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RESUMO

O artigo analisa as mudangas ocorridas na estrutura de producdo das empresas e grupos lideres da
economia brasileira na década de 90. Destaca as modifica¢cdes na composicao setorial e por origem do
capital da economia brasileira, no perfil setorial das empresas lideres, nos niveis de concentracdo setorial
e nas mudangas na posi¢ao relativa das empresas lideres. O processo de fusdes e aquisi¢cdes ¢ analisado a
partir de uma estimativa da dire¢do das aquisicdes de empresas por grupos nacionais e multinacionais e
da capacidade de cada setor atrair empresas provenientes de outros segmentos produtivos ou novos
entrantes no mercado nacional Por intermédio destes elementos, foi possivel construir uma taxonomia
setorial sobre os tipos de estratégia de expansdo perseguidas pelas empresas nacionais e estrangeiras e
quais seus impactos sobre a estrutura produtiva brasileira. A analise dos impactos gerados pela
transferéncia patrimonial na diversificagdo e concentragdo da estrutura produtiva corrobora os
resultados sugeridos pela exame da evolucdo da composigao setorial e por origem do capital das receitas
das empresas lideres, reforgando a tese de que a década de 90 caracterizou-se por transformagdes muito
mais relevantes na estrutura de propriedade das empresas (estatais, nacionais ¢ multinacionais) do que na
estrutura setorial da economia brasileira.

1 INTRODUCAO

A economia brasileira passou por mudangas significativas durante a década de 1990. Os
processos de liberalizacdo financeira, abertura comercial, estabilidade de precos e
privatizagdo mudaram radicalmente o marco institucional do pais, moldando novas
condutas e redefinindo os padrdes de desempenho dos principais agentes economicos.
Tal redefini¢do foi, também, influenciada pela dinamica da concorréncia empresarial e
pelo reposicionamento do Brasil nas estratégias de divisdo internacional do trabalho
intra-filiais das empresas transnacionais. Todos esses fatores sdo reconhecidos pela
totalidade dos economistas como as principais causas da reestruturacao ocorrida no
periodo.

Menos consensual, no entanto, ¢ a avaliagdo que os mesmos economistas fazem da
extensdo alcancada pelo processo de reestruturacdo industrial na década de 90. Alguns
insistem que o acirramento da competicdo eliminou empresas € setores menos
capacitados, levando ao fortalecimento do setor produtivo. Para esses analistas, setores e
empresas sobreviventes tornaram-se mais robustos € aptos a enfrentar a concorréncia
internacional (Mendonga de Barros e Goldenstein, 1997; Franco, 1999; e Moreira, 1999,
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dentre outros). Outros avaliam que comportamentos defensivos adotados por grande
numero de empresas, baseados em estratégias de reducdo de custos minimizadoras de
investimentos, propiciaram uma sobrevida as empresas menos competitivas as custas de
uma redugdo do potencial de expansdo da produgdo a longo prazo (Ferraz, Kupfer e
Haguenauer, 1996; Coutinho, 1997, IEDI, 2000 e Laplane et alli, 2000, dentre outros).
Ademais, a abertura comercial e financeira teria ampliado as assimetrias competitivas
entre empresas locais e estrangeiras no acesso a tecnologias e capitais, tornando as
primeiras mais vulneradveis a aquisicdes por parte das segundas, desincentivando
também por essa via a realizacdo de investimentos de maior prazo de maturacao.

Esse artigo procura adicionar conhecimento a esta discussdo através de uma exploragao
mais aprofundada de trés topicos:

(1) a compreensdo da evolugdo da composi¢ao dos grupos empresariais brasileiros,
no que se refere a sua atuagao setorial e origem do capital;

(1)  os efeitos das transformagdes produtivas dos grupos empresariais sobre sua
competitividade e concentragao de mercado; e

(iii))  a dire¢do do crescimento dos grupos empresariais, por intermédio do estudo do
processo de fusdes e aquisicoes.

Para concretizar esses objetivos, o artigo desdobra-se em duas partes. A primeira parte
dedica-se a andlise das transformacdes estruturais ocorridas no setor produtivo brasileiro
na década de 90, tomando como base o conjunto das empresas lideres de setores
industriais e de servigos. A preocupagdo central ¢ descrever a evolucdo da estrutura
produtiva em termos de setores e origens do capital, visando reunir elementos para o
exame dos impactos dos ajustes macroecondmicos sobre o desempenho empresarial. Na
segunda parte do artigo ¢ feito um estudo do processo de fusdes e aquisi¢des no Brasil,
enfatizando seus impactos sobre a direcdo do crescimento e a estrutura dos mercados
envolvidos.

O estudo das mudancas estruturais na composicao setorial e na origem de capital foi
feito por intermédio de uma base de dados composta de informagdes sobre grupos
econdmicos e empresas lideres brasileiras extraidas do Balango Anual da Gazeta
Mercantil. O foco do estudo ¢ a analise da evolucao recente do conjunto formado pelos
grupos econdmicos e empresas lideres no Brasil estruturada em sete setores de
atividades - construgdo civil, industrias produtoras de commodities, industrias
produtoras de bens de maior conteudo tecnologico; industrias tradicionais; servigos
financeiros; servi¢os de infra-estrutura e outros servigos - e trés origens do capital —
estatal, multinacional e nacional. Especial énfase ¢ conferida a evolucdo do market-
share das empresas lideres, isto €, ao valor das receitas de cada empresa em relacao a
receita total da amostra. Como ¢ estabelecido na literatura correlata, valores absolutos e
variagdes do market-share das empresas podem ser interpretadas como indicadores de
competitividade microeconémica em um determinado mercado. Nesse marco analitico,
a competitividade ¢ vista como um desempenho - a competitividade revelada, expressa
justamente pela estrutura do market-share e sua evolu¢do no tempo3. Sdo também
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apresentadas evidéncias a respeito da evolugdo do grau de concentracdo econdmica dos
grupos empresariais.

A segunda parte do artigo ¢ dedicada ao exame do processo de expansdo das firmas.
Com esse objetivo, faz-se um estudo das estratégias de crescimento das empresas a
partir de dados sobre fusdes e aquisi¢cdes ocorridas no periodo, que ganhou grande
importancia durante a década de 90, sendo um dos principais vetores do processo de
reorganizacdo produtiva e patrimonial por que passou a economia brasileira na década
de 90. Motivadas pela abertura da economia e pela privatizacdo de uma série de
empresas da industria de transformag¢do e dos servicos de infra-estrutura, grupos
empresariais nacionais e multinacionais se reestruturaram e novos grupos internacionais
emergiram no cenario nacional impactando a estrutura industrial nacional. Por
conseqiiéncia, o estudo do processo de fusdes e aquisi¢des (F&A) pode ser um bom
indicador das transformagdes sofridas pelos grupos empresariais e das diregdes por eles
tomadas. Isto ¢ importante por duas razdes. Primeiro, a reestruturagdo empresarial no
Brasil definiu um novo papel para os grupos privados nacionais € multinacionais, com a
saida de empresas de alguns segmentos e entrada em outros. Segundo, recente evidéncia
sobre a dire¢do do crescimento (Miranda e Tavares 1999) indica a prevaléncia de
estratégias de especializacdo dos grupos nacionais, o que sugere saida de alguns setores
e provavelmente um potencial de crescimento da empresa inferior ao potencial de
crescimento do setor e, portanto, um desempenho mais pobre dos grupos nacionais.

A forma tomada pelo processo de F&A — horizontal, vertical, diversificante relacionada
ou conglomerada — também pode ser indicativa dos possiveis impactos gerados pelo
processo de transferéncia patrimonial sobre a estrutura industrial. A literatura
internacional sobre o assunto associa o processo de F&A a concentragdo industrial (ver
Scherer ¢ Ross 1990, Chandler 1990). Isto s6 seria, no entanto, verdadeiro se as
transagdes envolverem empresas do mesmo setor (horizontal). Na medida em que
empresas egressas de outros setores estejam envolvidas como compradoras, os impactos
concentradores podem ser eliminados e até mesmo a competicdo dentro das indistrias
pode ser acirrada. Grandes empresas, lideres consolidados em seus respectivos setores,
podem estar sofrendo nova concorréncia de empresas de tamanho similar provenientes
de outros segmentos. Os efeitos seriam mais ou menos semelhantes, se houvesse
predominancia de entrantes que, ainda que atuantes no mesmo setor produtivo, fossem
origindrios de mercados geograficos diferentes. Finalmente, principalmente no caso de
privatizagdes, o desmantelamento de empresas antes compostas de inumeras unidades
pode gerar ainda maior nivel de desconcentragao.

O artigo estd organizado em quatro secdes além dessa introducdo. A proxima segdo
registra algumas notas metodoldgicas a respeito da constru¢do do banco de dados e do
tratamento dado as estatisticas utilizadas. A sec¢dao 3 analisa a evolucdo da composicao
das receitas por setor e origem do capital,bemcomo de indicadores de concentracdo e
lideranga, através da comparacdo da estrutura de participacdo na receita global das

3 Veja-se a esse respeito Haguenauer (1991) entre outros.
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empresas lideres dos diversos setores e origens do capital nos anos de 1991, 1996 ¢
1999, selecionados para o estudo. A quarta secdo examina o processo de fusdes e
aquisi¢des como meio de expansao das empresas no Brasil. Contém uma caracterizagao
do processo de transferéncia patrimonial, seguida de uma andlise da dire¢do das
compras e vendas de empresas. A partir dai, propoe-se uma taxonomia setorial do tipo
de estratégia utilizada pelas empresas e uma descricdo dos impactos das F&A sobre a
concorréncia. Realiza-se ainda um controle da anélise anterior, dividindo-se as empresas
adquirentes de acordo com a origem de seu capital. A quinta se¢do traz as conclusdes.

1 NOTAS METODOLOGICAS

A analise empirica ¢ baseada em dois bancos de dados. O primeiro retine informagdes
publicadas no Balan¢o Anual da Gazeta Mercantil sobre as maiores empresas € grupos
econdmicos brasileiros. Essas informacdes alimentaram uma base de dados construida
especificamente para esse estudo, compilando receita, patrimonio, lucro, setor de
atuacdo e origem de capital. O segundo banco de dados construido para esse estudo ¢ o
de fusdes e aquisi¢des (F&A), composto a partir das informag¢des de Thomson Financial
Securities Data (TFSD).

A apresentacdo dos dados da TFSD segue classificacdo setorial mais desagregada do
que a do banco Gazeta Mercantil. Foi, assim, necessario um trabalho de integragcdo dos
sistemas de classificagdo para que se pudesse cruzar os resultados de ambos os bancos
de dados. Entretanto, cada um desses conjuntos de dados tem um sistema préprio de
classificacdo, cuja compatibilizacdo ndo ¢ automatica nem trivial e, no caso presente, sO
pode ser realizada com perda do nivel de desagregacdo desejavel. O trabalho de
refinamento dos dados utilizados, nesse sentido, ¢ preliminar, requerendo
aprimoramento.

Os anos selecionados para a construgdo do “banco de dados empresas” foram 1991,
1996 e 1999. A escolha desses anos busca reproduzir as duas fases experimentadas pelo
processo de fusdes e aquisi¢des, ou seja, a predominancia, até 1996, de transagdes na
industria de transformacdo, e no segmento de servicos, de 1997 em diante.
Coincidentemente, esses anos demarcam também os dois periodos diferentes do
processo de privatizagdo, o primeiro direcionado a venda de empresas da industria de
commodities e o segundo voltado para os setores de infra-estrutura.

A variavel escolhida para medida de tamanho das empresas foi a receita operacional
bruta. A principal razao que justifica a escolha feita ¢ a melhor qualidade desse dado do
que o disponivel para patrimdnio liquido. Enquanto nas atividades industriais a receita
operacional bruta ¢ uma medida adequada de tamanho das empresas, isso ja ndo ocorre
no caso de empresas financeiras, para as quais essa variavel corresponde as receitas da
intermediacdo financeira, muito sensiveis as taxas de juros e de inflagdo de cada
momento. Nunca ¢ demais lembrar que a utilizagdo da receita operacional bruta introduz
distor¢des na comparagdo entre as receitas das empresas financeiras e as demais
empresas. No caso brasileiro, em especial no ano de 1991 quando a inflagdo era ainda
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muito elevada, o tamanho das empresas financeiras aparece sobre-estimado. Em vista
desse problema, para fins de compilagdo dos dados foi definida uma agregacao
denominada Ex-SF, que exclui o setor financeiro.

As empresas foram enquadradas em setores de atividades de acordo com uma
classificagdo setorial especifica, apresentada na Tabela 1. A classificacao foi estruturada
em trés classes — Constru¢ao Civil, Industria e Servigos. Esses duas ultimas classes
foram divididos em trés setores. Em razdo de problemas na base de dados da Gazeta
Mercantil, associados a apuracdo da receita operacional das empresas financeiras,
dividiu-se a andlise em dois conjuntos — um sem setor financeiro € outro com setor
financeiro isoladamente

TABELA 1:
CLASSIFICACAO SETORIAL ADOTADA

GERAL CLASSSE SETORES PRINCIPAIS GENEROS

CC CC Construgdo Civil Construgao

Materiais de Construcao
Metalurgia e Siderurgia
IC Industria de Mineragao

Commodities Celulose e Papel
Petroleo, Gas e Refino
Quimico e Petroquimico
Equipamentos Eletro-
eletronicos
Material de Transportes
Farmacéutico
Maquinaria
Alimentos ¢ Bebidas
Ex-SF Borracha e Plasticos
IT Industria Tradicional | Impressdo e Edi¢do
Téxtil, Vestuario e Cal¢ados
Moveis
Distribui¢io de Géas e Agua
Geragao ¢ Distribuigdo de
SP Servigos de Infra- Energia Elétrica

estrutura Distribui¢ao de Derivados de
Petroleo
Telecomunicacoes
Comércio Atacadista
Comércio Varejista
Propaganda, Radio e Televisao
Servigos Profissionais

I ID Industria Difusora de
Tecnologia

SS Outros Servigos
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Bancos Comerciais

SF SF SF Servicos Financeiros
Seguros

Para a classificacdo setorial das empresas na tipologia proposta adotou-se a regra de
predominancia. No caso de grupos econdmicos mais diversificados, essa opgdo ¢
bastante distante da ideal, que seria considerar em separado as receitas obtidas em cada
setor. Os dados disponiveis, no entanto, ndo sao compativeis com esse tipo de
tratamento.

A origem do capital das empresas foi definida pelas caracteristicas do controlador.
Apenas trés origens do capital foram consideradas: Estatal (E), Multinacional (M) e
Privada Nacional (N)4, sem se levar em consideragdo a existéncia de empresas de
capital misto. Para a maioria das empresas, a informagao contida no Balanco Anual era
suficiente para essa caracterizagdo. Para as demais empresas foi feita uma pesquisa
especifica visando identificar a nacionalidade do capital controlador.

Para a montagem da amostra foram selecionadas todas as empresas registradas nos
Balancos anuais da Gazeta Mercantil nos anos de 1991, 1996 e 1999 que apresentaram
receita média dos trés periodos maior que US$ 35 milhdes. A amostra de empresas
lideres ¢ descrita na Tabela 2. Pode-se verificar que o namero total de empresas ¢ de 324
empresas em 1991, 396 empresas em 1996 e 365 empresas em 1999. Dessas, 190
aparecem nos 3 anos, 140 aparecem em dois anos e cerca de 160 aparecem em apenas
um ano.

Cabe observar que, considerando-se o conjunto formado pelos 3 anos, o numero total de
empresas na amostra ultrapassa a casa de 500. A variacdo do numero de empresas
lideres ocorrida de ano para ano deve ser atribuida a uma série de razdes, algumas das
quais sdo esperadas enquanto outras decorrem de problemas tipicos da fonte de
informacao utilizada.

Dentre as razdes esperadas estdo as diferengas de dinamismo entre empresas, a entrada
de novas empresas ¢ o fechamento de outras ou, ainda, a ocorréncia de fusdes e
aquisi¢des ou desmembramentos de empresas existentes. Nesses casos, a flutuacao do
numero de empresas lideres € justamente o que se quer identificar na analise

Entretanto, em certos casos, empresas entram ou saem da amostra devido apenas a
falhas ou imprecisoes no registro das informagdes. Estdo nessa situagdo empresas que
nao divulgaram o balango a tempo de serem incluidas na publica¢do ou, ainda, empresas
que, em fungdo de mudangas nas suas politicas corporativas ou dos critérios utilizados
pela publicacdo ao longo do periodo analisado, tiveram seus balan¢os desmembrados ou
incorporados aos dos grupos econdmicos controladoresS. Nesses casos, evidentemente,

4 Ao longo do relatorio, referida simplesmente como Nacional
5 Para diversas empresas foi possivel corrigir o problema reagregando a posteriori as receitas das
subsidiarias. Nao foi possivel, obviamente, determinar quantas empresas “escaparam’ dessa critica,
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nao ha como controlar adequadamente as distor¢des porventura introduzidas na analise

TABELA 2:
NUMERO DE EMPRESAS NA AMOSTRA POR SETOR E ORIGEM DO CAPITAL
1991 1996 1999

SETOR E M N |Total| E M N |Total| E M N | Total
CC 15 15 1 12 13 9 9
IC 12 32 45 &9 1 40 52 93 2 36 44 82
ID 1 27 22 50 38 28 66 1 42 16 59
IT 12 34 46 21 44 65 17 33 50
SF 13 7 24 44 15 11 29 55 14 16 20 50
SP 40 4 6 50 49 5 10 64 41 13 14 68
SS 3 3 24 30 8 3 29 40 9 7 31 47
Total 69 8 | 170 | 324 74 | 118 | 204 | 396 67 | 131 | 167 | 365

Nota: Setores: CC — Construgdo Civil; IC - Indutstria de Commodities; ID - Industria Difusora de Tecnologia; IT
- Industria Tradicional; SP - Servigos de Infra-estrutura; SS - Outros Servicos; SF - Servicos
Financeiros
Origem do Capital: E — Empresa Estatal; M — Empresa Multinacional; N — Empresa Privada Nacional
Fonte: Banco de Dados da Pesquisa

Para a andlise do grau de concentragao setorial foi utilizado o indice de Herfindahl-
Hirschmann, que consiste do somatorio dos quadrados dos valores referentes ao market-
share de cada empresa6. Esse indice ¢ comumente utilizado como medida de
concentracdo embora, como registrado na literatura correlata, pode dar margem a certas
ambiguidades de interpretacdo. Cabe registrar que, no caso especifico da presente
pesquisa, foram também calculados as razdes de concentragdo CR4, CR5 e CR10 (que
equivalem, respectivamente, ao market-share acumulados das 4, 5 ¢ 10 maiores
empresas do setor). Em linhas gerais, esses indices mostraram resultados semelhantes
aos gerados pelo indice de Herfindahl-Hirschmann, razdo pela qual considerou-se
ocioso apresenta-los. A analise de lideranga limitou-se a considerar setores de atuagado e
origens do capital das 20 maiores empresas lideres em cada um dos anos cobertos pela
pesquisa.

O banco de dados da Thomson Financial Securities Data (TFSD) retine 1149 transagdes
de transferéncia de propriedade total ou parcial. Destas, 435 foram realizadas entre 1990
e 1996 e 714 entre 1997 e 1999. O menor numero de transagdes ocorre em 1990, quando
apenas 13 foram registradas. A quantidade de transacdes anuais cresceu paulatinamente
até¢ alcancar um maximo de 287, em 1998, e 256, em 1999. A importancia que este
processo adquiriu € atestada pelo fato de que, de acordo com a Pesquisa Industrial Anual
do IBGE para o ano de 1996, 326 das 604 empresas da industria de transformacgao
transacionadas no periodo de 1990 a 1999 respondiam por 21,3% do valor liquido de
vendas da industria de transformacgao (Rocha, Iootty e Ferraz, 2001).

razdo pela qual ndo ha como estimar a representatividade dessas no conjunto.

6 O valor maximo para o indice de Herfindahl-Hirschman ¢ a unidade, correspondente a um mercado
formado por uma tUnica empresa (um monopolio). Em estruturas muito pulverizadas, a medida se
aproxima de zero.
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Para a analise do processo de F&A na expansdo das empresas, os registros da Thomson
Financial Securities Data (TFSD) foram organizados em dois prismas:

O primeiro tem por unidade bésica de analise o setor da empresa adquirente. Nesse
prisma ¢ possivel averiguar o nivel de diversificagdo produtiva empreendido pelas
empresas de um determinado setor. Dois tipos de indicadores foram elaborados:

(1) a participacao de empresas vendidas do proprio setor no total de compras
do setor r, ou seja, p.. Este indicador pode obter valor maximo de 1, caso
todas as compras realizadas por empresas pertencentes ao setor de
referéncia, “r”, também sejam empresas do setor “r” e valor minimo 0,
quando nenhuma das compras das empresas do setor “r”’ for de empresas
pertencentes ao setor r; €

(i) o numero equivalente do nivel de diversificagdo das compras das empresas

NEC— |

zpir2
i=1

pir € a participacao do setor i no numero total de empresas compradas por
empresas pertencentes ao setor de referéncia r. Este indicador assume
valor 1 se as empresas do setor “r”” apenas comprarem empresas de um
setor. Quanto maior o nivel de diversificacdo das compras, maior devera
ser o valor NEC7.

pertencentes ao setor de referéncia r, definida por , em que

O segundo prisma considera o setor das empresas adquiridas, permitindo examinar a
origem setorial das empresas que realizam aquisicoes em determinado setor. Para
identificé-los foram elaborados dois indicadores:

(1) a participacdo de empresas adquirentes do setor de referéncia “r” no total das
vendas de empresas do setor “r”, ou seja, S,; €
(i) o numero equivalente do nivel de diversificagdo das empresas compradoras em
1
n
28
Tl , .. ~ ’ ~
cada setor, -1, em que s, ¢ a participacdo do niimero de transagdes de
venda total ou parcial de empresas pertencentes ao setor de referéncia (r)

compradas por empresas do setor 1 no total de transagdes de venda do setor .

NEV =

A andlise do processo de expansdao das empresas por intermédio desses
indicadores apresenta uma limitacao relacionada com a classificacdo setorial utilizada

7 Assim como o Indice de Herfindahl equivalente (o inverso do indice de Herfindahl antes definido), o
NEC assumira o valor n se as compras estiverem uniformemente distribuidas por “n” setores. Caso, por
exemplo, o indicador assuma o valor 2, ainda que a atuacdo das empresas se dé em mais de 2 setores e

de modo nao uniforme, dir-se-4 que a empresa exerceu suas compras em 2 setores.
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que merece registro. Conforme ressaltado em Teece et al. (1994), o nivel de agregacao
escolhido pode ser amplo demais em alguns casos ou muito restrito, em outros. Este
problema se torna ainda mais relevante pelo fato de a classificag¢do utilizada pela TFSD
ndo ser equivalente a nenhuma classifica¢ao setorial de fonte oficial (CNAE 1995, US
SIC 1987, US NAICS 1997, ou ISIC, qualquer versao)8.

Em razdo destas dificuldades para propiciar a composicdo de indicadores
minimamente representativos, foi adotado um critério para a sele¢ao dos setores a serem
analisados: sO estdo presentes aqueles que tiveram participacdo ativa no processo de
F&A, ou seja, em que foram registradas aquisicoes de pelo menos 10 empresas por
empresas pertencentes ao setor. Assim, dos 56 setores inicialmente existentes na base de
dados, restaram apenas 27.

A definicao da nacionalidade das empresas adquirentes sofreu uma elaboracao
adicional. Constatou-se que, em alguns casos, empresas adquirentes subsididrias de
multinacionais que tinham atuagdo prévia no pais eram classificadas como nacionais.
Para corrigir esse problema utilizou-se 0 CD-ROM Who Owns Whom (WOW), para
2000, da Dun and Bradstreet para identificar a nacionalidade da matriz, que foi entdo
adotada para defini¢do do critério de nacionalidade.

2 MUDANCA ESTRUTURAL NAS EMPRESAS E GRUPOS LiDERES
DA ECONOMIA BRASILEIRA NA DECADA DE 90

2.1 EVOLUCAO DA COMPOSICAO SETORIAL DAS RECEITAS

Confirmando resultados obtidos em outros estudos (por exemplo, Kupfer, 1998), ndo se
constatou mudanga acentuada na distribui¢do setorial das receitas das empresas lideres
ao longo da década de 90. Servigos de infra-estrutura e industria de commodities
mantiveram-se em toda o periodo como os dois setores de maior peso na estrutura da
receitas, apresentando até mesmo um ligeiro crescimento entre 1991 e 1999. Destaca-se
a significativa queda do setor de construcdo civil, que se reduziu a cerca de 1/5 do seu
tamanho relativo ao inicio da década. O market-share perdido pela construg¢do civil
distribuiu-se de modo uniforme pelos demais setores. A industria difusora de tecnologia
apresentou um crescimento importante no periodo, passando de 14,5% para 18,0%
enquanto a industria tradicional expandiu o market-share de 11,8% para 13,7% entre
1991 e 1996 mas recuou para apenas 10,4% das receitas totais em 1999. Outros servigos
mantiveram sua participagdo praticamente inalterada no periodo. E interessante observar
que no sub-periodo 1991-1996 houve um crescimento do market-share da indistria um
pouco mais acentuado que o experimentado pelo conjunto dos setores de servigos. Ja no
sub-periodo 1996-1999, deu-se o oposto, com as empresas lideres do setor servigos
avangando sobre a participacdo das empresas industriais.

8 Adicionalmente ha erros de classificagdo que ndo podem ser corrigidos porque a TFSD utiliza critérios
proprios, ndo divulgados.
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TABELA 3:
EVOLUCAO DA COMPOSICAO SETORIAL (EXCLUSIVE SF)
em %

Setor 1991 1996 1999
CcC 12,8 3,6 2.8
Industria 50,4 58,2 55,2
IC 24,1 254 26,8
ID 14,5 19,1 18,0
IT 11,8 13,7 10,4
Servicos 36,8 38,2 41,8
SP 25,8 25,8 29,5
SS 11,0 12,4 12,3
Total 100,0 100,0 100,0

Nota: Setores: CC — Construgdo Civil; IC - Indutstria de Commodities; ID - Industria Difusora de Tecnologia; IT
- Industria Tradicional; SP - Servigos de Infra-estrutura; SS - Outros Servicos; SF - Servicos
Financeiros
Origem do Capital: E — Empresa Estatal; M — Empresa Multinacional; N — Empresa Privada Nacional
Fonte: Banco de Dados da Pesquisa

2.2 EVOLUCAO DA COMPOSICAO DAS RECEITAS POR ORIGEM DO CAPITAL

e Evolucao do Total da Amostra

Ao contrario da distribuicdo setorial, a composicao das receitas segundo origem do
capital sofreu uma profunda transformagdo no periodo analisado. Como pode ser
observado no Grafico 1, o market-share das empresas lideres estatais, multinacionais e
nacionais mostraram a seguinte evolucao:

e Estatais — reduziram muito a participagcdo de 44,6% em 1991 para 24,3% em
1999, com a maior parte dessa queda (15,2 pontos percentuais) tendo ocorrido
no primeiro sub-periodo (1991-1996) e apenas uma menor parte (5,3 pontos
percentuais) no segundo sub-periodo (1996-1999).

e Multinacionais — cresceram a participa¢do de modo intenso de 14,8% para
36,4% entre 1991 e 1999, de forma relativamente homogénea nos dois sub-
periodos (11,6 e 10 pontos percentuais, respectivamente)

e Nacionais — mantiveram a participacdo quase inalterada entre 1991 e 1999,
(40,6% e 39,3% respectivamente), embora tenham apresentado um pequeno
crescimento no primeiro sub-periodo (3,5 pontos percentuais) € uma queda
ligeiramente superior no segundo sub-periodo (4,8 pontos percentuais).

O cruzamento desses dados permite concluir que a mudanga na composi¢ao por origem
do capital do conjunto de empresas lideres percorreu um processo em duas etapas.

e Na primeira etapa, correspondente ao sub-periodo 1991-1996, houve transferéncia de
receita das empresas estatais para as empresas privadas, independentemente da
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nacionalidade. E a etapa da desestatizagdo

e Na segunda etapa, correspondente ao sub-periodo 1996-1999, houve transferéncia de
receita das empresas nacionais, independentemente da natureza publica ou privada,
para as empresas multinacionais. E a etapa da desnacionalizacao.

e Evolucao Setorial

Nessa secdo, discute-se a evolugdo da distribuicdo das receitas das empresas lideres
segundo a origem do capital para os diversos setores da industria e dos servigos. Os
dados estao sintetizados na Tabela 4.

Inicialmente, na construg¢ao civil, a totalidade das receitas era e permaneceu sendo
obtida por empresas de capital privado nacional, ndo tendo havido portanto nenhuma
modificacdo estrutural em relacdo a origem do capital das empresas lideres.

Na indastria de commodities, ao contrario, como resultado do programa de
desestatizagdo implementado pelo governo brasileiro na primeira metade da década de
90, verificou-se uma significativa troca de propriedade das empresas lideres do setor. As
empresas estatais, que representavam cerca de 42% das receitas do setor em 1991, viram
sua participagdo declinar para menos de 22,6% ja em 1996, quando das 12 empresas
pré-existentes, restava apenas a Petrobras. A pequena elevagdo que ocorreu entre esse
ano e 1999 (de 22,6% para 25,8%) deveu-se basicamente ao grande dinamismo
apresentado pelo setor petréleo no periodo. O declinio das empresas estatais
correspondeu ao incremento da participagdo das empresas nacionais que passaram de
36,5% para quase a metade da receita do setor em 1996, situagdo que nao se sustentou
no periodo seguinte. Em paralelo, ¢ interessante registrar que as empresas
multinacionais avancaram bastante na produ¢do de commodities, ¢ chegaram a 1999
com um market-share bem proximo ao das empresas nacionais.

GRAFICO 1: ,
EVOLUCAO DA COMPOSICAO DAS RECEITAS DAS EMPRESAS LIDERES
(EXCLUSIVE SETOR FINANCEIRO) POR ORIGEM DO CAPITAL

Ex-SF
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Nota: Setores: CC — Construcao Civil; IC - Industria de Commodities; ID - Industria Difusora de Tecnologia; IT
- Industria Tradicional; SP - Servicos de Infra-estrutura; SS - Outros Servicos; SF - Servicos
Financeiros
Origem do Capital: E — Empresa Estatal; M — Empresa Multinacional; N — Empresa Privada Nacional
Fonte: Banco de Dados da Pesquisa

Na industria difusora de tecnologia, a década de 90 foi um periodo de ratificagdo da
crescente hegemonia do capital estrangeiro. As empresas multinacionais, que ja
controlavam 60% das receitas do setor em 1991, evoluiram continuamente no periodo,
atingindo um market-share superior a 86% em 1999. Em contrapartida, a participacao
das empresas nacionais recuou de cerca de 40% em 1991 para 24,4 % em 1996 ¢ 13,1%
em 1999, revelando a perda de competitividade das mesmas. O Estado, cuja participagao
em 1991, através da Embraer, limitava-se a menos de 1% das receitas totais em 1991,
retirou-se completamente do setor.

Também na industria tradicional constatou-se um avanco das empresas multinacionais.
Essas empresas, que representavam pouco mais da metade das receitas obtidas pelas
empresas nacionais em 1991, terminaram a década praticamente em pé de igualdade
com o capital local.

TABELA 4:
COMPOSICAO DAS RECEITAS SEGUNDO ORIGEM DO CAPITAL POR SETOR
Setor Ano E M N
CcC 1991 0,0 0,0 100,0
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1996 0,0 0,0 100,0
1999 0,0 0,0 100,0
Industria

1991 42.4 21,2 36,5

IC 1996 22,6 29,4 47,9

1999 25,8 33,1 41,1

1991 0,8 60,3 38,8

ID 1996 0,0 75,6 24.4

1999 0,0 86,9 13,1

1991 0,0 36,5 63,5

IT 1996 0,0 44.6 55,4

1999 0,0 48,5 51,5

1991 20,5 36,0 43,5

Total da Industria 1996 9,9 48,2 42.0
1999 12,5 53,5 34,0

Servicos

1991 56,5 8,0 35,5

SF 1996 39,0 6,4 54,6

1999 343 21,3 44 4

1991 74,1 16,9 9,0

SP 1996 76,9 12,5 10,6

1999 429 32,2 24.9

1991 1,1 7,8 91,1

SS 1996 4.4 18,2 77,4

1999 5,4 27,1 67,5

1991 55,5 9.4 35,1

Total dos Servicos 1996 46,4 10,5 43,0
1999 33,0 26,1 40,8

Nota: Setores: CC — Construgdo Civil; IC - Industria de Commodities; 1D - Industria Difusora de Tecnologia; IT
- Industria Tradicional; SP - Servigos de Infra-estrutura; SS - Outros Servicos; SF - Servicos
Financeiros
Origem do Capital: E — Empresa Estatal; M — Empresa Multinacional; N — Empresa Privada Nacional
Fonte: Banco de Dados da Pesquisa

Em sintese, a evolu¢do da composicao das receitas das empresas lideres industriais de
acordo com a origem do capital mostrou um padrdo no qual as empresas multinacionais
ampliaram o market-share de 36% em 1991 para 53,5% em 1999. Esse aumento deu-se
de forma diferenciada nos dois sub-periodos analisados: entre 1991 e 1996, o grande
crescimento das empresas multinacionais industriais (mais de 12 pontos percentuais de
aumento de market share) deu-se em paralelo a uma grande contragdo do market-share
das empresas estatais (cerca de 10 pontos percentuais) e a manutencao do market-share
das empresas nacionais. No segundo sub-periodo, a expansdo das empresas
multinacionais foi um pouco menos marcante (aumento de 5 pontos percentuais no
market-share de 1996 para 1999) e ocorreu totalmente as custas da perda de
participacdo das empresas nacionais na geragao de receitas na industria.

Passando para a analise dos setores de servicos, verifica-se uma maior diversidade de
situagoes. Nos servigos financeiros, a transferéncia de market-share deu-se de empresas
estatais para privadas mas de forma marcadamente distinta nos sub-periodos analisados:
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para empresas nacionais no primeiro (1991-1996) e multinacionais no segundo (1996-
1999). Ja nos servigos de infra-estrutura, a reducdo do peso das empresas estatais
ocorreu somente no segundo sub-periodo, tendo implicado transferéncia de market-
share tanto para empresas nacionais como estrangeiras, embora com um pouco mais de
intensidade para as segundas. Finalmente, nos outros servigos, setor em que a
participagdo estatal era pouco relevante, houve forte avango das empresas
multinacionais (cerca de 10 pontos percentuais em cada sub-periodo) mas nao a ponto
de retirar das empresas nacionais a posi¢ao de dominio exercida ao longo da década.

Esses dados mostram que a desestatizagao dos servigos de infra-estrutura abriu espagos
suficientes para o crescimento tanto dos capitais nacionais quanto dos estrangeiros. Nos
servicos financeiros, ao contrario, o crescimento das empresas estrangeiras, concentrado
no segundo sub-periodo, deu-se as custas da reducao do peso das empresas nacionais.

Em comparagdo com a industria, o padrao evolutivo da composicao das receitas de os
servicos segundo a origem do capital apresenta algumas diferencas relevantes. Em
primeiro lugar, o peso das empresas estatais era maior no inicio da década, o processo
de desestatizacdo iniciou-se mais tarde e avangou menos. De fato, embora a participagdo
das empresas estatais tenha se reduzido de 56,% em 1991 para 34,3% em 1999 nos
servicos financeiros ¢ de 74,1% em 1991 para 42,9% em 1999 nos servigos de infra-
estrutura, o peso das empresas estatais de servicos no conjunto desses setores
permaneceu ainda significativo (cerca de 1/3 do total). Em segundo lugar, embora o
avango da participacao das empresas multinacionais também tenha ocorrido de forma
generalizada, a participagdo global das empresas nacionais de servigos evoluiu
positivamente em relag¢do ao inicio da década.

Como balanco final, os dados analisados nessa se¢dao sugerem que a perda de
competitividade das empresas nacionais industriais deu-se fundamentalmente no
segundo sub-periodo (1996 a 1999) e em todas os setores € ndo somente nos de maior
conteudo tecnologico, como sugerem alguns analistas. Na verdade, nesse segundo sub-
periodo, as empresas lideres nacionais foram deslocadas para as atividades de servigos,
notadamente os servicos de infra-estrutura. Certamente, o processo de privatizagdo nesse
setor mostrou-se de grande importincia na abertura de espacos para acomodagdo de
empresas nacionais em retirada das atividades industriais.

e Perfil Setorial das Empresas Lideres por Origem do Capital

E interessante observar como se comportou o perfil setorial de atuagdo das diversas
empresas em fung¢do da origem do capital que, grosso modo, indica se houve
especializacdo ou diversificagdo dos diversos tipos de empresas ao longo da década de
90. A Tabela 5 resume esses nimeros.

TABELA 5:
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PERFIL SETORIAL POR ORIGEM DO CAPITAL (EXCLUSIVE SF)

em %
E M N
Setor 1991 1996 1999 1991 1996 1999 1991 1996 1999
CcC 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 27,1 8,9 7,5
IC 34,5 22,0 34,2 21,8 22,3 20,9 18,6 30,2 29,6
ID 04 0,0 0,0 37,5 43,1 36,8 12,0 11,6 6,4
IT 0,0 0,0 0,0 18,4 18,2 11,9 15,9 18,8 14,5
SP 64,7 75,9 62,5 18,7 9,7 224 5,0 6,8 19,7
SS 0,4 2,1 33 3,7 6,7 7,9 21,3 23,8 22,4
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Nota: Setores: CC — Construgdo Civil; IC - Industria de Commodities; ID - Industria Difusora de Tecnologia; IT
- Industria Tradicional; SP - Servigos de Infra-estrutura; SS - Outros Servigos; SF - Servi¢os
Financeiros
Origem do Capital: E — Empresa Estatal; M — Empresa Multinacional; N — Empresa Privada Nacional
Fonte: Banco de Dados da Pesquisa

As empresas estatais permaneceram especializadas na industria de commodities e nos
servigos de infra-estrutura. Esses dois setores em conjunto sempre se responsabilizaram
por mais de 97% das receitas obtidas por empresas estatais em toda a década. Observe-
se que em 1996, como resultado da privatizacdo de empresas industriais, o peso das
empresas de infra-estrutura cresceu substancialmente. Com a segunda fase do programa
de privatizagdo, ocorrida apds esse ano, os pesos desses dois setores praticamente
retornam aos niveis iniciais da década.

As empresas lideres multinacionais fizeram um movimento inicial de aumento da
especializacdo na industria difusora de tecnologia. Entre 1996 e 1999 fica claro que o
conjunto de empresas multinacionais se desespecializa, aumentando a abrangéncia
setorial de atuacdo. Particularmente marcantes foram a ampliacdo da importancia das
empresas estrangeiras na geracao de receitas no setor de servigos de infra-estrutura e a
redugdo do peso desse mesmo grupo na industria tradicional.

As empresas lideres nacionais percorreram um movimento diferenciado entre os dois
sub-periodos enfocados. No primeiro sub-periodo, foi nitido o aumento da
especializacdo na industria de commodities, que passou a representar cerca de 30% das
receitas totais das empresas locais. Entre 1996 e 1999, no entanto, aumentou o peso dos
servicos de infra-estrutura, que evoluiram de 6% para 20% em apenas trés anos. A
enorme queda da construcdo civil (de 27% em 1991 para 7,5% em 1999) também
merece registro, embora deva ser atribuida majoritariamente a redugao do peso desse
setor nas receitas totais da amostra.

Os numeros sugerem que, de modo geral, o sub-periodo 1991-1996 correspondeu a uma
etapa de aprofundamento da especializacdo setorial dos diferentes tipos de empresas
considerados. O padrdo de especializacdo construido nesse sub-periodo pode ser
descrito como sendo de empresas estatais em servigos de infra-estrutura, empresas
nacionais em industria de commodities e empresas multinacionais em industria difusora
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de tecnologia. J& o sub-periodo 1996-1999 caracterizou-se como sendo de
desespecializagdo, notadamente no que respeita as empresas multinacionais.

2.3  ANALISE DE CONCENTRACAO E LIDERANCA

O objetivo dessa secao ¢ discutir as caracteristicas do processo de mudancga estrutural
ocorrido na década de 90 do angulo intra-setorial. Para tanto, apresentam-se os
resultados referentes as medidas de concentragao da producao calculadas a partir dos
dados de market-share disponiveis e também uma andlise de composi¢ao da lideranga
do conjunto de empresas da amostra.

e Analise da Concentracao

O Gréfico 2 mostra os valores encontrados para o indice de Herfindahl-Hirschmann9
para os sete setores nos trés anos contemplados pela pesquisa. Cabe observar que os
valores absolutos encontrados devem ser considerados com cautela, haja vista que o
nivel de agregacao da classificacdo setorial adotada € muito elevado. De todo modo, se o
valor absoluto do indice tem pouco significado, a variacdo do indice ao longo dos anos ¢
um indicio valido dos movimentos de concentracdo e desconcentracdo efetivamente
ocorridos.

Da observacao do grafico pode-se depreender as seguintes trajetorias setoriais:

e entre 1991 e 1996: dentre os sete setores analisados, apenas Construcao Civil
apresentou um aumento do grau de concentracao.

e cntre 1996 e 1999: construgao civil, as industrias de commodities e tradicional
e os servicos financeiros apresentaram aumento do grau de concentragdo
enquanto a industria difusora de tecnologia, servicos de infra-estrutura e
outros servigos permaneceram em trajetéria de desconcentragao.

Para compreender esse resultado, ¢ necessario ter em mente que modificagcdes no grau
de concentragdo de um mercado podem decorrer de dois fatores independentes,
brevemente discutidos adiante:

O primeiro fator ¢ o diferencial de dinamismo entre as empresas. Na medida em que as
empresas crescem a taxas diferentes, terd lugar um processo de mudanca do grau de
concentragdo relativa do mercado: se as maiores empresas sao as que mais crescem,
haverad concentragdo; inversamente, se as empresas que mais crescem sao as de menor
tamanho, poderd haver desconcentracdo. Nesse caso, os indicadores de concentracao
refletem mudancas no grau de desigualdade entre as empresas do mercado.

O segundo fator ¢ a modificacdo do numero de empresas que atua no mercado. Isso

9 Sobre a escolha do indice, ver secdo 2.
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pode ocorrer em fun¢do da entrada de novas empresas, da saida de empresas existentes
ou ainda de processos de fusdo, aquisicdo ou desmembramentos envolvendo empresas ja
atuantes no mercado. Entradas ou desmembramentos provocam reducdo do grau de
concentragdo absoluta do mercado enquanto a ocorréncia de saidas, fusdes ou aquisi¢des
aumentam o grau de concentracao absoluta do mercado. Nesses casos, os indicadores de
concentragdo reagem a mudangas no nimero de empresas no mercado.

Voltando a andlise dos resultados encontrados, percebe-se que os dois setores mais
concentrados em 1991 — construcdo civil e servigos de infra-estrutura — seguiram
trajetdrias opostas ao longo da década de 90. Construcao Civil apresentou uma elevagao
continua do grau de concentracdo, que pode ser atribuida tanto ao efeito da saida de
empresas da amostra de lideres quanto ao pequeno dinamismo apresentado pela maioria
das empresas a excecdo da Odebrecht, que conseguiu ampliar consideravelmente o seu
market-share no setor. Servicos de infra-estrutura apresentou grande desconcentragdo na
década de 90. Isso se deveu, basicamente, aos efeitos da entrada de novas empresas na
amostra ¢ do desmembramento de grandes empresas estatais conseqiiente a
privatizacdes nas areas de energia e telecomunicacdes

Dos setores industriais, as induastrias de commodities e tradicional desconcentraram-se
no periodo 1991-1996 e voltaram a se concentrar dai até¢ 1999. Na industria de
commodities, a desconcentragdo constatada no primeiro sub-periodo pode ser associada
diretamente ao modelo adotado pelo governo brasileiro para a privatizagdo das empresas
estatais industriais na primeira metade da década. Nesse modelo, o controle das
empresas foi repassado para a iniciativa privada. Posteriormente, varias das empresas
recém-privatizadas foram alvo de operagdes de fusdes e aquisigdes, o que explica a
reconcentragdo ocorrida entre 1996 e 1999. Como ja anunciado anteriormente, essa
questdo sera retomada no proximo capitulo. Na industria tradicional ¢ mais dificil
encontrar uma explicagdo geral para o comportamento do grau de concentragdo sem
recorrer-se a uma detalhada andlise sobre os diferenciais de dinamismo entre as
empresas, em particular, no que respeita ao primeiro sub-periodo, caracterizado por
grande expansdo da demanda pelos produtos dessa industria no imediato pos Plano Real
(1994-1996). Apods 1996, empresas lideres da industria tradicional, em particular nos
ramos de alimentos industrializados, empreenderam estratégias de expansao baseadas
em aumento da diversificagdo e integracdo horizontal que pode explicar a inflexao
ocorrida no grau de concentracao do setor.

~ GRAFICO 2:
EVOLUCAO DO INDICE DE HERFINDAHL POR SETOR
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Fonte: Banco de Dados da Pesquisa

J& a industria de difusores de tecnologia, diferentemente das duas anteriores, manteve-se
em rota de desconcentracdo também no segundo sub-periodo. A principal hipotese
explicativa para esse movimento estd na ocorréncia de muitas entradas de novas
empresas, quase todas multinacionais, nesse setor ao longo da década.

Por fim, a desconcentracdo observada em outros servigos deve estar refletindo o
surgimento ou o rapido crescimento de novas atividades como, por exemplo, servigcos

profissionais relacionados a informatica.

Em conclusdo, trés dos sete setores analisados atingiram o final da década mais
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concentrados: construcao civil, industria de commodities e servigos financeiros. Desses,
um aumento sensivel do grau de concentracdo, que possa sugerir mudanca estrutural
mais significativa, ocorreu apenas na construgdo civil. Na industria de commodities o
indice de concentragdo do final da década ¢ apenas um pouco superior ao valor inicial
enquanto nos servicos financeiros esses numeros sao praticamente os mesmos. Dos
demais setores, sobressaem a industria difusora de tecnologia e os servi¢os de infra-
estrutura que percorreram uma trajetdria de desconcentragdo bastante evidente.

A titulo ilustrativo e visando complementar a andlise, foram também calculados os
indices de Herfindahl-Hirschman de acordo a origem do capital das empresas da
amostra. O fato mais marcante expresso pelos resultados exibidos no Grafico 3 refere-se
ao conjunto de empresas multinacionais, que apresentou significativa desconcentragao
da produgao nos dois sub-periodos da anélise. Isso sugere que o crescimento do market-
share das empresas multinacionais constatado na se¢do anterior deveu-se mais a entrada
de novas empresas do que ao crescimento das empresas existentes. Também chama a
atencao o grande aumento do indice de concentragao do conjunto de empresas nacionais
ocorrido no segundo sub-periodo. Esse resultado reflete do aumento da desigualdade de
tamanhos de empresas nacionais que teve lugar na segunda metade da década de 90
devido ao baixo dinamismo apresentado pelas empresas nacionais de médio portel0.

GRAFICO 3
EVOLUCAO DO INDICE DE HERFINDAHL POR ORIGEM DO CAPITAL

10 Deve-se considerar também o crescimento do nimero e da participagdo de empresas de pequeno
porte, ndo captadas pela amostra, em atividades tipicas de atuacdo de empresas nacionais, como ¢
principalmente o caso do setor tradicional. Que também ajuda a explicar a perda de participagdo das
empresas de médio porte no periodo.
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e Analise de Lideranca

Nesse ponto, parece conveniente examinar a “ponta” da amostra, caracterizada a partir
do grupo formado pelos 20 maiores empresas brasileiras em cada ano, exclusive o setor
financeiro. A decomposi¢ao desse grupo por setores e origens do capital, assim como a
evolucao da posicao dessas empresas no ranking das vintes maiores, pode ser observada
na Tabela 6 e na Tabela 7, respectivamente.

Em primeiro lugar, constata-se que o market-share das vinte maiores empresas no
conjunto da amostra reduziu-se de 47,2% em 1991 para 40% em 1996, permanecendo
praticamente no mesmo valor em 1999 (39,8%). A queda ocorrida no primeiro sub-
periodo foi bastante extensa e sugere que o processo de desconcentragcdo verificado na
secdo anterior deveu-se em grande parte a essa perda de peso das maiores empresas.

No mais, os dados para o grupo das 20 maiores reproduzem em suas linhas gerais o
comportamento do conjunto da amostra, embora sugiram uma certa instabilidade na
lideranca.

Em termos setoriais (Tabela 6), os setores perdedores foram a construgdo civil (de 5
empresas € 23,5% de market-share em 1991 para 1 empresa e 3,4% de market-share ja
em 1996) e a industria tradicional, essa Ultima eliminada do grupo das 20 em 1999
(contra 3 empresas € 7,3% de market-share em 1991). O setor que apresentou o maior
aumento de peso foi servigos de infra-estrutura, embora mais pelo aumento do nimero
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de empresas (de 6 em 1991 para 10 em 1999) do que pelo crescimento do tamanho
relativo dessas. A industria difusora de tecnologia e outros servigos encontraram no sub-
periodo 1991-1996 um quadro mais favoravel a julgar pelo acentuado crescimento de
market-share entre esses dois anos. Em ambos os casos, o avango ndo foi sustentavel ja
que no sub-periodo 1996-1999 apresentaram grande recuo. Situacdo inversa viveu a
industria de commodities, cujas empresas lideres cresceram o market-share justamente
nesse periodo.

Quando se observa a composicao do grupo de 20 lideres de acordo com a origem do
capital (Tabela 7), chama a atencdo o avang¢o da participagdo das empresas
multinacionais, tanto em nimero quanto em market-share, fato que igualmente confirma
as conclusoes sugeridas pelo conjunto da amostra.

TABELA 6:
20 MAIORES EMPRESAS EM 1991, 1996 E 1999 (EX-SF)
NUMERO, POSICAO NO RANKING E MARKET-SHARE POR SETOR

Posica Ranki Market-share no total | Market-share no grupo
Setor Empresas 0S16ao ho Ranking da amostra das 20 maiores
1991 | 1996 | 1999 | 1991 | 1996 | 1999 | 1991 | 1996 | 1999
Odebrecht 4 14 15
Camargo Corréa 8
Andrade Gutierrez 9
cC OAS 12 11,1 1,4 1,4 23,5 3,5 3,6
C. R. Almeida 13
No. De empresas |5 1 1
Vale do Rio Doce 2 10 7
Petrobras 5 1 1
IC [Votorantim 15 17 18 9,6 8,5 11,3 20,4 21,3 28,5
Bunge Brasil 14
No. De empresas |3 3 4
Autolatina 6
DaimlerChrysler 16
Fiat 7 3
ID [Volkswagen 5 10 4.1 8,2 54 8,7 20,4 13,6
Brasmotor 20
General Motors 4 16
No. De empresas |2 4 3
Souza Cruz 18
Sadia 19
IT Nestle 20 18 3,4 1,1 0,0 7,3 2,7 a
No. De empresas |3 1 0
SP |Eletrobras 1 3 2 17,1 15,5 18,5 36,3 38,7 46,6
Telebras 3 2
Shell 7 9 8
CESP 10 15
Ipiranga 14 11 5
Petrobras Dist. 17 6 4
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Telefénica 6
Telemar 11
MCI (Embratel) 17
Esso 19
Texaco 20
EDF (Eletropaulo) 12 12
No. De empresas [6 7 10
\arig 11 16
Organizagbes Globo 13
SS |Carrefour 8 9 1,8 5,4 3,1 3,8 13,4 7,8

Pao de Agucar 19 13
No. De empresas 1 4 2

Total 20 47,2 100,0 J20 40,0 100,0 J20 39,8 100,0

Nota: Setores: CC — Construcao Civil; IC - Industria de Commodities; ID - Industria Difusora de Tecnologia; IT
- Industria Tradicional; SP - Servicos de Infra-estrutura; SS - Outros Servicos; SF - Servicos
Financeiros
Fonte: Banco de Dados da Pesquisa

TABELA 7:
20 MAIORES EMPRESAS EM 1991, 1996 E 1999 (EX-SF)
NUMERO, POSICAO NO RANKING E MARKET-SHARE POR ORIGEM DO CAPITAL

Origem . . Market-share no total | Market-share no grupo
dgo Empresas Posigdo no Ranking da amostra das 20 maiorgs i
Capital 1991 | 1996 | 1999 | 1991 | 1996 | 1999 | 1991 | 1996 | 1999
Eletrobras 1 3 2
\Vale do Rio Doce 2
Telebras 3
Petrobras 5 1 1
E CESP 10 15 21,5 17,9 13,2 45,6 44,7 33,2
Petrobras Dist. 17 6 4
EDF (Eletropaulo) 12
No. De empresas 6 6 3
Autolatina 6
Shell 7 9 8
DaimlerChrysler 16
Souza Cruz 18
Nestlé 20 18
Bunge Brasil 14
Fiat 7 3
Volkswagen 5 10
M General Motors 2 16 8,8 11,7 15,5 18,6 29,2 39,0
Telefénica 6
MCI (Embratel) 17
Esso 19
Texaco 20
EDF (Eletropaulo) 12
Carrefour 8 9
No. De empresas 5 6 10
N |Odebrecht 4 14 15 16,9 10,4 11,0 35,7 26,1 27,7
Camargo Corréa 8
Andrade Gutierrez 9
\Varig 11 16
OAS 12
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C. R. Almeida 13
Ipiranga 14 11 5
Votorantim 15 17 18
Sadia 19
Vale do Rio Doce 10 7
Brasmotor 20
Telemar 11
Org. Globo 13
Pao de Acgucar 19 13
No. De empresas 9 8 7
Total 20 20 20 47,2 40,0 39,8 100,0/ 100,0f 100,0]
Nota: Origem do Capital: E — Empresa Estatal; M — Empresa Multinacional; N — Empresa Privada Nacional

Fonte: Banco de Dados da Pesquisa
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3 O PROCESSO DE FUSOES E AQUISICOES COMO MEIO DE EXPANSAO
DAS EMPRESAS NO BRASIL

3.1 CARACTERIZACAO DO PROCESSO DE TRANSFERENCIA PATRIMONIAL

A intensificacdo das transacdes nesta década parece ter sido influenciada por duas
mudangas institucionais importantes. Primeiro, deve-se ressaltar a abertura comercial
que tornou vulneravel a concorréncia internacional setores anteriormente protegidos.
Segundo, o processo de privatizagao do sistema produtivo estatal que, por intermédio de
transferéncia de propriedade, permitiu o fortalecimento de alguns e o surgimento de
outros importantes atores no cendrio produtivo brasileiro.

Quatro caracteristicas podem ser destacadas com respeito as F&A no Brasil
Primeiro, a predominancia de aquisi¢des sobre fusdes (ver Miranda e Martins 2000) e de
compras majoritarias sobre minoritarias (Tabela 8). Mais de 70% das transacdes de
F&A envolveram transferéncia de mais de 50% das agdes. A pequena participagdo de
fusdes permite especular sobre o cardter concentrador de mercado dessas transagdes,
uma vez que elas podem estar associadas a presenca de novos entrantes nos mercados
brasileiros, o que nao necessariamente levaria a concentragdo do mercado, podendo
inclusive acirrar a concorréncia empresarial em determinados ambientes. Ja a
predominancia de compras majoritarias de acdes parece sugerir a prevaléncia de
motivagdes produtivas sobre financeiras.

TABELA 8
DISTRIBUICAO DAS TRANSACAO POR FAIXA DE COMPRA DE
PARTICIPACAO ACIONARIA DE ACORDO COM A ORIGEM DO CAPITAL,
1990-1999, BRASIL

Origem do Capital da Part<25 |25<Part<50| 50<Part<7| 75<Part Nio Total
Empresa Adquirente 5 Informado
No| % [No| % |No| % |[No| % |No % No | %

Capital Misto 6 | 22 | 3 11 2 7 16 | 59 - 0 27 | 100
Desconhecido - 0 3 19 - 0 11 69 2 13 16 | 100
Multinacional 55 8 93 13 [125| 17 |395| 55 |50 7 718 | 100
Nacional 46 | 12 | 48 12 52| 13 |211| 54 |31 8 388 | 100
Total Global 107 9 |147| 13 |[179] 16 |633| 55 |83 7 1149 | 100

Fonte: Elaboracdo propria a partir da Thomson Financial Securities Data.

A segunda caracteristica relevante ¢ a grande abrangéncia setorial do processo.
Pode-se perceber, pela Tabela 9, que um vasto nimero de segmentos foi afetado pelas
transacoes. Dos grandes setores da estrutura produtiva nacional, apenas construcao civil
foi pouco afetado; todos os demais segmentos foram importantes alvos de transagdes de
transferéncia de propriedade.

Terceiro, pode-se facilmente formular uma periodizagdo do processo, enfatizando
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a predominancia, até 1996, de transacdes na industria de transformacdo, mais
especificamente nos setores responsaveis pela producdo de commodities, que
isoladamente representava 39% do nimero de transagdes € 49% do valor das transagdes
que tiveram seus valores declarados11, e no segmento de servicos, de 1997 em diante.
Entre 1997 e 1999, o segmento de infra-estrutura foi responsavel por 21% do niimero e
65% do valor das transagdes registradas pela TFSD; servicos propriamente dito foram
isoladamente o setor que mais realizou transagdes no periodo de 1997 e 1999,
alcangando 24% do total, contra apenas 12% registrados no periodo de 1990 a 1996.
Simultaneamente, ainda que o nimero de transagdes totais no segundo periodo seja
significativamente superior ao do primeiro (64%), no caso da industria de commodities,
houve um decréscimo do ntmero absoluto de transagdes, enquanto na industria
tradicional e nos segmentos difusores de tecnologia o crescimento do numero de
transacoes se deu a uma taxa inferior a total.

TABELA 9
NUMERO DE TRANSACOES E VALOR DAS TRANSACOES DE
TRANSFERENCIA DE PROPRIEDADE POR SETOR, 1990 A 1999, BRASIL

1990 a 1996 1997 a 1999 Total
3 3 3 3 3 3
%] =] @ =] %] s 5
< = s = =] s = = s =
b= s S8 s S8 S S8
E = = A = = A = =
= [} Q = [5) o = Q [} =
g |3 S5 z S S5 £ S S5 £
< 2 G = 2 2 &= 2 g s &=
s | 2 2% 5 2 |£% 5 2 2% 5
k51 3 = § G 3 3 § = 3 3 g G
2} Z Xz 3 =X > Xz Rlzs =X > X Z X Z S X > X
CC 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 2 0 0 0 0
FF 32 7 17 9 | 2546 10| 60 8 31 8 19197 10| 92 8 48 8 [ 11743 10
IC 168 39 96 48 | 12343 49 | 136 19 80 22 | 10435 11| 304 26 176~ 31| 22778 19
ID 74 17 24 12 | 1128 519 13 38 10 | 2611 3 169 15 62 11 3739 3
1T 55 13 18 9 1603 6 |76 11 37 10 ] 3586 4 131 11 55 10 5189 4
SP 43 10 24 121 6229 25150 21 118 32 ]59728 65 193 17 142 25| 65957 56
SS 53 12 14 7 1059 4 | 169 24 49 13 | 4927 5 222 19 63 11 5985 5
HC 10 2 6 3 107 026 4 13 4 1876 2 36 3 19 3 1982 2
Total 435 1001 199 100] 25015 100f{714 100f 366 100 92360 100] 1149 100 565 100] 117374 100

Nota: Setores: CC — Construgao Civil; IC - Industria de Commodities; ID - Industria Difusora de Tecnologia; IT
- Industria Tradicional; SP - Servigos de Infra-estrutura; SS - Outros Servicos; SF - Servicos
Financeiros
HC — Holding Companies
Fonte: Elaboragao propria a partir da Thomson Financial Securities Data.

A quarta caracteristica esta associada a forte presenga de empresas multinacionais
como compradoras (Tabela 10) que, ademais, pode ser observada em todos os setores da
economia. A participagdo das empresas multinacionais parece, no entanto, mais
intensiva em trés segmentos: servicos, difusores de tecnologia e industria tradicional.

11 E interessante observar que o setor de commodities, no periodo de 1990 a 1996 teve uma taxa de
declaragdo do valor das transagdes acima da média. Isto € provavelmente conseqiiéncia da maior
importancia relativa deste setor nas transacdes de privatizagdo. Fendmeno semelhante ocorre com
servicos de infra-estrutura no periodo de 1997 a 1999.
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TABELA 10
DISTRIBUICAO DAS TRANSACOES DE F&A EM GRANDES SETORES POR
ORIGEM DO CAPITAL, BRASIL, 1990-1999

Setor da Firma Origem do Capital Total
Adquirida Mista Desconhecida Multinacional Nacional

N % N % N % N % N %
CccC 0 0,0 0 0,0 2 100,0 0 0,0 2 100
SF 0 0,0 0 0,0 52 56,5 40 435 92 100
IC 3 1,0 8 2,6 175 57,6 118 38,8 304 100
ID 3 1,8 3 1,8 132 78,1 31 18,3 169 100
IT 1 0,8 0 0,0 85 64,9 45 34,4 131 100
SP 20 10,4 2 1,0 95 49,2 76 39,4 193 100
SS 0 0,0 2 0,9 158 71,2 62 27,9 222 100
HC 0 0,0 1 2,8 19 52,8 16 44 .4 36 100
Total 27 2,3 16 1,4 718 62,5 388 33,8 1149 | 100

Nota: Setores: CC — Construgio Civil; IC - Industria de Commodities; ID - Industria Difusora de Tecnologia; IT
- Industria Tradicional; SP - Servigos de Infra-estrutura; SS - Outros Servicos; SF - Servicos
Financeiros
HC — Holding Companies
Fonte: Elaboragdo propria a partir da Thomson Financial Securities Data.

3.2 DIRECAO DAS COMPRAS E VENDAS DE EMPRESAS

No Brasil, o processo de F&A apresentou pequena participagdo de compras que
impliquem diversificagdo das atividades das empresas participantes. Em média, apenas
37% das compras ocorreram fora do principal setor de atua¢do da empresa adquirente
(ver coluna (F) da Tabela 11). Este valor ¢ bastante reduzido quando comparado com a
experiéncia internacional. Ravenscraft e Scherer (1987) apontam, para sua amostra de
empresas, que mais de 80% das compras de empresas nos EUA entre 1964 e 1979
tiveram algum carater diversificado.12 A média aritmética do numero equivalente de
diversificagdo das compras (NEC) ¢ 2,9, ou seja, em média, as empresas adquirentes
compram empresas em menos de 3 setores diferentes. Este valor estd claramente
superestimado pela presenca de alguns segmentos com elevadissimo nivel de
diversificagdo de suas compras. Apenas sete segmentos apresentam NEC superior a
média — Metalurgia e Siderurgia, Equipamento Eletro-eletronico, Borracha e Plasticos,
Petroleo, Gas e Refino, Comércio Atacadista de Duraveis, Comércio Atacadista de Nao-
Duraveis, e Firmas de Investimento. Neste ultimo setor, o nivel de diversificagdo das
compras assume valor superior a 15. Deve-se ressaltar que, pela propria caracteristica
das empresas pertencentes ao segmento, as transagdes realizadas tém carater muito mais
financeiro do que propriamente produtivo e o indicador de diversificacdo se torna
inadequado para sua mensuracao.13 Por outro lado, uma quantidade ndo desprezivel de

12 Em diversificado se esta incluindo as transagdes consideradas extensao de produto, mercado ou pura
conglomeragao.

13 Existem dois tipos de razdes para este setor apresentar alto indice de diversificagdo setorial de suas
compras. Primeiro, grande parte das transagdes deste segmento representam apenas compras acionarias
para posicionamento financeiro. Este fendmeno pode ser captado pela presenca de um grande nimer de
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setores apresentaram um numero equivalente de compras de (NEC) inferior a 2,00 (12
de 27, ver Tabela 11), ou seja, sdo transagdes basicamente concentradas no seu proprio
setor de atuagao

Ao mesmo tempo, o processo de F&A conta com alta presenca de empresas de outros
setores como compradoras. Percebe-se que apenas cerca de 52% das compras sdo de
empresas que atuam no mesmo setor da empresa comprada. Isto sugere que, em 48%
dos casos, existe probabilidade de a empresa adquirente ndo ter atuagdo no setor. Esta
constatagdo sugere que, pelo menos em alguns casos, a aquisicdo de empresas nao
necessariamente levaria a concentracao dos mercados em que se realizaram, podendo ser
caracterizada pela entrada de novas empresas. Existem grandes diferengas setoriais com
relagdo a este indicador. Ha casos em que empresas adquirentes do proprio setor sao
absolutamente exce¢dao, como Petroleo, Gas e Refino, Comércio Atacadista de Bens
Duraveis e Telecomunicagdes.14 Em outros casos, a compra por empresas do proprio
setor parece ser a regra, como em Propaganda, Seguros, Alimentos e Material de
Construgao.

Uma ultima caracteristica geral se refere a forte presenca de empresas adquirentes
multinacionais (quase 70%), nos setores apresentados na Tabela 11. Por conseguinte, na
medida em que a maior parte das empresas transacionadas ¢ nacional, isto implica um
aumento da presenga multinacional na estrutura produtiva brasileira. E interessante
observar que F&A pode ser um meio para a entrada ndo agressiva de empresas
concorrentes em outros mercados. Assim, mesmo quando se tratarem de compras de
empresas pertencentes ao mesmo setor, ela pode ndo ser concentradora, desde que o
mercado geografico em que a adquirente atue seja diferente do nacional. Este parece ter
sido o caso em pelo menos dois setores:

(1) em equipamentos eletro-eletronicos, algumas operacdes marcaram a entrada
no mercado nacional de algumas empresas multinacionais que nao tinham
presenca assegurada no pais, como ¢ o caso da Whirlpool na compra da
Brasmotor. Uma segunda empresa multinacional também pertencente a este
mercado era a Electrolux que também participou fortemente na compra de
empresas, tendo adquirido a Refrigeracdo Parani e a Oberdoffer S.A., em
1996. Estas transacdes sao provavelmente parte de um processo de
posicionamento no mercado nacional de empresas lideres em um oligopo6lio
mundial. Ainda que a compra da Refrigeracdo Parana e da Oberdoffer possa
ter representado alguma concentracdo no mercado, a transferéncia de
propriedade da Brasmotor, pouco afetou a situagao; e

(i) As transagdes envolvendo compra de empresas na industria de alimentos

as transagdes de participagdo aciondria inferior a 50% (33% do total das transacdes, contra uma média
de 22% da amostra como um todo, conforme sugere a Tabela 9, acima). Segundo, deve-se ter em conta
que, em diversos momentos, no processo de privatizacdo, diferentes empresas se organizaram em
consorcios que foram classificados como firmas de investimento.

14 Nestes trés casos, a participacdo de empresas do proprio setor nas compras ¢ inferior a 20%, ver
tabela 4, coluna (E).
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refletem fendmeno parecido. Primeiro, existe forte participagdo de empresas
entrantes no pais. Este € o caso da Parmalat que participa de 7 transagdes no
periodo, sendo 6 no setor de alimentos ¢ uma em comércio atacadista.
Provavelmente, a entrada da Parmalat por intermédio de aquisicdo de
empresas auxiliou na coordenagdo com suas concorrentes internacionais no
ramo de lacteos, Nestlé e Danone, ja presentes no mercado internacional e
participantes menos intensas — ainda que presentes — no processo de F&A. O
segundo tipo de estratégia pode ser relacionado a empresas ja presentes no
pais que utilizaram as F&A como forma de reposicionamento de suas
atividades. Este ¢ o caso do grupo Bunge, com atuacdo bem mais
diversificada do que a Parmalat, estando também presente nos ramos de
fertilizantes e de téxtil. Este grupo foi bastante agressivo na compra de
empresas, tendo realizado 10 aquisicoes, no periodo, sendo 7 em alimentos,
das quais 4 em 6leos vegetais e animais.
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INDICADORES DE DIVERSIFICACAO DAS COMPRAS E DE DISPERSAO DOS VENDEDORES DE SETORES

TABELA 11

SELECIONADOS, BRASIL, 1990-1999

Grande Setor Nimero de Numero de Numeros Numeros Participacio de Participacdo de  Participacio de
Setor Transacdes de Transacdes de Equivalente do Equivalente do Empresas Empresas Adquirentes
Vendas (A) Compra (B) Nivel Setorial de Nivel Setorial de Compradoras do Vendidas do Multinacionais
Diversificacio de  Diversificacdo das  Préprio Setor no  Proprio Setor no
Compradores Compradas (NEC) Total das Vendas Total das Compras
(NEV) (O) (D) do Setor (E) do Setor (F)

IC Agricultura, Extracio Vegetal e Pecuaria 20 11 5,41 2,28 35,0 63,6 63,6
IT Alimentos 88 80 1,80 1,50 73,9 81,3 73,8
SF Bancos Comerciais 56 66 2,06 2,82 67,9 57,6 47,0
IC Borracha e Plasticos 18 21 3,52 3,90 50,0 42,9 71,4
SS Comércio Atacadista - Bens Duraveis 13 12 7,35 6,00 15,4 16,7 75,0
SS Comércio Atacadista - Bens Niao Duraveis 26 25 428 4,43 38,5 40,0 80,0
SS Comércio Varejista - Lojas de Alimentos 29 22 1,95 1,20 69,0 90,9 59,1
SP Distribuicdo de Gas, Eletricidade e Agua 57 30 2,59 2,14 35,1 66,7 73,3
ID Equipamento Eletro-eletronico 27 34 2,18 3,19 66,7 52,9 85,3
ID Equipamento Transportes 54 31 4,50 1,91 40,7 71,0 77,4
ID Farmacéutico 13 13 1,94 1,99 69,2 69,2 92,3
SF Firmas de Investimento 36 284 2,34 15,12 61,1 7,7 35,6
IT Impresséao e Edi¢cao 15 12 2,03 1,41 66,7 83,3 58,3
ID Maquinaria 44 29 3,90 2,03 45,5 69,0 72,4
IC Material de Construcao 27 29 1,94 2,14 70,4 65,5 86,2
IC Metalurgia e Siderurgia 85 57 3,82 2,93 37,6 56,1 63,2
IC Mineragio 23 24 2,39 2,53 60,9 58,3 79,2
IC Papel e Outros Produtos Relacionados 23 17 2,99 1,94 52,2 70,6 52,9
IC Petroleo, Gas e Refino 21 13 5,31 4,12 14,3 23,1 69,2
SS Propaganda 18 18 1,26 1,26 88,9 88,9 83,3
IC Quimico e Petroquimico 74 43 3,57 1,99 40,5 69,8 86,0
SS Radio e televisao 20 17 1,94 1,44 70,0 82,4 64,7
SS Seguros 29 26 1,70 1,38 75,9 84,6 65,4
SS Servicos Profissionais 76 57 3,67 2,22 50,0 66,7 80,7
SP Telecomunicacdes 68 20 2,35 2,13 19,1 65,0 70,0
IT Téxtil 15 11 2,85 1,81 53,3 72,7 36,4
SS Transporte (exceto aeronautico) 41 25 2,50 1,40 51,2 84,0 64,0

Média Aritmética 37,6 38,0 3,0 2,9 52,5 63,0 69,1

Desvio Padrio 23,5 52,3 1,4 2,7 19,2 21,3 14,4

Fonte: Elaboragdo propria a partir da Thomson Financial Securities Data.

Av. Pasteur 250 Urca Rio de Janeiro RJ CEP 22290-240 Tel 55-21-3873 5242 Fax 55-21-541 8148 http:\\www.ie.ufrj.br



& 33
Eezie

instituto de economia
grupo inddstria e competitividade

3.3 UMA TAXONOMIA

A partir da Tabela 11, os setores foram distribuidos em quatro categorias de
acordo o tipo de expansdo dos negdcios — especializada ou diversificada — dependendo
se a parcela de compras de empresas do mesmo setor no total de compras das empresas
(p.) estivesse acima ou abaixo da média global, e a capacidade de atragdo de empresas
de outros setores — receptor ou nao receptor — dependendo se a parcela de vendas de
empresas do setor r para empresas do mesmo setor valor (s,), estivesse respectivamente
acima ou abaixo da média globall5. Define-se assim uma classificacdo de quatro tipos
de setores, descritos a seguir.

1. Setores especializados e pouco receptores de empresas de outros segmentos -
seriam caracterizados por reduzida capacidade de expansao de suas empresas
fora de seus limites, provavelmente representando estratégias defensivas, e
por reflexos concentradores do processo de F&A sobre a estrutura produtiva.

1. Setores especializados e muito receptores de capitais de outros segmentos -
provavelmente terdo empresas com capacidade de expansao reduzida, aquém
da oferecida pelo mercado, e por impactos das F&A sobre a estrutura
industrial ndo necessariamente concentradores, podendo apresentar maior
diversidade de empresas.

iii. Setores com estratégias de diversificagdo e pouco receptores de capitais de
outros segmentos - sugere capacidade de crescimento de suas firmas superior
aquela do mercado. O processo de F&A ndo necessariamente altera suas
estruturas industriais. No entanto, caso algum impacto venha a existir, devera
significar concentracao da estrutura produtiva.

iv. Setores com elevado nivel de diversificacdo de suas estratégias de F&A e
que atraem capital de outros segmentos - deverdo ser caracterizados por
diversidade de capitais, provavelmente apresentando elevado grau de
convergéncia produtiva com outros segmentos. Ademais, os impactos das
F&A sobre suas estruturas de mercado ndo necessariamente serao
concentradores.

Adiante, apresentam-se os resultados obtidos para o caso brasileiro. A
consolidacao setorial ¢ apresentada na Tabela 12.:

e Setores especializados com pouca exposicio a entrada de empresas de outros
setores

Os setores especializados, com reduzida recepcdo de empresas de outros
segmentos, pertencem, quase em sua totalidade, a dois tipos de classe: industria

15 Deve-se notar que a analise até o0 momento ndo esta levando em conta diferentes origens geograficas do capital.
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tradicional — impressao e edi¢do, alimentos, material de construgdo e téxtil — e servigos —
radio e televisdo, comércio varejista — lojas de alimentos, seguros e propaganda. A Uinica
excecdo ¢ a industria farmacéutica, caracterizada como industria difusora. Duas
trajetorias distintas podem ser identificadas. Por um lado, estdo alguns setores que
apresentaram elevada exposicdo ao capital externo, como seguros, propaganda,
alimentos, farmacéutica e material de construgcdo. Neste caso, ainda que se possa
identificar algum dinamismol6, a entrada de empresas internacionais com mercados
geograficos anteriores distintos confere grande nivel de especializagdo as estratégias de
expansao, ainda que seus efeitos nao sejam necessariamente concentradores.17 Por
outro, existem os setores em que a entrada de capitais internacionais foi menos evidente.
Nestes casos, ainda que o nivel de dinamismo possa ser diferenciado, o mais provavel ¢
que a capacidade de acumulagdo das empresas lideres exceda a capacidade de
crescimento do mercado e o fenomeno de aquisicdo de empresas resulte em maior
concentragdo produtiva.18

e Setores especializados e atrativos ao capital de outros segmentos

Os setores com estratégias especializadas, porém atrativos ao capital de outros
segmentos, sdo alvos de estratégias distintas. Primeiro, h4 aqueles segmentos que foram
alvo da privatizagdo: quimico e petroquimico, transportes (exceto aerondutico)l9,
telecomunicagdes, e distribuicdo de energia, gas e dgua. Aparentemente, a compra de
empresas foi uma excelente oportunidade de lucros de curto prazo (ver Graga 2001), o
que explica a diversidade de setores de origem das empresas adquirentes, como fica
evidente pela elevada presenga de Firmas de Investimento no processo de privatizacao.

Segundo, hd setores da industria difusora que, com a abertura do mercado
nacional, viram-se bastante expostos a concorréncia internacional e a transferéncia de
propriedade foi provavelmente uma alternativa para maximizar os beneficios para os
proprietarios locais. A diversidade produtiva dos compradores ¢ conseqiiéncia de
elementos relacionados com convergéncia produtiva e caracteristicas dos setores.
Assim, empresas como a Thyssen, compradora de duas empresas da base de dados, sao
originalmente classificadas como pertencentes ao ramo de metais20, ainda que tenham
bracos relevantes no segmento de maquinaria. Da mesma maneira, produtoras de auto-
pecas podem ter sua origem nos segmentos eletro-eletronico ou de metais.

A explicagdo deste fendmeno pode ser obtida da evidéncia levantada por
Ravenscraft e Scherer (1987). De acordo com seus dados, a maior parte das empresas

16 Ver o estudo de Rodrigues (1999) sobre F&A na industria de alimentos.

17 O mencionado caso da Parmalat e da Nestlé ¢ um exemplo.

18 BNDES (2000) mostra evidéncias de concentracdo no ramo de Comércio Varejista, analisando o
setor de supermercados.

19 Aqui estdo localizadas as concessdes de rodovias.

20 Isto ocorre ndo s6 na Thomson Financial Securities Data, mas também em outras bases de dados
como Who Owns Whom.
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que sdo alvo de aquisi¢des apresentam grande lucratividade no periodo anterior a
transacdo. Por coincidéncia, elas também estdo situadas em segmentos bastante
dindmicos. De acordo com sua estimativa, a lucratividade destas empresas € crescente a
taxas decrescentes. Desta maneira, o fendmeno da transferéncia de propriedade parece
ser uma forma de maximizar os retornos dos proprietarios incumbentes, uma vez que
estes esperam que os lucros da empresa venham a decrescer apos algum tempo. Varios
estudos, além de Ravenscraft e Scherer (1987) confirmam o baixo retorno das F&A apos
a transacao (ver Mueller 1985 e Rocha et al. 2001). Outros sugerem que os Unicos
vencedores garantidos em um processo de F&A sdo os proprietarios inicias (ver Jarrel et
al. 1988). No caso brasileiro, o interesse da venda estd no fato de que a perspectiva de
entrada de novos concorrentes ird reduzir o valor de empresas que, no momento da
venda, sao bastante lucrativas. Por outro lado, para as empresas internacionais entrantes,
abre-se a possibilidade de comprar plantas ja existentes ou investir na instalacdo de
novas plantas. A diferenca entre o investimento necessario para uma nova planta e¢ o
valor presente das empresas abre a possibilidade de negdcio.

Terceiro, o setor de servigos profissionais apresenta uma diversidade de situagdes
possiveis, dada sua crescente importancia. Assim, ele vem sendo alvo de inumeras
aquisi¢des que seguem trés tipos de estratégias diferentes. Primeiro, estdo as empresas
do proprio setor que se expandem por intermédio de F&A para aproveitar economias de
escala. Segundo, estdo empresas financeiras que procuram diversificar sua carteira de
negocios comprando pequena participagdo em empresas de servigos profissionais. Este
parece ser o caso da compra de Zip.net pelo Unibanco (10% das acdes) e da GE
Information Services pelo Bradesco (30% das acdes). Terceiro, estdo grandes empresas
que verticalizam suas atividades, almejando maior coordenacdo de seus estagios de
producdo, sempre que tenham dimensdo suficiente para ndo atuarem com escala
economicamente ineficiente. Este parece ter sido o caso da compra da Netstream da
Promon Tecnologia pela AT&T, da Proceda Tecnologia pela MCI e da Matrix Internet
pela Primus Telecommunications, todas empresas compradas do setor de informatica e
compradoras do setor de telecomunicagdes.

Quarto, ha aqueles setores da industria de commodities — papel e agropecudria e
extracdo vegetal — que apresentam algumas peculiaridades. No caso de papel, ha dois
tipos de influéncia. Por um lado, existe o caso de algumas firmas de investimento
atuando como intermediarios na transa¢ao e enviesando os dados, ndo sendo possivel
identificar a empresa adquirente final, no processo. Por outro, existem algumas
empresas do segmento de perfumaria que estdo diversificando para o ramo de papel
(toalha e higiénico) para aproveitar a mesma base de mercado e, provavelmente,
vantagens de marca. No caso de agropecudria, o alto nivel de exposi¢cdo a outros
segmentos parece ser resultado de estratégia de verticalizacdo, para tras, de empresas de
alimentos, e, para frente, de empresas quimicas.

e Setores com estratégias diversificadas e atrativos ao capital de outros segmentos
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Os setores com estratégias de F&A diversificadas e receptores de empresas de outros
segmentos podem também ser divididos em dois grupos de acordo com suas
caracteristicas produtivas e de comercializagdo. Do lado das empresas adquiridas ¢
interessante dividir a amostra em dois grupos:

(1) setores de commodities que tiveram grande influéncia do processo de
privatizagdo. Este ¢ o caso de metal e metalurgia e de petrdleo, gas e
refino21. Como conseqiiéncia, o grau de entrantes de novos setores segue
a mesma logica sugerida para os demais segmentos em que ocorreram
privatizagdo, ou seja, a possibilidade de grandes lucros de curto prazo, a
partir da compra dessas empresas atraiu empresas de outros segmentos,
principalmente consorcios de empresas na forma de firmas de
investimento ¢ da tentativa de verticalizagdo produtiva de alguns
segmentos;

(1))  borracha e plasticos e os dois segmentos de comércio atacadista seguiram
o mesmo padrdo. As transagoes foram fruto da verticalizacao de atividades
de empresas, que predominantemente atuavam em outros setores.
Borracha e plésticos sofreram aquisicdes por parte de empresas de
alimentos que adquirem empresas de embalagem e de alguns outros
segmentos isolados, enquanto comércio atacadista, especializado por
exceléncia, tem a origem das empresas adquiridas muito dispersa,
conforme sugere o indicador NEV, na Tabela 11.

Pelo prisma das empresas adquirentes, as estratégias de diversificagao desses setores
estdo associadas a dois elementos distintos:

(1) petroleo, gas e refino, comércio atacadista de bens durdveis, comércio
atacadista de bens ndo durdveis e borracha e plasticos t€ém elevado nivel de
diversificagdo especialmente por movimentos de verticalizacdo de suas
atividades. Petroleo, gas e refino e borracha e plasticos verticalizam sua
producdo em direcdo a petroquimica. Nos segmentos de comércio, ha
verticalizacdo na dire¢do de setores cujos produtos sdo canalizados pelas
respectivas empresas;

(11)  metalurgia e siderurgia tem a base de seu processo de diversificagdao
associada a convergéncia produtiva e tecnoldgica com as dareas de
maquinaria (5 transagdes) e auto-pegas (6 transagdes). Neste sentido,
tendem a reproduzir internamente padrdes de diversificacdo internacional
da industria, como ¢ o caso da Thyssen, atuante tanto em metalurgia, como
em maquinaria.

21 A base de dados TFSD inclui algumas empresas privatizadas em segmentos limitrofes como outros
setores. Este € o caso de distribuidoras de gas, como a CEG, e de centrais petroquimicas, COPENE e
Petroquimica Unido, que tiveram parte de seu controle acionario vendido no periodo.
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e Setores com estratégias diversificadas e de pouca exposicio a empresas de
outros setores

Os quatro segmentos que se apresentam pouco vulneraveis a recep¢ao de empresas de
outros setores, porém com estratégias de diversificagdo apresentam trajetorias muito
especificas. Ainda que firmas de investimento e bancos comerciais apresentem grande
numero de aquisi¢des de contetdo simplesmente financeiro,22 para diversificagdo de
ativos ou como intermediarios, sem o objetivo de controle produtivo das empresas
compradas23, a estratégia de bancos comerciais parece muito mais focada. Primeiro,
porque o nivel de diversificacdo de suas compras ¢ muito menor (conforme pode ser
visto na Tabela 11). Segundo, porque os bancos apresentam um core-business melhor
definido. Terceiro, porque sua diversificagdo se direciona a segmentos muito
especificos: seguros e bancos de investimento. O caso do setor eletro-eletronico tem
grande importancia por se tratar do principal setor que realiza diversificagao relacionada
no pais, apresentando compras nos segmentos de equipamentos de comunicacgdes €
computadores. Por fim, o caso de mineracdo ¢ marcado principalmente por uma
estratégia de verticalizagdo, mais explicita no caso da Companhia Vale do Rio Doce, na
direcao do setor de siderurgia.

TABELA 12
CLASSIFICACAO DOS SETORES DE ACORDO COM O DESTINO DA COMPRA
DE SUAS EMPRESAS E A ORIGEM DE SEUS COMPRADORES

Estratégia
Diversificacao Especializacao
o @ Alimentos
s £ Material de Construgao
g 8 o Firmas de Investimento Seguros
i) K "g Bancos Comerciais Comeércio Varejista - Lojas de Alimentos
é,.’- @ £ Equipamento Eletro-eletrénico Propaganda
s 2 Mineragéo Radio e televiséo
o 5 Farmacéutico
_ S I.IEJ Impress&o e Edigao
] Téxtil
® ® Metalurgia e Siderurgia Servicos Profissionais
° g Comeércio Atacadista - Bens Nao Duraveis Quimico e Petroquimico
3 8 2 Borracha e Plasticos Equipamento Transportes )
o€ Petréleo, Gas e Refino Distribuigdo de Gas, Eletricidade e Agua
g_ : g Comeércio Atacadista - Bens Duraveis Maquinaria
3 § 2 Transporte (exceto aeronautico)
e 5° Telecomunicagbes
uEJ Papel e Outros Produtos Relacionados
Agricultura, Extracdo Vegetal e Pecuaria

22 Deve-se ressaltar que no caso dos bancos comerciais, esta estratégia esta principalmente centrada no
Bradesco.

23 Do total das transagdes que apresentam bancos comerciais e firmas de investimento como
adquirentes, respectivamente 35% e 33% apresentam compras de menos de 50% das a¢des das empresas
alvo, contra uma média do total das transag¢des na base d TFSD de pouco mais de 20%.
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34 ASPECTOS RELACIONADOS COM A ORIGEM DO CAPITAL DAS EMPRESAS
ADQUIRENTES

Dois elementos devem ser tratados nesta se¢do. Primeiro, sera avaliada a existéncia de
diferenga de comportamento das empresas adquirentes de acordo com a origem de seu
capital. Segundo, serd discutida em que medida a origem do capital influencia a
dimensao do impacto das F&A sobre a estrutura industrial.

A Tabela 13 mostra os indices de diversificagdo das compras de empresas, de acordo
com o setor e a nacionalidade da empresa adquirente. A comparacao do indice entre as
nacionalidades sugere que as empresas multinacionais empreenderam maior nivel de
diversificagdo nas compras de empresas. A diferenca das médias dos setores ¢
significativa a 1% de nivel de significancia. Deve-se notar que, em apenas 7 setores, 0
nivel de diversificacdo das compras das empresas nacionais € superior ao das empresas
multinacionais: borracha e plésticos, equipamento eletro-eletronico, maquinaria,
material de construgdo, petréleo, gas e refino, servigos profissionais e téxtil.

Por um lado, este resultado parece indicar que as empresas multinacionais tornaram sua
atuacdo no pais mais diversificada, tal como sugerido na se¢ao anterior pelos dados da
Gazeta Mercantil, de vez que setores que antes nao eram alvo de atuagcdo das empresas
multinacionais sofreram importantes entradas. Por outro lado, os resultados sugerem que
a propria atuagdo individual de cada empresa se dd& em um nimero maior de campos.
Neste caso, seria interessante especular sobre a possibilidade de o perfil produtivo
dessas empresas estar se aproximando aquele estabelecido internacionalmente, nao
estando a atuagao no Brasil limitada a setores especificos.

Os dados também sugerem um comportamento mais defensivo, determinado pela
adogdo de estratégias mais especializadas das empresas nacionais. Em doze setores o
indice equivalente de compras ¢ inferior a 1,5. Nos setores em que as empresas
multinacionais permaneceram com importante fatia de mercado, a forte estratégia de
especializacao pode ser indicativa da baixa probabilidade de o potencial de expansdo das
empresas nacionais nao superar a capacidade de crescimento de seus mercados de
atuagao.

Ao mesmo tempo, a adocao deste tipo de estratégia vem a sugerir a atuagao mais restrita
das empresas nacionais. Como se pdde ver na Tabela 10, as empresas adquirentes
nacionais concentram suas compras em quatro segmentos: industria de commodities,
industria tradicional, infra-estrutura e servigos financeiros. No caso de commodities ¢
servicos de infra-estrutura, deve-se ressaltar a participagdo na privatizacdo, que,
conforme foi sugerido acima, pode ser uma fonte de faceis lucros de curto prazo. No
caso da industria tradicional, a maior parte das transacdes se refere a compras de
empresas do setor alimentos (mais especificamente, bebidas), que sofreu alguma
concentragdo no periodo (ver Feijé e Gonzaga 2001). Nos demais setores, as empresas
nacionais aparecem na parte vendedora.
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Ainda que as empresas multinacionais apresentem niveis mais elevados de
diversificagdo de suas compras, a atuacdo especializada em alguns setores pode ter
implicacdes importantes sobre o ponto de vista da configuracdo industrial. Isto ¢é
particularmente importante no caso de seguros, propaganda, alimentos e radio e
televisao, em que a aquisicao por empresas estrangeiras supera, em muito, o numero de
aquisicdes por empresas nacionais. Nestes casos, empresas estrangeiras poderiam estar
ingressando no mercado como concorrentes novas e, neste sentido, as F&A nao estariam
contribuindo para a concentragdo do mercado. Ao contrario, novos concorrentes
estariam ingressando com forg¢a, como ¢ o caso apontado acima da Parmalat no setor de
alimentos. No segmento de seguros, também h4 uma série de novas entrantes no
mercado, como ¢ o caso da Aetna Inc., que comprou 49% das agdes da Sul América
Seguros — Life and Health. Ainda que de localizagdo dificil, outras transagdes em que
empresas adquirentes estrangeiras ingressam no mercado por intermédio de aquisi¢@o
total ou parcial de empresas podem ser identificadas. Como resultado, ainda que se
possa afirmar que normalmente F&A levam a maior concentragcdo, no caso brasileiro,
em decorréncia da elevada entrada de empresas multinacionais, elas podem ter, na
pratica, determinado um acirramento da concorréncia, devido a entrada de empresas
fortes, que contestam a lider.
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TABELA 13
NUMERO DE TRANSACOES E NUMERO EQUIVALENTE DE DIVERSIFICACAO DAS F&A POR SETOR, DE ACORDO COM A
NACIONALIDADE DA EMPRESA ADQUIRENTE

Multinacionais Nacionais
Setor Nuamero total | Namero de Compras Nuimero Equivalente | Numero de Compras Niimero Equivalente
de compras de Diversificacio de Diversificacio

Agricultura, Extracio Vegetal e Pecuaria 11 7 3,8 4 1,0
Alimentos 80 59 1,6 21 1,3
Bancos Comerciais 66 31 2.8 35 2,7
Borracha e Plasticos 21 15 34 6 4,5
Comércio Atacadista - Bens Duraveis 12 9 4.8 2 2,0
Comércio Atacadista - Bens Niao Duraveis 25 20 43 5 3,6
Comércio Varejista - Lojas de Alimentos 22 13 1,4 9 1,0
Distribui¢ao de Gas, Eletricidade e Agua 30 22 2,6 8 1,3
Equipamento Eletro-eletronico 34 29 3,0 5 3,6
Equipamento Transportes 31 24 2,4 5 1,0
Farmacéutico 13 12 2,1 1 1,0
Firmas de Investimento 284 101 16,5 159 15,4
Impressao e Edicao 12 7 1,8 4 1,0
Maquinaria 29 21 2,1 8 2,1
Material de Construcao 29 25 1,9 4 2,7
Metalurgia e Siderurgia 57 36 3,7 20 2,0
Mineracao 24 19 2,6 5 1,9
Papel e Outros Produtos Relacionados 17 9 2,1 8 1,7
Petroleo, Gas e Refino 13 9 3,2 4 4.0
Propaganda 18 15 1,3 3 1,0
Quimico e Petroquimico 43 37 2,1 6 1,4
Radio e televisiao 17 11 1,8 5 1,0
Seguros 26 17 1,3 9 1,6
Servicos Profissionais 57 46 2,2 11 2,3
Telecomunicacdes 20 14 2.9 3 1,0
Teéxtil 11 4 1,6 7 1,8
Transporte (exceto aeronautico) 25 16 1,5 9 1,2
Média 38,0 23,3 3,0 13,6 2,4
Desvio Padrio 52,3 20,1 2,9 29,9 2,8

Fonte: Elaboracdo Propria a partir da Thomson Financial Securities Data.
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4 CONCLUSAO

Desde os anos iniciais da década de 80 a industria brasileira encontra-se submetida a
fortes tensdes oriundas dos desequilibrios macroecondémicos que decorreram do
esgotamento do processo de substituicdo de importagdes como paradigma bdsico do
desenvolvimento nacional.

Porém, embora as condigdes macroecondmicas sejam decisivas para a defini¢do das
atitudes empresariais, as empresas, longe de reagirem automaticamente aos sinais da
economia, adotam comportamentos diversos, dependendo dos recursos competitivos
acumulados, das condigdes estruturais dos mercados em que atuam e de visdes
estratégicas proprias. As diferentes capacidades de resposta das empresas aos desafios
impostos pela macroeconomia e pela dindmica do processo competitivo podem induzir
mudangas estruturais tanto inter-setoriais, relacionadas a mudangas nos pesos dos
diversos setores na estrutura produtiva, quanto intra-setoriais, relacionadas a mudancas
no grau de concentragdo e nas caracteristicas da lideranca empresarial em cada setor.

A andlise realizada nesse artigo permitiu concluir que a década de 90 caracterizou-se por
transformacdes muito mais relevantes na estrutura de propriedade das empresas lideres
que na composi¢ao setorial do valor das receita.

No plano setorial, apenas o setor de constru¢ao perdeu espago de forma significativa,
mantendo-se a distribuicdo do valor da produgdo em termos relativamente estaveis no
periodo. Ja no plano da propriedade do capital, houve enorme avango das empresas
multinacionais que se caracterizou tanto pelo aumento de peso como da abrangéncia
setorial da atuagdo dessas empresas. As empresas estatais reduziram sua participagdo a
cerca da metade do market-share do inicio da década enquanto as empresas privadas
nacionais mantiveram a participacao. Como foi visto, esse processo de transferéncia de
market-share entre as diversas origens de capital seguiu padrdes diferentes entre os
periodos 1991-1996, quando predominou a perda de peso das empresas estatais e 1996-
1999, quando o principal movimento foi o aumento da participacdo das empresas
multinacionais.

Observou-se, ainda, que as empresas privadas nacionais, embora tenham mantido o
market-share do inicio da década, foram deslocadas da industria para servigos, em
particular, os servicos de infra-estrutura. O processo de privatizagdo teve grande
importancia na explicacdo das mudancas observadas no perfil de especializacdo das
empresas lideres.

A década também se caracterizou por um processo de desconcentracdo econdmica,
causado principalmente pelo fracionamento de algumas grandes empresas estatais e pelo
grande nimero de entradas de novas empresas multinacionais no pais. Cabe enfatizar
que em vista das limitagcdes dos dados disponiveis e também dos indicadores utilizados,
a analise realizada na se¢do 3 deste artigo ndo poderia ir além da estilizacdo das
principais mudangas estruturais ocorridas no conjunto de grupos econdémico € empresas
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lideres.

E possivel, porém, aprofundar a compreensio da natureza das mudancas ocorridas
através do exame detalhado das operagdes de fusdes e aquisicdes de empresas ocorridas
no Brasil na década de 90, realizado na se¢do 4. Os dados mostram que existe elevado
nivel de especializacdo produtiva nas compras de empresas no Brasil durante a década,
haja vista que um nimero ndo desprezivel de transagdes ocorreu entre empresas do
mesmo setor. Ao mesmo tempo, parte das transagdes entre empresas de setores
diferentes tem, como compradoras, empresas bastante diversificadas, cuja classificacao
no setor de atividade primaria ndo permite captar a amplitude de sua atuagdo produtiva.
Como resultado, a maioria das estratégias de compras diversificadas € representada por
operacdes relacionadas a base técnica corrente das empresas.

A atuacdo das empresas nacionais, por sua vez, apresenta ainda maior nivel de
especializacdo do que aquela das empresas multinacionais. Os casos em que isto nao
ocorre estdo associados, ao processo de privatizagdo — que permitiu oportunidades de
lucro de curto prazo ou a reestruturacdo de empresas localizadas em setores pouco
dindmicos — a movimentos de verticalizagdo ou a compra de participacdo minoritaria,
provavelmente com objetivos de diversificacdo de carteira de investimento. Ademais,
em quase todos os setores, a compra por empresas multinacionais, principalmente nos de
estratégia mais especializada, parece ser predominante. Este cendrio sugere reduzido
potencial de acumulagdo das empresas nacionais que parecem ter se expandido abaixo
do ritmo de crescimento de seus respectivos mercados. A estratégia especializada
parece, assim, estar em sintonia com a expectativa que se poderia construir dada a
redugdo de barreiras a entrada promovidas pela onda de liberalizagdo da década de 90.

Como conseqiiéncia das estratégias defensivas das empresas nacionais e da agressiva
entrada de empresas multinacionais, o trabalho parece sugerir importantes modificagdes
na estrutura industrial. Por um lado, existe uma questdo de composi¢ao. Na medida em
que as F&A das empresas nacionais se dirigem para os proprios setores de atuacdo e
que, em grande medida, estdo concentradas nos segmentos produtores de commodities,
servicos financeiros e infra-estrutura, o escopo de atuagdo das empresas nacionais
parece ter se reduzido. De maneira oposta, a maior dispersao das compras das empresas
multinacionais e suas estratégias mais diversificadas possibilitam especular pela
ampliacdo do escopo de sua atuacdo. Esse resultado € convergente com o sugerido pela
analise da evolugdo da composi¢ao das receitas das empresas lideres brasileiras.

A entrada de empresas de outros setores nos segmentos que sofreram F&A esta
fortemente associada a ocorréncia de privatizacdes. Isto significa que, principalmente
pelo desmembramento de empresas estatais, os segmentos que sofreram privatizagdes
devem ter apresentado redug¢do do grau de concentragdo. Os setores que ndo tiveram
privatizagdes € que nao foram alvo de entrada de empresas de outros segmentos
apresentaram um numero elevado de aquisigdes por empresas multinacionais. Estes
segmentos podem ter tido dois tipos de mudanga estrutural. Nos casos em que empresas
estabelecidas nacionais conseguiram resistir, pode-se esperar um aumento da
concorréncia. Nos casos de forte eliminacdo de empresas nacionais, parece, como
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ilustrado acima, caminhar para a reproducao da concorréncia em oligopodlios globais.
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