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RESUMO

Este artigo avalia a reestruturacdo patrimonialedgresas no Brasil a partir das fusdes e
aquisicoes (F&A) ocorridas de 1990 a 1999. O nwdglalitico utilizado pressupfe que as
mudancas no ambiente econdémico internacional eomalcsdo as principais determinantes do
processo e as responsaveis pelas novas oportusidadeegécios. Na pesquisa, conclui-se que
predominam as fusfes e aquisi¢Oes realizadas paresas transfronteiricas, e isso evidencia a
desnacionalizacdo da economia brasileira. Verggaainda, que a evolucdo do processo esta
vinculada ao movimento internacional e que a segundtade dos anos 1990 é o periodo de
maior intensidade de F&A no mundo e no Brasil.
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ABSTRACT

The article evaluates the patrimonial restructuraigcompanies in Brazil from mergers and
acquisitions (M&A) that occurred from 1990 to 199he analytical model used presupposes
that the changes in the international and natieoahomic environment are the main determinant
factors of the process and they are responsiblthéonew business opportunities. In the research
we conclude that the mergers and acquisitions aetlidy trans-boundary companies were
predominant, which makes evident the denationaiprocess in the Brazilian economy, and its
evolution is linked to the international movemeniis movement becomes more intense in the
second half of the nineties, the period of major Mi&tensity in Brazil and around the world.
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1 Introducéo

A onda de processos de reestruturacao patrimocoafida nos anos 1990, no Brasil, faz
parte de um movimento mundial desencadeado porsdiserazbes. Destacam-se a abertura
econdmica de diversos paises e a maior conexa® esges na economia mundial por meio da

liberalizagao de capitais.

Na economia brasileira, as transformacgdes iniciarmmfinal dos anos 1980, com a
abertura comercial, e continuaram com o0s progrategwivatizacao, de liberalizacao financeira
e de desregulamentacdo dos mercados. Com as madarggaverno pretendia reduzir o papel do
Estado na economia, tornando o pais mais atrativa ps investidores internacionais. Diante
desse novo quadro, as empresas instaladas noinaaisse expostas a concorréncia internacional
e foram obrigadas a aumentar a sua competitividaceesobreviver.

Entre as possiveis alternativas para melhorar entlgsnho de uma empresa esta a
reestruturacdo patrimonial, especialmente os psosede fusfes e aquisi¢cdes. Sua intensidade e
abrangéncia dependem do que ocorre na economiasticmn@ internacional. Como nesses
ambientes as mudancas foram importantes no ped®d®90 a 1999, triparte-se o problema de
pesquisa nas seguintes questdes: no periodo a@walisanimero de fusbes e aquisicbes de
empresas no Brasil foi mais intenso do que o adomio restante do mundo? Como cresceu o
investimento externo direto no pais? A quantidaderdnsacdes transfronteiricas superou as

nacionais?

Para tanto, ap0s a identificacdo de mudancas iamed no ambiente econdémico
nacional e mundial, a pesquisa avalia a evolu¢c&ocdsos de fusdes e aquisicdes (F&A) de
empresas no Brasil e determina a participacéo masesas internacionais no processo nos anos
1990. Como procedimentos metodoldgicos, utilizamaspesquisa bibliografica e o método

descritivo de andlise para os casos de fusOesi€i@EiRs.
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O artigo esta organizado em cinco sec¢des. Estadintéio é a primeira; a secéo 2 explicita
a teoria e 0 modelo analitico utilizado no trabalNa secdo 3, destacam-se as mudangas que
mais contribuiram para acelerar o processo, o@xmé economia mundial e brasileira nos anos
1990. Em seguida, na secéo 4, analisa-se a din@laiosestruturacdo patrimonial no Brasil nos

1990. Por fim, na secéo 5, sdo apresentadas adsistes da pesquisa.

2 Ateoria e 0 modelo analitico

Do ponto de vista econdémico, conforme Magalhéesal. (2003), os processos de
reestruturacdo patrimonial sdo representados petaxessos de fusdo e aquisicdo (F&A). Tais
processos sao justificados pela melhoria na efi@étécnica e alocativa da firma, pois podem
reduzir custos administrativos e promover ganhosesleala e de escopo. Podem também
contribuir para reduzir custos de transacao e gastopesquisa e desenvolvimento (P&D), além
de ampliar o poder de mercado e as especulacdesdszade valores, cujo objetivo é valorizar as
acOes em relacdo ao valor pré-reestruturacao.

Para a Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre Congesenvolvimento (UNCTAD,
2000), a fusdo é uma operacéo cujos ativos dasesagpenvolvidas sdo dissolvidos para formar
uma nova empresa, enquanto a aquisicao constitaiaparacdo em que 0s ativos da empresa
adquirida sao incorporados aos ativos da empreagaradte, fato que implica o desaparecimento
da primeira. A aquisicdo pode ser parcial (quandmlee de 10% a 49% do capital votante), de
controle (acima de 50% do capital votante), oul {@aando todo o capital € adquirido). Quando

a operacao envolve a compra de menos de 10% dtalcapiante, ela € considerada um

investimento deortfolio.

As fusbes e aquisicbes podem ser domésticas osfrvateiricas. No caso de processos
domeésticos, envolvem-se apenas empresas de agagifahal, enquanto, no caso dos processos
transfronteiricos, envolvem-se empresas com sedewrns paises. As F&A transfronteiricas
ocorrem quando uma empresa estrangeira realizanwestimento em um pais hospedeiro por
meio de Investimento Externo Direto (IED), adqudonou fundindo-se com uma empresa local.
Funcionalmente, as F&A podem ser classificadas deonzontais, verticais ou conglomeradas.

As horizontais ocorrem entre firmas da mesma im@sttém como finalidade buscar sinergias e
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aumentar o poder de mercado. As verticais ocorneime empresas posicionadas ao longo da
cadeia de producéo e objetivam reduzir os custtadsacdo. As conglomeradas concretizam-se
entre companhias com atividades né&o relacionada&steNcaso, as empresas procuram

diversificar o risco e aprofundar as economiassteo.

A forma de conducédo das fusdes e aquisicOes podansgavel friendly takeover ou
hostil (hostile takeovgr As F&A amigaveis podem ser definidas como mudani propriedade
sem consequéncia sobre o controle administrativqanto as hostis ocorrem com a tomada do

controle, acdo que resulta na substituicdo da asiir@igdo da firma alvo.

Entre os principais motivos apontados para a gz de fusdes e aquisicdes, segundo a
UNCTAD (2000), encontra-se a estratégia de inteonatizacdo das empresas em busca de uma
forma mais rapida de garantir ou ampliar sua poseginpetitiva e, assim, garantir vantagens
diversas diante de um ambiente de mudancas. Miraridartins (2000) comentam que, até os
anos 1980, a instalacdo de novas plantas no ex¢ea@ forma usual de conquistar mercados das
empresas transnacionais (ETs). Entretanto, nos 3988, o principal meio de conquista de

mercado dessas empresas foram as F&A transfr@aiiri

Ao obter uma empresa ja existente, de acordo cOMGTAD (2000), é possivel garantir
sinergias e acesso a canais de distribuicdo e ghesatecnologicas de maneira mais rapida do
que com a instalacdo de uma nova empresa. O aeEssa@tivos de propriedade, como
conhecimento técnico, patentes e marcas, mediaR#e E importante para as empresas

conseguirem vantagens no mercado.

As mudancas no ambiente econbmico sdo apontada® a@sponsaveis pela
intensificacdo dos processos de F&A. Entre eld8pess mudancas tecnoldgicas, as ocorridas na
estrutura regulatéria dos paises e no mercadopitaisa A rapidez com que muda a tecnologia
gera pressdes competitivas entre as empresassligl@@nenta os custos e 0s riscos da inovagao.
Para manter a lideranca sobre inovacoes, as empasacompelidas a entrar em processos de
fusdes e aquisicOes transfronteiricas, a fim délipar os custos de inovacédo e acessar novos
ativos tecnoldgicos (UNCTAD, 2000).
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Goncalves (1999) afirma que as mudancas no ambiecdedmico mundial foram
aceleradas pelo aumento de liquidez financeirariatéonal, ocasionado pelo declinio da taxa de
juros norte-americana e pela recessdo de algumsespaiesenvolvidos. Este fato refletiu a
saturacdo dos mercados e tornou atrativos os imergbs nos paises em desenvolvimento. Para
a UNCTAD (2000), as mudancas no ambiente econdomigadial resultaram de varios fatores: a
liberalizacdo do IED e dos regimes de comérciotegracdo econdmica regional, a privatizagédo
e a desregulamentacdo de vérias industrias. Tase$aoportunizaram mais espaco para a

expansao do sistema internacional de producaasivel por meio das F&A.

A liberalizagcéo do IED ocorreu em muitos paises [@rair novos investimentos diretos,
nao apenas com a remocao de restricbes, mas nediaatimento da protecao legal e das
garantias para os investidores. Entre as remoegeassimais importantes para os processos de F
& A identifica-se a retirada de requerimentos colsfmios pargoint ventures de restricdes a

sécios majoritarios e de requerimentos de autdizac

A liberalizacdo comercial iniciou nos anos 198Ceeestendeu ao longo dos anos 1990,
com a conclusdo da Rodada Uruguai. As medidas @ao@teraram profundamente o cenario
competitivo e favoreceram os investidores intewraais, enquanto as firmas locais passaram a

enfrentar a concorréncia internacional (UNCTAD, @00

A formacdo de areas regionais de livre comérciditac a entrada de investimentos
greenfield e a realizacdo de F&A transfronteiricas. A vantagitida com a formacéo de areas
de livre comércio para os investidores esta no atornienediato do tamanho do mercado, além
das facilidades proporcionadas pela unido das rsomdeionais, que reduzem os custos de
transacdo das operagfes transfronteiricas. Daqunsp das ETs, a necessidade de estabelecer
uma presenca local € especialmente forte, se adar@ategracao introduzir uma tarifa externa
comum (TEC) (UNCTAD, 2000).

O avanco da reestruturacdo produtiva para assfili@miempresas estrangeiras em busca de

aumento de produtividade e de reducao de custdsadsacao foi outro fator que acelerou os
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processos de fusdo e aquisicdo nos anos 1990. lIkara al. (2002) acrescentam que as
mudancas na estrutura regulatoria dos paises dEgeElms permitiram que o0s capitais

circulassem mais livremente, estimulando os praeseds fuséo e aquisicéo.

A UNCTAD (2000) acrescenta que as mudancas no mercke capitais também
agilizaram a realizacdo de F&A transfronteiricasliberalizacdo do movimento de capitais, as
novas tecnologias da informacédo (que facilitarartmdfego de informagbes e interligaram os
mercados) e 0s novos instrumentos financeirosaimeum profundo impacto sobre a atividade
de fusdes e aquisicoes mundiais. A liberalizagcdmdrcado de capitais ao longo dos anos 1990
auxiliou o crescimento das F&A transfronteiricagjagdo muitos paises desenvolvidos
completavam a liberalizacdo da conta capital, caoiliflades irrestritas para empréstimos e

créditos transfronteiricos, depdsitos correnteegeiros e investimentos gertfolio.

Os paises em desenvolvimento, a exemplo das ecasal@senvolvidas, ingressaram em
um processo de liberalizacdo das transacdes fimaacéMuitas fusdes e aquisicOes foram
oportunizadas pelo crescimento do mercado de agdesla ampla liquidez do mercado de
capitais. Essa liquidez no cenario internacionamite&s o crescimento do montante de dinheiro
por intermédio de bancos e da emissao de titulos € Euro, essa liquidez foi acentuada pela

criacao de titulos corporativos europeus (UNCTADY®.

A expansao das fusbes e aquisicOes tem sido ueraalva para a adequacéo do porte e
da estrutura organizacional das empresas ao mereadoconjuntura econdémica mundial.
Rodrigues ifi Garciaet al, 2004) vé a fusdo e aquisicdo como uma via derut@sacao e de
crescimento das grandes corporacgdes. Dessa fosngaypos econdmicos podem se desfazer de
ativos ndo rentaveis ou fora do seu negocio cenpadem adquirir empresas com vistas a
diversificacdo, sobreposicdo da concorréncia ouicedizacdo, bem como podem agir por
motivacdes fundamentalmente tecnoldgicas. Como ltagleu dessa dinamica, as F&A
desembocam na maior concentragdo de capital arsgfdrmam em uma forma de crescimento
importante para muitos grupos estrangeiros. Pardadla Pasinif Garciaet al, 2004), a
aquisicdo de empresas também permite reduzir cdst@prendizagem, pois a compradora ja

entra com participacdo no mercado e em pleno faaoiento.
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Segundo Dunningirf Chudnovsky e Lépez, 1997), as firmas decidem fapeiisicbes
transfronteiricas, por meio do Investimento Extebm@to (IED), para aproveitar as vantagens de
localizacdo de determinado pais ou regido e fazemde capacidades préprias. Isso significa ter
vantagens de propriedade, o que permite um melbsicipnamento da empresa compradora
perante os demais investidores do mercado recepegundo o autor, as motivacdes para a
realizacdo desses investimentos podem ser claskficem quatro grupos: (gsource seeking,
que se realiza por investimentos orientados a exgo de recursos naturais ou de méo de obra
nao qualificada; (iimarket seeking;oncretizado por investimentos direcionados acapho do
mercado doméstico do pais receptor; (éfficiency seekingrealizado por intermédio de
investimentos caracterizados pela busca da racagéb da producdo visando a obtencdo de
economias de escala. Com frequéncia, os investiseat tipoefficiency seekingeguem os
investimentosmarket seeking Essa estratégia € favorecida pelos processosntdgracéo
regional, de reducdo dos custos de transporteos pghncos das telecomunicacdes. O grupo de
investimento (iv) strategic asset seeking uma estratégia que busca adquirir recursos e
capacidades para a empresa investidora, com &&dal de contribuir para a sobrevivéncia da
empresa e 0 crescimento das capacidades produtivasmercado regionais ou globais.

Atualmente, é a forma predominante de estratégiasgecdo do IED.

Seguindo essa linha de pensamento, o processceskeutaracdo patrimonial (Fusdes e

Aquisicoes) resulta das mudancgas no ambiente edonpoonforme é apresentado na Figura 1.

Mudangas na
Mudangas na . x ‘e
economia mundial economia Fusdes e aquisi¢des
doméstica

Figura 1: Modelo analitico proposto.
Figure 1: Analytical model proposed.

A Figura 1 mostra que as mudancas na economia aluafdtam as economias nacionais,
que, por sua vez, alteram a dindmica dos procedsdsisdfes e aquisicbes de empresas. A

intensidade com que ocorrem essas mudancas nosrdaesexige dos gestores agilidade para
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adaptar os negécios a nova realidade. Nesse cemdraestruturacdo patrimonial da empresa
aparece como uma importante alternativa. Por isstia-se este estudo com uma avaliacdo
bibliografica das mudancas na economia mundialddiliquidez financeira internacional e da
dindmica de crescimento das principais economiaser¥®lvidas, as que mais levam
investimentos as economias em desenvolvimentajdii)beralizacdo de investimentos de paises
desenvolvidos além de suas fronteiras (por mei@ltigacdes na estrutura regulatoria), que
permite a expansdo das ETs; (iii) dos processosedstruturacdo produtiva, j& em estagio
avancado nas economias desenvolvidas, estendidoBligds das ETs estabelecidas nas
economias em desenvolvimento; e (iv) dos procedeantegracdo regional, que oportunizam a

realizacao de investimentos e a expansao das esspegsoveitando a ampliacdo do mercado.

Com base nos ambientes externo e interno, os ageatéonais e do resto do mundo se
posicionam em suas organizacfes. Nesse quadro,ol@gcas locais sdo importantes e
determinantes da velocidade com que as decisdesos@mlas. Logo, faz-se necessario, na
pesquisa, avaliar as principais acdes do goverasileiro, no sentido de adequar a economia
local as novas exigéncias internacionais, entrejuess destacam-se: a abertura comercial,
iniciada no final dos anos 1980, a qual oportumizaestruturacdo dos processos de producao e
deixa a economia mais competitiva; oS processoprigtatizagdes, que geraram mudancas na
economia e sao responsaveis por parte da mudatrgaquaal; a liberalizacdo financeira, que
permitiu a entrada do IED que alavancou os prosedsd-&A; e a desregulamentacdo de setores
da economia e/ou a regulamentacdo, que tornou ¢eatabmais confidvel para a realizacdo de
negocios.

A andlise dos processos de reestruturacdo pat@napiesenta uma dificuldade pratica,
ja que inexiste uma base de dados ampla e homogéhea as operacdes concretizadas. Os
dados geralmente sdo apresentados por empresangidtaria e/ou auditoria, ndo padronizados
(Bonelli, 2000; Magalh&est al, 2003). A dificuldade em encontrar dados estetistsobre as
outras formas de reestruturacdo produtiva limitestmdo aos casos de F&A, que, por sua vez,
sao conjugados. A adocao desse padrao, de acond@ddNCTAD (2000), ocorre porque 0

namero de fusdes € pequeno, quando comparado aymdmaquisicoes.
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3 Mudancgas na economia mundial e brasileira nos asd 990

3.1 Mudancgas na economia mundial

Segundo Cano (2002), as ondas de fusdo e aqustpiicem de maneira pro-ciclica, ou
seja, quanto maior o ritmo e o periodo de cresdiopenaior € o nimero de negdcios realizados.
Essas transformacgdes decorrem do fato de as emm@mesmularem capitais a uma velocidade
superior a capacidade de investimento no propriccawe a cada periodo, devido ao baixo
crescimento desse, aos elevados ganhos de pro@gléviou ao acirramento da concorréncia

capitalista.

No inicio dos anos 1990, conforme Goncalves (1988),economias desenvolvidas
encontravam-se em recessado — exceto a dos EstaifissJ- e, desde os anos 1980, ja vinham
utilizando a estratégia de buscar novos mercademarcionais de bens, servicos e capitais. Essa
busca era promovida pelos governos e pelas emptesanacionais (ETs), em resposta a
insuficiéncia de demanda agregada nas economiasrazadilém disso, as empresas e bancos
tinham capital para investir e, como as taxas desjuorte-americanas também estavam em
queda, as economias em desenvolvimento tornaraatratevas para o capital (Cano, 2002). O
crescimento dos mercados financeiros e o0 aumentcoda&orréncia entre as instituicbes

financeiras promoveram a busca por mercados maisvess, apesar de haver riscos maiores.

Cintra (2000) afirma que o mercado financeiro atpalitado na liberalizacdo monetaria e
na desregulamentacdo dos mercados financeirosnaaipelo processo de securitizacéo e pelos
instrumentos derivativos, criou um espaco globatleoado a partir do sistema financeiro
americano. Nesse novo circuito financeiro, de axocdm Gongalves (1999), ha maior
participacdo de agentes econdmicos, como ETs estideees institucionais. Os grupos
transnacionais passaram a atuar diretamente monsigtnanceiro, por intermeédio de instituicfes
proprias, enquanto os investidores institucionaistaram estratégias de diversificacdo de
portfolio em bases geograficas, atuando nos mercados detsmsse por meio de instituicbes

financeiras internacionais.
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A ampliacdo dos mercados de capitais fora do andaitopaises desenvolvidos também
faz parte do novo cenério do sistema financeirermatcional. Junto a insuficiéncia de demanda
agregada, Bonelli (2000) destaca que a crescequ@diz internacional (cuja origem esta no
processo de globalizacdo da producédo e das finaecascriacdo e disseminacdo de novos
instrumentos financeiros sdo os principais respais®elo crescimento dos processos de fusédo
e aquisicdo no mundo inteiro nos anos 1990. Tavarkklin (1998) também afirmam que a
desregulamentacdo nos paises capitalistas avangaduogiu o avanco dos capitais financeiros

para diversos lugares.

As recentes alteracdes promovidas na estruturdatéga dos Estados Unidos e da Unido
Europeia, bem como de diversas economias em ddsengoto, atuaram como um estimulo
para os processos de fusdo e aquisicdo. Araujd2m9) relata que a politica antitruste norte-
americana passou por fases distintas. Na prim##rd 890 até o inicio dos anos 1970, o ambito
da politica era interno, visava fiscalizar a coadids grandes empresas e restringir a formacgao
de cartéis, protegendo os consumidores e o0s peg|pendutores. Na segunda fase, entre os anos
1970 e 1980, o foco da politica antitruste forandiakorcdes do processo de competicdo, geradas
por barreiras a entrada, pelas assimetrias deniafgio e pelo poder de mercado. No periodo, cai
a protecao aos pequenos produtores e ganham desiagireitos dos consumidores. A partir de
1990, tem inicio a terceira fase, caracterizada geipliacdo da importancia da politica antitruste
além do nivel domeésticds acbes do governo que afetam as condigbes derténcia, como
politicas de comércio exterior, politicas de inweshto, regulacdo de monopdlios, regulacdo da
propriedade fiscal, entre outros, também comeca®@r avaliadadDesse modo, além do setor

privado, o setor publico é regulado pela agéndidraste

A evolucédo da politica antitruste no resto do musel@consolidou nas ultimas décadas do
século XX. Segundo Gama (2005), a Europa, o Japd\estralia adotaram leis de defesa da
concorréncia semelhantes as norte-americanas. Biggspem desenvolvimento, as politicas
antitrustes sdo muito recentes e ainda estdo edoluiAradjo Jr. (1999) comenta que a
internacionalizac@o da politica de concorrénciaarass 1990 foi estimulada por trés fatores: a
convergéncia de visdes sobre as politicas de c@mmna, a celeridade da difusdo de politicas

antitrustes e o aumento de casos registrados andednundo.
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A consolidacdo e criagdo de blocos regionais nan@o@ mundial, como a Unido
Europeia, o Nafta, o Mercosul, o Pacto Andino, adddo Comum Centro-Americano e muitos
outros, também contribuiram para o crescimento mbdds processos de fusdes e aquisicoes,
pois estes facilitam a entrada de investimentos pgeracdes transfronteiricas e permitem,
imediatamente, a ampliacdo do mercado para as sagp(e&NCTAD, 2000). Segundo Dunning
(in Chudnovsky e Lépez, 1997) e Bonelli (2000), a fagéo de mercados regionais facilita os

processos de racionalizacdo da producéo e do camnémue favorece os investimentos de ETs.

A ampliacdo das fusbes e aquisicdes em nivel minuis anos 1990, também foi
favorecida pelo crescimento da reestruturacdo pir@duNo entendimento de Cano (2002), o
processo estava avan¢ado nas economias desenspféidpie iniciara na década anterior, e foi
estendido as filiais das empresas nas economiatesenvolvimento, para atuarem de maneira
integrada as matrizes. O crescimento do fluxo ¢éaia, especialmente de IED, nos setores de
petroleo, industrias quimica e automobilistica;malde servicos, como telecomunicacdes e

instituicdes financeiras, contribuiram para dinaniz processo (OMC, 2000).

Segundo a UNCTAD (2000), o setor terciario dos Etbhcentrou a maior parte dos
negécios de compra e venda de F&A nos anos 1990J&o Europeia (EU), as vendas se
concentraram, no setor secundario, entre 1990 4; T@0setor terciario, entre 1995 e 1999. No
Japéo, o comportamento das vendas foi similar ddEjaenquanto as compras se concentraram
no setor terciario por quase todo o periodo. Nésegaem desenvolvimento, a identificagdo dos
setores que predominam os negécios de F&A ndo ddémcomo nos paises desenvolvidos. Isto
porque 0s negocios estdo diretamente relacionados pdliticas de liberalizacdo e
desregulamentacdo da economia. Mesmo assim, nessess, ha uma tendéncia para o
deslocamento da realizacdo dos negocios de F&Aettr secundario para o setor terciario,

assim como no mundo todo.
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3.2 Mudancas na economia brasileira

Durante muitos anos, o Brasil assumiu uma politieadesenvolvimento voltada para
dentro: o Modelo de Substituicdo de ImportacdesIiM$este modelo, a intervencdo estatal €
muito forte, e o Estado € um importante produtorbées e servicos da economia. Como
consequéncia dessa politica, as empresas nactonaasn-se pouco competitivas em relagdo ao
mercado mundial e sofrem com a defasagem dos paxgsodutivos e a obsolescéncia do
parque industrial.

As crises do petréleo e o choque dos juros dos ,BWS anos 1970, prejudicaram o
andamento do MSI e, nos anos 1980, a situacadoeyarde crise, marcada por baixo crescimento
econdmico, dificuldade de financiamento externocegsso inflacionério crescente. Diante de tal
situacdo, pressionados pelos organismos multilatexapela necessidade de financiamento
externo, 0os governos adotaram as medidas sugermd@onsenso de Washington. Entre as
medidas sugeridas, estao:

() politicas anti-inflacionarias e de ajuste; (igforma tributaria com o objetivo de
reduzir o déficit publico; (iii) abertura comercadesdo as regras da OMC; (iv)
liberalizacao financeira; (v) privatizacdes; (vfarma previdenciaria; (vii) reforma do
mercado de trabalho (Britto, 2002, p. 6).

A adocao de tais politicas objetivava estabilizaeconomia, bem como permitir a
reinsercdo dos paises em desenvolvimento na ecanmmindial. Essas medidas afetaram a
concorréncia entre as empresas e contribuiramgeatarar a reestruturacao patrimonial. Dentre
elas, destacam-se: a abertura comercial, as pa¢éies, a liberalizagcdo financeira e a
desregulamentacéo dos mercados.

Britto (2002) distingue o processo de abertura coi@lee suas consequéncias sobre a
economia brasileira em trés fases. A primeira faseinicio no final de 1988 e foi marcada por
alteracOes tarifarias e pela politica de libergBracomercial, além da politica industrial e de
comércio externo (PICE), que propunha um cronogrdenfiberalizacdo gradativa de 1990 até
1994 (implementado até 1992). A segunda fase faicada pela estabilizacdo monetaria

alcancada com o Plano Real, em que a politica aiahese destaca como um instrumento

58



Marion Filho, Pascoal J.; Knorst, Aline
A reestruturagdo patrimonial de empresas no Bifasilies e aquisicfes (1990- 1999)

importante para garantir a estabilidade. Entre 93999, ocorreram varias crises em paises em
desenvolvimento, como a mexicana, em 1995; a esj&m 1997; e a russa, em 1998. Tais
eventos levaram o governo brasileiro a retrocedersum politica de abertura, por meio do
aumento na tarifa de importacdo de alguns bens @iagdo de uma lista de excecdes a tarifa
externa comum (TEG)A (ltima fase da abertura iniciou em janeiro 889, quando ocorreu a

desvalorizacdo cambial e foi introduzido um regdeecambio flutuante.

Cano (2002) cita que parte das F & A pode ser exgéi pela abertura da economia e pela
entrada de empresas estrangeiras no Brasil. Pdiranas nacionais, a abertura representou um
grande choque de competitividade, pois se encartraam um mercado protegido de produtos e
concorrentes externos. Com a crescente entradaodetps importados, caiu a demanda por
produtos nacionais, o que levou algumas empresafidiras com desvantagem tecnolégica e de
capital a optar pela unido com empresas estrasg@ishestratégia favoreceu a realizacdo de F &

A e facilitou a entrada de empresas transnacigidis) no mercado nacional.

Nos anos 1990, as F&A também foram favorecidasspptivatizagcdes. O Programa
Nacional de Desestatizacdo (PND) teve inicio comowerno Collor (em 1990), apesar das
limitacSes da Constituicdo de 1988 da falta de compromisso politico com a privatira
Segundo Pinheiro (2000), a primeira venda do Progrioi realizada no final de 1991 e, mesmo
apos oimpeachmentle Collor e a posse de Itamar Franco, contrari®bD, o programa teve

continuidade.

No entanto, € com a posse, na presidéncia, de rfernidenriqgue Cardoso (em 1° de
janeiro de 1995) que as privatizacdes se aceleramBrasil. Segundo Pinheiro (2000), estas
foram ampliadas por dois movimentos simultdneofmodo monopdlio do setor publico em
infraestrutura e os programas de privatizacdo eata.dCom a estabilizagdo da economia, obtida
a partir do Plano Real (1994), foi possivel estenndarograma de privatizacdo para os setores de
telecomunicacdes e gas e facilitar o seu progness@egmentos de mineracao e energia elétrica.
A necessidade de o governo manter a disciplinalfig@ra sustentar a estabilidade de precos foi
um fator importante no processo, pois limitou a sapacidade de investimento e o acesso das

estatais aos financiamentos internos e externos.
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A regulamentacdo do capital estrangeiro no paisogpapor mudancas nos anos 1990,
facilitando as F&A. A Constituicdo de 1988 alterauegislacdo que tratava do IED (a Lei do
Capital Estrangeiro) e das atividades das empesteangeiras. Nos anos 1990, foram removidos
0S mecanismos que apresentavam obstaculos a saddpithis (Laplane e Saini Chudnovsky e
Lopez, 1999). Segundo Scherer (2004), a eliminagadistingdo constitucional entre empresas
estrangeiras e nacionais também favoreceu a reesggdo patrimonial. Além disso, a
estabilizacdo econbmica, o rgpido crescimento deadda e a possibilidade de ganhos em uma

moeda estavel e valorizada, atrairam as empresaagsiras e o IED.

Para Nonnenberg (2003), o crescimento do IED naiBrsa década de 1990, pode ser
explicado sob duas dimensdes, uma externa e owénda. Na dimensao externa, contabiliza-se
que, desde o inicio da década de 1990, os fluxosngeesso de investimentos diretos
apresentaram um crescimento nunca registrado emasaéfpocas, para a maioria dos paises. Esse
aumento dos investimentos diretos € consequéncglothalizacdo financeira, da liberalizacédo
dos regimes de IEDs na maior parte dos paisesatudbonda de F&A, ai incluido o processo de
privatizacbes. Desse modo, o aumento dos ingredsofED no Brasil fez parte de uma
circulacdo mais ampla, que contemplou paises nessnyolvidos e em desenvolvimento de
renda média. Na dimensao interna, as mudancas lfte@gp@condmica a partir do inicio da
década, como a privatizacdo e a desregulamentiig@iam um importante papel na retomada

dos fluxos para o Brasil, fator que abriu oportadies de negdcios para os investidores externos.

No que tange a defesa da concorréncia no pais, onesm as alteragfes realizadas em
junho de 1994, quando foi promulgada a Lei 8.88#4 deixou a legislacdo antitruste brasileira
semelhante as dos paises desenvolvidos, esta i@ds @ considerada fragil. Cano (2002)
considera que a legislacdo antitruste brasilei@ é&igida e que a fiscalizacdo do mercado
realizada pelo Conselho Administrativo de DefesanBmica (CADE]J foi ineficaz ao longo dos
anos 1990. O vinculo direto do CADE com o goveamwlitou a realizacdo de F&A, pois, para o
governo, tais processos levam a ganhos de escapital, melhoram a gestdo e proporcionam

avancos tecnoldgicos para as empresas.
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4 A reestruturacéo patrimonial de empresas no Brabnos anos 1990

A onda de fuséo e aquisicdo mundiais iniciou ndsgsadesenvolvidos e atingiu também
as economias em desenvolvimento. No Brasil, osegems de F&A passaram a ter maior forca a
partir dos anos 1990, quando mudancas estruturagratégicas foram adotadas na economia.
Entre essas mudancas, de acordo com Kupfer (2@3%¥gltam-se a insercdo do pais na economia
global competitiva, com a realizacdo da abertuom@&mica e financeira, as privatizacdes, o fim
dos monopdlios e a modernizacao institucional. Aliagdo dos efeitos dessas mudancas sobre as
empresas € controversa. De um lado, hd uma cormpreedefende que o acirramento da
competicdo levou ao fortalecimento do setor preduipor meio da eliminacdo de empresas e de
setores menos capacitados. De outro, estdo osfiguama que as empresas menos competitivas
adotaram um comportamento defensivo diante dasmgadabaseado na reducéo de custos e de
investimentos, acdo que possibilitou uma sobrewideusta de uma reducdo do potencial de
ampliacdo da producéo a longo prazo.

Nas operacdes de F&A ocorridas no Brasil, a padigdo das empresas € inferior a das
empresas estrangeiras. Entre 1992 a 1999, das dp@bacoes registradas, 842 foram transacoes
domésticas (43,1%), contra 1.113 transacOes tmmsfricas (56,9%), como pode ser
visualizado na Tabela 1. O maior nimero de neg@gosreu em 1997, quando foram realizadas

372 operacdes, das quais Eé8mndomésticas, e 204, transfronteiri¢as.

Tabela 1: Namero de F&A no Brasil (1992-1999).
Table 1: F&A numbers in Brazil (1992-1999).

Ano Domésticas Transfronteiricas Total
1992 37 21 58
1993 82 68 150
1994 81 94 175
1995 82 130 212
1996 161 167 328
1997 168 204 372
1998 130 221 351
1999 101 208 309
Total 842 1.113 1.955
Participacdo percentual (%) 43,1 56,9 100,0

Fonte: Elaborada a partir de KPMG (2002, p. 10iffergFilho e Silva (1999, p. 382).
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Segundo Laplane e Sarti (2002), no periodo demancadrabela 1, ocorreu um processo
de internacionalizacdo da economia brasileira,ctarnaado pela transferéncia da propriedade de
empresas nacionais para investidores estrangéipesar da intensificagcdo das F&A no Brasil,
especialmente na segunda metade dos anos 199femg@es transfronteiricas tiveram pouca

representatividade no total mundial (ver Tabela 2).

Tabela 2: Vendas e compras por F&A transfrontesriga Brasil, 1990-1999 (em milhdes de

dolares).
Table 2: Sales and purchases M&A by trans- borderpanies in Brazil, 1990-1999 (in millions
of dollars).
Ano Total Mundia Vendas Participacao Comprasg Participacao
no total (% no total (%)
1990 150.576 217 0,14 - -
1991 80.713 158 0,20 45 0,06
1992 79.280 174 0,22 63 0,08
1993 83.064 624 0,75 439 0,53
1994 127.110 367 0,29 158 0,12
1995 186.593 1.761 0,94 379 0,20
1996 227.023 6.536 2,88 1.167 0,51
1997 604.8438 12.064 1,99 2.357 0,39
1998 531.648 29.376 5,53 3.517 0,66
1999 720.109 9.396 1,30 1.901 0,26

Fonte: Adaptado de UNCTAD (2000, p. 242-246).

Verifica-se, na Tabela 2, que, no pais, as vendas—RA transfronteiricas seguem a
tendéncia mundial. Embora seja pouco expressivat&ipacao do Brasil no total mundial, ela
aumentou entre 1990 e 1993 e de 1995 a 1996. Ryrean um total de sete anos, somente 1994
teve queda de participacao, justificada por ser @gmeleicdo para Presidéncia da Republica,
quando cresce a incerteza e diminui o investimdaihe.1998, o pais teve o maior volume de
vendas por F&A, nos anos 1990, e a maior partiéiparp total mundial, US$ 29.376 milhdes e
5,53%, respectivamente. O rapido crescimento dadagedo Brasil por fusbes e aquisicoes, de
1995 até 1998, coincide com a maior entrada dedé&flinado & compra de empresas nacionais e
a privatizacdo das maiores estatais brasileirasvi@®P2002). Em 1999, os negocios mundiais
registraram o maior volume do periodo, US$ 720.4088es, mas internamente cairam para

US$ 9.396 milhGes. Quanto as compras por F&A, ieariée que as empresas brasileiras quase
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nao realizaram transacdes além da fronteira ndagogiae o maior volume de compras realizadas
pelas empresas do pais ocorreu em 1998, com U$% Biihdes, que representou apenas 0,66%

do total mundial.

Os setores da economia que mais realizaram opsrdedkisdes e aquisicdes no Brasil,
entre 1992 e 1999, conforme dados da KPMG (2003jffert Filho e Silva (1999), séo:
alimentos, bebidas e fumo (com 193 operacdes)iuitgies financeiras (146); telecomunicacdes
(110); produtos quimicos e petroquimicos (98); fnegéa e siderurgia (87); seguros (81); partes
e pecas automotivas (75); tecnologia da informaC&e); elétrico e eletrbnicos (67); e

publicidade e editoras (55).

Suen e Kimura (1997) afirmam que a onda de fusdaguesicdes que ocorreram no
Brasil, nos anos 1990, foi ocasionada por circuntsdd estruturais: a abertura da economia, a
liberalizagdo das importacoes e a estabilidade Geoma. No entanto, Laplanet al. (2000)
acreditam que a ampliacdo do mercado interno @nzipal motivo para essa demanda, pois
afeta as decisdes de investimento de empresasn@e@s autores, para atingir o mercado
domeéstico, as transnacionais (ET) se valeram, @io oo IED, da utilizacdo da estratégsset
seeking.Assim, aproveitaram a posicdo de mercado da empdquirida e beneficiaram o

investidor com o acesso a ativos intangiveis.

Kupfer (2001) entende que o periodo de 1991 a i§9@sentou a fase de desestatizacdo
da economia, quando ocorreu a maior parte dadérénsias de empresas estatais para empresas
privadas. Entre 1996 e 1999, deu-se a fase de adesmbzacdo da economia, em que as
empresas estrangeiras compraram as empresas macidsamultinacionais (transnacionais)
avancaram numeérica e espacialmente e, neste Ultiitéwio, para setores em que antes nédo
atuavam. As empresas privadas nacionais, por suafe@am deslocadas, primeiramente, da
indUstria para o setor de servicos e, posteriommedbs servicos para 0S servicos de
infraestrutura. Uma caracteristica interessanteedpsocesso de mudanca de propriedade é que
nao ocorreu concentracdo, mas desconcentracdo reicandecorrente do fracionamento das

empresas estatais e da entrada de grande nUmeovakempresas multinacionais no pais.
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5 Conclusodes

O movimento de fusbes e aquisicbes de empresasducap Brasil nos anos 1990 esta
atrelado a um movimento mundial e se articula camodelo de desenvolvimento adotado pelo
pais no final da década de 1950, com forte pressmestado na economia e elevada protecéo do
mercado domeéstico. O aumento das taxas de juroEWAs(em 1978) e os choques do petroleo
(1973 e 1979) também contribuiram para o procggdspe essas mudancas levaram a um baixo
dinamismo econdmico nos anos 1980, e o estado perdela capacidade investir. Diante do
problema, o governo brasileiro seguiu as recomdigtacontidas no Consenso de Washington e
promoveu mudancas como privatizacbes, abertura rctahe liberalizacdo financeira e

desregulamentacéo de mercados.

Para algumas empresas, a adocdo das politicaaliibetes motivou a realizacdo de
fusdes e aquisicles, ja que se encontravam diantewbs paradigmas de competitividade. Com
a abertura comercial, as empresas brasileiras favArigadas a fazer uma reestruturacéo
produtiva defensiva, pois ndo conseguiam compefir gs produtores internacionais. O aumento
das importacdes destruiu cadeias produtivas, develdstituicdo de componentes nacionais por
importados, e passou a exigir, de imediato, inwesiio em pesquisa e desenvolvimento (P &
D). Esta necessidade também facilitou a entradanggesas estrangeiras no mercado nacional e

contribuiu para aumentar o nimero de processogfe F

A liberalizacdo financeira, por sua vez, favoreeeentrada de capitais estrangeiros, em
especial de IED. Este tipo de investimento foiizdadio, em grande parte, para a realizacédo de
fusdes e aquisicdes de empresas e ndo para oinmyesigreenfield destinado a construgcéo de

novas plantas, que inibiu o dinamismo econémico.

As privatizacdes foram responsaveis pelas maiotgantas na estrutura patrimonial das
empresas e por grande parte da entrada de IEDasidl Bos anos 1990. A desregulamentacéo de
setores da economia, principalmente o de infraes&upermitiu que o setor privado ingressasse

em areas nas quais s6 o Estado até entdo atuava.
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A formacdo do Mercosul também € apontada como wpdaocipais motivos de atracao
de IED para as empresas na economia brasileiraqu@ o comércio regional cresceu,
potencializou o tamanho do mercado e possibilitaohgs de escala e maior racionalizacdo na

producéo e na distribuicao.

Finalizando, esta pesquisa identifica varios fatodemeésticos e internacionais que
contribuiram para o aumento das fusdes e aquis@®esnpresas no Brasil e mostra que esse
processo cresceu continuamente, em numero, até Efiietanto, as vendas por F&A, em
dolares, aceleraram-se entre 1995 e 1998, perioea@a@ncide com o aumento no ingresso de
IED destinado a compra de empresas nacionais watipacdo das maiores estatais brasileiras.
Além disso, constatou-se que o pais teve baixap@atdo mundial, tanto nas compras como nas
vendas por F & A, mesmo quando cresceu o total rmunthl fato mostra que o Brasil apenas
seguiu 0 movimento mundial. O trabalho ndo ava#isunotivagfes que levaram as empresas a
realizar as fusdes e aquisicOes: se iSsoO se cutrgtara racionalizar a producéo, para explorar
recursos naturais, inovacoes tecnoldgicas, paradarde controle, entre outras motivacdes. Por

essa razao, estes aspectos constituem relevasibijidade de futuros trabalhos.
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