bolsa de valores. Tornou-se importante acionista
Unidade de Semicondutores da Philco (associagao com gn;iezenas ezenas de empresas brasileiras.
@ Sharp), Perdigdo (10%), Alpargatas-Santista (10%)
Mad Alplam, Madeplan ' Caracteriza-se por ser um conglomerado financeiro industrial. Além das
f alividades bancérias, o grupo atua na drea de madeiras e chapas com
j _ uratex; na qulmlca. com a Elekeiroz; e nas de informatica e
 eletronica de consumo, com a Itautec-Philco.
Bamerindus ‘Umuarama (25%), Refripar, BF Il — Banco Financeiro i-«'Q] Bamenndus tem escolhido o caminho das participacoes
 Industrial de Investimento, Sul América de Engenharia  minoritdrias para a formagao de seu portidlio.
Pactual Digibanco, Grupo Machline, Holding Westhan  Afilosofia do Banco é comprar empresas para revendé-las, nao
Industrial (1/3), Overprint (embalagens plésticas), _|gn$sumindn sua administracéo, e fugir de mercados de risco,
Fébrica da Benetton do Brasil, Fiorucci preferindo negociar empresas em paises do Primeiro Mundo.
Garantia Lojas Americanas (controle), Brahma, Artex Criou a empresa G.P., em setembro de 1993, exclusivamente para
(controle), Moinho Santista (Divisao Lar) |rﬁmnrus fusdes e aquisigoes.
:jilcam Unimar (controle) junto com a rede chilena UNIMARC, a empresa Icatu Asset Management, objetivando
i ‘em parceria com a agéncia DMQ (40%) ' nente o mercado de fusoes e aquisigoes de empresas. A
] ‘ agéncia DMQ é uma das que mais cresceu no Pais.
Arbi Caraiba Metais, Ficap/Manvin (controle), Diviso de fios Tem forte atuagéo na rea de fios e cabos de cobre. Consfitui-se em
r e cabos da Siemens (controle), DF Vasconcelos — | um dos maiores compradores de empresas no Pais.
Instrumentos Oticos de Precisdo (controle), Cia.
 Brasileira de Cartuchos (controle), Carroceria Marcopolo
ﬁg!liérnaratl Banco Crefisul (controle) y ncos confirmam operar independentemente. A
J Banco Itamarati ao Banco Central prevé a incorporagéo
do Crefisul no prazo de cinco anos.
Seara B Uiriu © controle majoritario ou fotal das empresas.
! Sabrita Germani, Cia. Paranaense de Alimentos,
i - Frigorifico Villete, Granja Betina, Avicultura
h Contibrasil do Parand, Inddstria Zillo, Unidade
| sadora de Milho Amorim Primo
-
Sadia Frigorifico Mouran (SP), Damo (SP), Wilson (PR), i
! Fébrlea de dleo de soja Copaza (MS) e
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Grupo Empresas Adquiridas ou Participagées I Observacoes
Arisco Confeitaria Colombo e Conservas, Beira Alta, Kinoko
do Grupo Pdo Americano, Quimica Robeche

Refinagéo de Temperos Kitano, Mercornick, Arrozina, Indasa de Sao

Milho Brasil Bras, Empesca S.A. e Frigorifico Anglo (94)

Grupos de Fundos = Grupo Perdigdo ‘Oito fundos de pensao participaram na compra do controle aciondrio

de Pensio do Grupo, no valor de US$ 150 milhges. Os fundos séo: Fapes
(BNDES), Previ (Banco do Brasil), Real Grandeza (Fumas), Sistel
(Telebras), Previ (BANERJ), Petros (Petrobras), Valia (Cia. Vale do
Rio Doce) e Telos (Embratel).

Parmalat' Teixeira (SP), Aliba (BA), Via Lactea Alpha (RJ), mpﬁneipals estratégias do Grupo s&o a agressividade na compra de

Santa Helena (MG), Supremo (MG), Go-Go (GO), mpresas do ramo, moldar os lacticinios ao seu padrao de qualidade

Macoca de Goias (GO), Planalto (MG), Lacesa (RS), eresiaurar 08 negocios de maneira a evitar muitas decisoes. O

Biscoito Petybon (SP), Estatal Cilpe (PE), SPAM (RJ) Grupo adquiriu mais duas empresas no exterior em 1993: a Saint
Lorent do Paraguai e a Soprocar no Chile. Com isto, seus negécios

estdo presentes em 12 paises.
Gessy Lever' Henkel, Okasa ParticipagGes, Anderson Clayton, 05 objetivos principais na compra da Cica referem-se ao
Laticinio Rex de Pogos de Caldas (MG), Cica do desamohrlmento tecnolégico, ao langamento de novos produtos e ao
Grupo Cragnoti ‘aumento da participagao no mercado. O valor da operagao foi de US$

240 milhdes. A empresa Marau Agroindustrial, fabrica de suco de
mamujé, foi vendida em 1988 para o Grupo Utiara e a empresa
Avicola de Jaguaritina, para o Grupo Pena Branca.

Nestié* Usina CCPL Teofilo Otoni (MG), Quatro Fabrica de
Queijo & Leite da SPAM, Biscoito Tostines

Cargil* Leon Israel, Frigorifico Maringa (PR) e José Bonifacio
(SP), Marau S.A. Agroindustrial, Industria de Oleo OK
de Brasilia

Setor de Bens de Capital e Insumos Basicos

lochpe-Maxion 'zﬁi_Q':G'_r'andaﬂse_'de Celulose do Sul Riocell, Massey
Perkins S.A., Comid Companhias de Seguros Varity,
FNV Veiculos e Equipamentos S.A., Industria de
Autopecas Eluma (MG), Ideal Colheitadeiras Agricolas

Gerdau Siderurgia Korf Gmbh, Usina Siderrgica Laisa,

égia basica do grupo visa a concentragéo de suas atividades
s de autopegas e maquinas agricolas.

: parteda,saquis@ées deu-se via participagao em privatizagdes.
Courtice Steel Canada, Industria del Acero Indac s
Chile, Usina Bardo de Cocais, Usiba | _
‘Cofap Industren (50%) — Argentina ::(ﬁ heﬁwavisa a0 acesso ao Mercosul.
Bmsoi Metalurgia, Micro Ferragens Haga Forin S.A. i
Fiat* 'Unidade de Colheitadeira e Tratores da Ford fh=
Asea Brown Boveri' | AKZ Turbinas do Grupo Biagi ;:
Bunge Brasil -:_I-'I'a__réhey-Food (Estados Unidos), Divisdo de massas =

(Bunge Y Bom)*  da Petybon
Procter & Gamble* | Fabrica de sabonetes Phebo

departe do controle acionério.
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: Grupo [Empresas Adquiridas ou Participacdes E e Observacoes

Ferrucci’ Bombril =

-:-Bq_mbril:'Grupo Ormiex Tevep objeﬁvo a redugéo da capacidade ociosa e dos custos. Com a
Cragnotti® -. Bombril constitui-se na terceira maior produtora de sabéo

ﬂﬁﬂ do Pais, perdendo apenas para as marcas Omo e Minerva.
Setor Téxtil
Grupo Vicunha ICI Brasil — Divisao Polimero, Dunas Téxteis, Hering ST

S4o Paulo Anera, Ténis Rainha, Malharia Azouri
Alpargatas

Moinho Santista 'S80 Paulo Alpargatas

do Grupo Bunge | -

Brasi|

Di\fls&o Nylon ‘Divisdo Nylon Fibra Dupont (Mercedes-Benz) pal objetivo da fusao foi integrar mercados no Mercosul para

Fibra Grupo outra associagao do sefor (a italiana Snia e a francesa
Vicunha (SP) E '
 Bhodia fiial da | Celbras as duas empres
- Ahone-Poulenc 0 segmento de poliéster e fibra (viscose e acrilico). A
. A passa a dominar 80% do mercado nacional. A
: ' fransacao teve de ser aprovada pelo CADE-SDE.
Outros Setores
Antartica Polar | Varias empresas pequenas de cerveje.
Brahma ‘Brascon do Grupo canadense Skol st iquiridas por ambas as empresas. Existe forte

concentragao de mercado.
0 grupo que possui o controle da Climax, pretende

Refripar do Grupo SanmdoBrasil

Prosdocimo ¢ Imﬁgia-a:ampliar sua estrutura comercial no Pais.
' Ipiranga "'-*.-’Hede-, ade de Postos de Servigos da Atlantic Polisul ' ﬂaparﬁo!paqao ipagao no mercado de lubrificantes e
o Brasil
Qdebrecht | PPH, Polienkas, SLP Engineering LDT proporcionaram expansao das atividades do Grupo no
2 0 quimico e avanco na atuagao em outros paises nas areas
0 e montagem.
Siemens” Maxitec do Grupo Mangel (participagéo acionaria)
I
Pirelli*  Gretoflex, Cia. de Pneus Tropical — Feira de Santana (BA)
Rhodia*  Celbrés
Van Leer'  Troval, do Grupo Trombini
Baxter"  Macchi

Observagdes: Os Bancos Pactual, Garantia, Icatu e Arbi destacam-se na compra de empresas via Bolsa de Valores e estdo envolvidos nos negdcios das empresas Bob's,
Drogasil & Unipar.

Nota:

* Grupos transnacionais.

Fonte: Gazeta Mercantil, Jomal O Estado de S. Paulo e Revista Exame, periodo de 1992 a 1994 (diversos nimeros)
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Participacao do capital estrangeiro no mercado de
transacoes de empresas

O capital estrangeiro tem desempenhado papel impor-
tante no mercado de aquisicdes, bem como na formacao
de parcerias com empresas brasileiras. A atuacao de em-
presas fransnacionais nessas modalidades caracteriza-se,
principalmente, pela realizacido de investimentos diretos
no Pais. Nas fransacoes efetuadas em anos recentes, as
empresas multinacionais tém sido compradoras liquidas,
ou seja, adquiriram mais empresas do que venderam. O
grafico a seguir ilustra bem este fato.

40—+

35

Porcentagem

No segmento de produtos de higiene, cabe mencio-
nar a aquisicao da Orniex pela Bombril'¥ efetuada re-
centemente. No setor de bens de capital, aparece a Fiat
investindo na area de tratores e colheitadeiras.

Quatro principais razoes sao apontadas para expli-
car esse movimento das multinacionais:
¢ razoes estratégicas — as empresas estao interessadas em

agregar um ou mais produtos e, também, na busca de
sinergia nos canais de distribuicao e na estrutura admi-
nistrativa, viabilizando o aumento do faturamento;

e Mercosul — as mudancas estruturais de mercado de-
correntes da formacao de blocos econdmicos estimu-

lam as empresas a buscarem novas opor-

tunidades;

e tecnologia — com a queda da reserva
de mercado da informatica, as empresas
brasileiras estao com déficit tecnoldgico;

e rearranjo mundial — desde a metade dos
anos 80, os grandes conglomerados eco-
noémicos estao concentrando o foco em
suas atividades principais, como foi co-
mentado anteriormente.

Papel do BNDES e fontes de
financiamento

No Brasil, a grande dificuldade en-
contrada para a realizacac de negocios
de compra e venda e fusées de compa-
nhias ¢ a falta de recursos financeiros de
longo prazo. Este é um dos motivos do

1991 1992 1993

Ano

Legenda: M Como Comprador

Participacao do Capital Estrangeiro

Fonte: Price Waterhouse, 1994

Entre os grupos econdmicos transnacionais que mais
se destacaram nas aquisicoes de empresas brasileiras
(ver quadro 6) encontram-se aqueles que atuam na in-
dustria de alimentos. A Parmalat, multinacional italia-
na, € um dos grupos mais atuantes nessa area. Em pou-
co mais de trés anos, ele adquiriu 14 negécios na area
de laticinios. A mais importante estrategia adotada pela
Parmalat é moldar as unidades compradas de acordo
com o seu padrao tecnolégico e de qualidade. Outros
grupos, como Gessy Lever. Nestlé, Cargil, Bunge Bra-
sil, também apresentaram comportamento ativo nas
aquisicoes do controle parcial ou total de firmas brasi-
leiras.

1 Ccomo Vendedor

baixo nimero total de transacées ocor-
rido em relagao a oferta potencial do
mercado, quando comparado ao de pai-
ses mais desenvolvidos. As fransacoes,
como aponta Golvéa (1994), normal-
mente sao pagas a vista ou financiadas
pelos préprios vendedores, diferente-
mente do que ocorre nos paises mais de-
senvolvidos, em que os recursos e as fon-
tes de financiamento tendem a ser usados em larga
escala nesse tipo de mercado.

Tem-se constatado, na economia brasileira, a au-
séencia de mercado de capitais adequado a propagacao
de fusées e aquisicdes que permita custo financeiro bai-
xo. As compras de empresas efetuadas via bolsa de va-
lores sao bastante reduzidas. As poucas realizadas ge-
ralmente pertencem ao setor financeiro, que entra ad-
quirindo pequenas participacdes de controle societario.
Raras vezes acontece uma aquisicao majoritaria nesse
mercado. Esta pratica também nao é observada nos
paises desenvolvidos, como por exemplo Estados Uni-
dos, onde as compras de empresas atraves bolsas de

setembro 1994
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acoes chegam a aproximada-
mente 70% do total transa-
cionado.

Entretanto, é necessério salien-
tar que, nesse contexto de escas-
sez de recursos financeiros de lon-
go prazo, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES) vem sendo uma
excecao no Pais. A atuacao dessa
instituicao da-se através da ope-
racionalizacdo do programa de

reestruturacao industrial e via operagées de compras co-
nhecidas como alavancagem de empresas endividadas ou
aquisicoes feitas pela prépria administracao da companhia

DIFICULDADE ENCONTRADA PARA
A REALIZACAO DE NEGOCIOS DE
COMPRA E VENDA E FUSOES DE

\ 4

No BRASIL, A GRANDE

COMPANHIAS E A FALTA DE
RECURSOS FINANCEIROS DE
LONGO PRAZO.

,’,._

Quadro 7

(operagGes muito raras)"!. No pri-
meiro caso, o volume de recursos
financeiros aplicados em aquisicoes
e fusdes de empresas, desde a cria-
cao do programa em 1991, nao é
significativo, conforme pode ser ob-
servado no quadro 7. Ja na sequn-
da modalidade, o Banco tem en-
trado no capital societario de vari-
as empresas em crise, desde a dé-
cada de 70, transformando o seu
crédito em acdes. Em boa parte

Operagdes Enquadradas pelo BNDES - Programa de Reestruturacao Empresarial
01/janeiro/1989 a 12/setembro/1994

Fonte: AP/GESIS, 12 set. 1934
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dessas operacoes 0 BNDES vem assumindo o controle
acionario que, posteriormente, negocia via bolsa de valo-
res. Carafba Metais, Companhia de Tecidos Nova América.

Celpag, Companhia
Editora Nacional, Fi-
bisa, Mafesa, Riocell,
Salgema, Sidertrgica
Nossa Senhora Apa-
recida, Silbra, Villares,

! A ... . Data entre outras, sao al-
Operagéo Sigla Valor (Em USS)  Nivel Enquadramento | Suns exemplos de em-
L presas transacionadas
0198741.0001 | GEVISA - FINEM/SUB A | 14.942.410,40 1 19.06.91 . f:;g;";gmifsg”goﬁ
0253503.0001  DZ/FUSAO DEDINI-ZANINI 5.074.700,00 1 14.12.92 ——
0266575.0001 AUTEL/ICHTUS/REESTRUT L‘- 202600000 = 4 27.08.92 Finalmente, para
0266577.0001 FRIGOBRAS/SUB A _f:':__ 15.540.00000 | 1 20.08.92 a maioria dos espe-
| 0259329.0001 | RIMA IMPRESS/ELEBRA'SUB A | 4.000.000,00 1 11.06.92 o el f:’em:;?ff
0273509.0001 | SID INFO/DIGILAB-REEST © 9.800.000,00 3 16.03.93 Wi o S i .
0281885.0001  TIGRE/TUPY PERFISISUBA | 2:209.195,17 1 30.12.92 plementacao do ajus-
0273465.0001 OXITENO/REESTRUTURACAO | 4.785.000,00 3 B 151292 te da economia bra-
0300651.0001 PETROFLEX/COPERBO 36.866.990,99 4 19.07.94 sileira, principalmen-
0300756.0001 BERTINI/REEST.EMPR./SUB A 9.560.000,00 2 18.08.93 io?;:a?::aes ::Cé"r:
0305038.0001 | BELGO MINEIRA/COFAVI 50.000.000,00 1 10.08.93 it me]_(f; do
0314941.0001  FLORESTA/REEST EMPRES 2.590.000,00 3 27.10.93 de capitels Aever sor
0272072.0001 CIM RIO BRANCO/P.SIMAO (A) - 50.000.000,00 1 24.09.92 uma das mais impor-
'~ 0319398.0001 THOMAS K L/MPLANTACAO ' 205,000,00 4 ER3710.93 tantes fontes de recur-
0287397.0001 INEPAR/GEN ELETRICA-| (A) I' 12.438.000,00 2 !' 16.03.93 sos de longo P;ﬁ’*""
oo RUESRRGATAS SeiNcoRA  EfGETocc0 W2 ESAdres | Fore 20 companhias
0328825.0001 | IPIRANGA/ARCOBRASIL | 8000000000 | 3 | 240194 anife ‘o laticatents
0345281.0001 'CREDIBANCO/INAGRO . 291200000 © 3 | 080294 de acdes e debéntu-
0345437.0001 | DIXIE LALEKLA/TAP (A) - 17.750.00000 = 1 |” 08.02.94 res, tornando o mer-
0349989.0001  PENA BRANCA AGRO IND. | 957700000 | 4 190494 ?adf’ de aquisigees,
0355450.0001 | AGRICOLA SPERAFICO | 74900000 |3 | 070694 | ecese/omtvenures
0362853.0001 | ODEBRECHT/OTL ~6.000.000,00 . . 300694 exemplo do que acon-

tece nos paises de-
senvolvidos.
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TENDENCIAS GERAIS E CONCLUSOES

No contexto internacional, a recente onda de fusdes e
aquisicdes de companhias parece que nao vem prejudi-
cando os consumidores reduzindo-lhes a oferta de bens e
servicos finais, ao contrario do que ocorreu nas décadas
de 60 e 80. O resultado mais provével indica o surgimento
de produtos mais acessiveis e de melhor qualidade, além
de maiores opgdes de escolha para os compradores.

O exame do comportamento do mercado mundial de
fusdes e aquisi¢cdes, principalmente nos paises ocidentais,
permite concluir que o grande nimero de transagdes
verificadas no decorrer da década de 90 ocorreu nas in-

Analisando as transagbes de compra e venda, fusdes e
outras associagdes de empresas na economia brasileira, pode-
se afirmar que esse mercado tem apresentado indicagao re-
lativamente préxima do que vem ocorrendo em nivel mun-
dial. Os processos implantados de qualidade total nas em-
presas, a busca pela certificagdo de qualidade nos moldes
dos paises desenvolvidos e a reengenharia de producéo, ge-
ralmente orientados por consultorias internacionais, fizeram
com que os grupos empresariais brasileiros pudessem tam-
bém se especializar em suas principais atividades, com au-
mento do grau de concentragao nos setores em que atuam.

A participacéo do capital estrangeiro através de inves-
timento direto no Pais, no mercado de transa¢bes de em-

presas, vem se revelando mais

dustrias que estao vivenciando ra-
pida mudang¢a tecnoldgica, ‘
desregulamentacéo e acirrada
concorréncia internacional. Os se-
tores mais visados sdo o bancé-
rio, o de equipamentos de defe-
sa, o de telecomunicacdes e o de
assisténcia médico-hospitalar, en-
tre outros. Cabe citar, ainda, que
0s grupos transnacionais euro-
peus tém se mostrado bem mais

agressiva e com forte tendéncia de
crescimento nos préximos anos.
Este movimento tem sido incenti-
vado, basicamente, pela regulari-
zacao financeira internacional,
pela virtual estabilizagdo econémi-
ca e pela abertura da economia.

Outro fator que também pode
incrementar o interesse na compra
de empresas brasileiras diz respei-

A PARTICIPAGAO DO CAPITAL
ESTRANGEIRO ATRAVES DE
INVESTIMENTO DIRETO NO PAIls,
NO MERCADO DE TRANSAGOES DE
EMPRESAS, VEM SE REVELANDO
MAIS AGRESSIVA E COM FORTE
TENDENCIA DE CRESCIMENTO NOS
PROXIMOS ANOS.

agressivos na aquisicoes de em- ‘ to a globalizagao de mercados
presas fora de seus mercados do- mediante acordos regionais, como
mésticos. é o caso do Mercosul. Da parte do Brasil, observam-se vé-

A tendéncia geral atualmente observada na economia
internacional indica, diferentemente do ocorrido nos anos
60 e 80, maior concentracéo nos mercados de produtos e
grau mais elevado de especializacdo na atividade conside-
rada como a mais importante em termos de atuagao es-
tratégica do grupo econdémico.

Outra caracteristica interessante verificada no movimen-
to de fusbes e aquisi¢des desta tltima década refere-se a
forma como os negdcios sao realizados. Eles ocorrem, via
de regra, em ambiente de cordialidade, o que nao aconte-
cia no passado. Este fato podera apontar para maior na-
mero de transagdes com sucesso e bom desempenho eco-
némico-financeiro.

rias empresas que ja se associaram ou estdo se associando
a empresas argentinas, principalmente para maior partici-
pacao nos mercados daquele pais e por se tratar de econo-
mia com menor carga tributaria.

A escassez de recursos financeiros de longo prazo foi
um dos principais obstaculos & expansao do mercado de
fusbes e aquisi¢oes de empresas e a formacéo de associa-
¢bes de joint ventures na economia brasileira. Os setores
que vém apresentando excelentes condi¢oes de incremen-
tar o volume de transacbes e associagbes entre empresas
séo o financeiro (devido & estabilizacdo econémica), o de
automacao industrial, o quimico e petroquimico e, possi-
velmente, o de telecomunicacbes. €

glJ (1) Os requisitos necessérios para a formacao de

|6 uma joint venture foram analisados pelo Grupo

2 Editorial da Revista Marketing & Negécios
(1992).

(2) O roteiro seguido por quem entra no mercado

de aquisi¢es é cheio de debates. E necessério
manter sigilo para evitar imprevistos nas com-
pras ou vendas de empresas. O tempo médio
gasto pelas consultorias para concluir a venda

de uma empresa é de seis meses. A negociagao
s6 comeca quando 95% das pendéncias estao
acertadas e apds a assinatura de uma carta de
intencdo. A partir desse estdgio, a empresa é
colocada a venda, passando a abrir ao com-
prador as informagdes mais confidenciais e fi-
cando, ainda, a possibilidade de o negdécio ser
desfeito caso surjam problemas. Prosseguindo
a transacao, o contrato € assinado. Finalmente,
a empresa vendida passa por uma auditoria para
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(3)

(9)

a confirmacao da veracidade das informagbes
prestadas; havendo divergéncias, o preco po-
dera ser reajustado. Na avaliagao da empresa
sao considerados o patriménio, a sua rentabili-
dade (lucros atuais), as projecdes futuras e o
seu passivo. Em geral, o ponto que pode causar
mais problemas em uma aquisi¢éo esté relacio-
nado com as obrigagdes fiscais, trabalhistas ou
os impostos atrasados.

Para maiores detalhes sobre este assunto, ver
Mytelka (1994), Kalt & Blumrick (1994),
Kloeckner (1994), Harrigan (1987), Christelow
(1987), Lorange & Probst (1987) e Weiss (1987).

A primeira onda de fusbes e aquisicbes de que
se temn noticia ocorreu a partir de 1890, periodo
no qual a economia norte-americana ainda néo
era fortemente regulamentada. Foram permiti-
dos acordos entre firmas, cuja participacdo no
mercado atingiu de 50% a 90%, formando-se
verdadeiros monopdlios, como US Steel Cor-
poration e America Tobacco. Essa onda termi-
nou em 1904, com nova interpretagao da lei
antitruste americana, o Sherman Act. A onda
seguinte aconteceu em 1920, quando muitas
empresas fundiram-se em uma mesma industria
provocando significativa concentracdo de mer-
cado. A lei antitruste apenas coibia a formacao
de monopdlios, deixando margem para que as
estruturas oligopolizadas de mercado fossem
estabelecidas. A alianca entre a Chemical e a
Bethlehem Steel é exemplo disso. O fim dessa
onda deu-se muito mais pelo advento da grande
depressao e pelo colapso do mercado acionério,
do que por qualquer impedimento legal mais for-
te. Uma abordagem mais detalhada sobre este
tema pode ser encontrada em Shleifer & Vishny
(1990) e Mitchell & Lehn (1990).

Para Shleifer & Vishny (1990), a maioria dos
conglomerados formados durante os anos 60
parece-se muito com os ministérios de econo-
mias centrais planejadas, em que o controle é
altamente centralizado e a transferéncia de pre-
cos substitui a forca de mercado.

Os termos usados na literatura para designar
essa situacdo sao hostile bust-up, take over ou,
simplesmente, hostile take over.

Essa legislagao estabelece que o CADE pode
autorizar a formacao de concentragdo eco-

némica, através de fusédo ou incorporacgao de
empresas, constituicdo de sociedade para
exercer controle de empresa ou qualquer for-
ma de agrupamento societario que implique
na participacado de empresa ou grupo resul-
tante de 20% do chamado mercado relevan-
te ou, ainda, qualquer participante que te-
nha registrado no ultimo balang¢o o fatu-
ramento bruto anual equivalente a US$ 50
milhées, desde que atendam as seguintes
condicdes: tenha por objetivos aumentar a
produtividade, melhorar a qualidade de bens
e servicos e propiciar a eficiéncia e o desen-
volvimento tecnolégico ou econémico; sejam
os beneficios decorrentes distribuidos entre
os participantes (produtores e consumidores);
e nao implique na eliminacéo da concorrén-
cia de parte substancial do mercado domi-
nante.

Ver relatério da empresa de consultoria Price
Waterhouse (1994). Outras consultorias de
empresas atuando no Pais sédo: Booz-Allen &
Hamilton do Brasil, Coopers & Lybrand,
Ernest & Young, McKinsey, KPMG Peat
Marwick, Arthur & Anderson e Trevisan.

Nos trabalhos de Price Waterhouse (1994),
Golvéa (1994), Casseres (1987 e 1994) e Lyles
(1987) estao detalhadas as vantagens e desvan-
tagens na formacao de parcerias entre empre-
sas, como as joint ventures.

(10) A compra da Orniex pela Bombril é um exem-

plo interessante. Os recursos previstos para essa
aquisicdo foram obtidos via emissdo de
eurobénus, ¢com vencimento de cinco anos.
Esses eurobdnus tém um atrativo adicional, vao
oferecer warrant — titulos que déo direito ao
investidor de comprar, durante a vigéncia dos
eurobdnus, acdes da Bombril — com um preco
prefixado. Em conseqiiéncia, o custo da capta-
¢ao ficou mais baixo, ou seja, de 2% a 3% me-
nor em relacdo aos juros normais pagos pelas
grandes empresas brasileiras.

(11) Tecnicamente, a primeira operacao é conheci-

da como Leveraged Buy Out, ou compra
alavancada de empresas endividadas, e a se-
gunda como Management Buy Out, isto é,
aquisicdo de empresa feita pela prépria admi-
nistracdo, pelos funcionarios e pelos investido-
res da mesma.
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Neste artigo discute-se, conceitualmente, as formas mais importantes de associagbes entre empresas. O principal
enfoque é para a andlise da evolugao recente e as tendéncias do mercado de transagbes de empresas até o fim
de 1994. Os resultados indicam que as empresas estrangeiras e nacionais estao buscando, cada vez mais, maior
especializacao de suas atividades e concentracéo de mercado. A participacéo do capital externo no mercado de
transagbes de empresas brasileiras tem se mostrado mais agressiva, com fortes tendéncias de crescimento. Na
realidade, a escassez de recursos financeiros de longo prazo constitui-se no grande obstaculo a expansdo de
negécios entre empresas na economia brasileira. As companhias nacionais mais visadas para a formagao de
parcerias sao as que atuam nos setores financeiro, de automacéo industrial, quimico e petroquimico e de
telecomunicacbes (apds a quebra do monopdlio estatal).

RESUMO

Palavras-chave: fusbes, aquisi¢bes, formas de associagdo ou parcerias entre empresas, aliangas estratégias,
evidéncias empiricas sobre fusdes e aquisi¢des.

This paper discusses the concept of the most important forms of association among firms. The purpose of this work
is to analyse the perspective and the trend of the enterprise transactions market untill 1994. The outcomes pointed
out that foreign and domestic corporations nowadays are becoming much more specialized into a core business
than in the past. International capital is gradually increasing its presence in the Brazilian market of mergers and
acquisitions and in other forms of alliance. The shortage of long term loans has been the main handicap to improve
these markets. Brazilian companies operating in finance, industrial robotics, chemical, petrochemical and

ABSTRACT

telecommunications branches, have been considered the most attractive for enterprise associations.

Uniterms: mergers, acquisitions, forms of enterprise associations, strategic alliances, empirical evidence on mergers
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