As Grandes Empresas nos
Anos 90: Respostas
Estratégicas a um Cenario
de Mudancas

Nelson Siffert Filho
Carla Souza e Silva*

* Respectivamente, subchefe da Secretaria de Desenvolvimento Regional do BNDES e esta-
gidria de economia da Area de Planejamento.

375



Resumo

O objetivo deste artigo é analisar as transformagdes ocorridas nas maiores
empresas da economia brasileira ao longo dos anos 90, tendo por base o
exame da estrutura de propriedade. Importantes compromissos estratégi-
cos sao selados a partir dos arranjos societdrios. Dessa maneira, sao avalia-
dos, sob o prisma microeconémico, dois processos complementares e
inter-relacionados: as fusdes e aquisicoes ocorridas no periodo 1991-1998,
bem como as mudancas no controle societario das 100 maiores empresas
no mesmo periodo. Para tal, sdo utilizados como referéncia teérica os con-
ceitos associados a teoria da governanca corporativa.
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1. Introducao

Este artigo analisa as transformagdes ocorridas nas maiores empresas da
economia brasileira ao longo dos anos 90, tendo por base o exame da es-
trutura de controle societdrio. Sob o prisma microeconémico, sao avaliados
0s movimentos de natureza estratégica dessas empresas, a partir de dois
processos complementares e inter-relacionados: as fusdes e aquisigdes
ocorridas no periodo 1991-1998, bem como as mudancas no controle das
100 maiores empresas no mesmo periodo.

Embora as respostas estratégicas se déem em diversas dimensoes — como
por meio de processos de internacionalizacao, diversificacao e inovagao —,
a andlise esta centrada na estrutura de propriedade das maiores empresas,
levando-se em conta que essa dimensao sela importantes compromissos de
natureza estratégica.

Em face das dificuldades em se obter informacoes sobre diversas transacoes
de fusbes e aquisicoes na economia brasileira, valemo-nos de dados levan-
tados junto a KPMG, a Porvenir Online e ao BNDES. Além disso, como nao
foram informados os valores de algumas transacoes, realizamos vdrias esti-
mativas, de modo que o total de fusdes e aquisi¢des ocorridas no Brasil no
periodo assinalado foi calculado em US$ 142 bilhoes, incluindo as privati-
zagoes, que responderam por mais de 50% desse total. Dessa forma, exa-
minaremos também as implicagbes das privatizagbes ocorridas nesse
periodo em diversos setores da economia, como telecomunicagoes, ener-
gia e siderurgia.

De maneira complementar, examinamos a composicao do controle socie-
tario das 100 maiores empresas na economia brasileira nos anos de 1990,
1995, 1997 e 1998. A partir da fotografia do controle aciondrio nesses
anos, buscamos inferir as principais mudancas acontecidas nas empresas
no tocante a natureza da propriedade. Em particular, examinamos em que
medida os grupos familiares nacionais mantiveram ou expandiram suas ati-
vidades em uma década marcada tanto pela saida do setor publico de par-
celas expressivas do aparelho produtivo, quanto pelo avanco de novos
agentes, como os investidores institucionais, de origem nacional e estran-
geira. Nesta abordagem, a tipologia utilizada foi a de controle societério,
apresentada pelos professores da Copenhagem Business School.
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O cenario com que as empresas analisadas depararam-se nos anos 90 foi
marcado pelas mudancas estruturais da economia brasileira — abertura co-
mercial, estabilizagdo monetaria e a j& mencionada privatizagao. Mudou,
assim, profundamente o ambiente concorrencial, e mesmo institucional,
que tais empresas, que chegaram ao final dos anos 80 em posicao de desta-
que nacional, tiveram de enfrentar. A situagao de estagnacao e de alta infla-
gdo — marcante nos anos 80 — permaneceu na primeira metade dos anos
90, mas novos ingredientes foram adicionados ao ambiente competitivo,
em especial a partir de 1994, mudando-o radicalmente.

A estratégia corporativa envolve um aspecto basico: a escolha do negécio no
qual a corporagao deve atuar. Nessa visao, a principal preocupagao diz res-
peito ao posicionamento da corporagao no mercado a longo prazo, levan-
do-se em conta seus recursos internos. Entre as estratégias adotadas,
destacam-se: a diversificacao e a especializacdo. A diversificagao tanto pode
se dar para mercados e ou tecnologias relacionados com as atividades cor-
rentes da corporagdo como para mercados e ou tecnologias nao relaciona-
dos as capacitagoes desenvolvidas. Neste caso, chama-se de “diversificacao
conglomerada”. Ja a especializagdo pode ser entendida como a busca da
centralizacao dos negdcios em apenas um core business. Diversificagao e
especializagdo sao, portanto, movimentos antagonicos sob o ponto de vista
estratégico, uma vez que delimitam de forma diferenciada o espaco concor-
rencial. A especializagdo busca focar as capacitagdes, concentrando o risco,
ao passo que a diversificagcao busca reduzir o risco, com maior ou menor si-
nergia com os negocios correntes da corporagao.

As empresas, além de definirem em que mercado devem se posicionar,
qual padrao de concorréncia e quais as caracteristicas tecnolégicas do pro-
duto e do processo de produgao com que se vao deparar, precisam desen-
volver estruturas organizacionais para coordenar suas agoes e dar cabo de
suas estratégias. Sao constituidas para tal estruturas de governanga que de-
terminam os limites verticais das empresas [Williamson (1985)]. A partir dos
atributos das transacoes coordenadas, sao desenvolvidos ativos — de natu-
reza humana, fisica, locacional, temporal e ou dedicada — com alta especi-
ficidade e capazes de promover economicidade as agdes das empresas.
Assim, sao produzidas capacitagoes, de modo que a empresa passa a incor-
porar conhecimentos tacitos, levando a constituigao de estruturas organiza-
cionais complexas.
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As aliangas estratégicas, em geral, ttm por base o desenvolvimento de ati-
vos especificos. Ha exemplos ébvios, como o de empresa fornecedora de
gas que implanta uma unidade industrial destinada a um determinado cli-
ente, com ativos dedicados no sentido técnico e locacional. H4 também
formas mais sutis, como o acordo de acionistas, em que clausulas de saida
do acordo, nomeacao de diretores e relativas a investimento dao forma a
aliancas de longo prazo envolvendo negdcios e interesses comuns.

No caso brasileiro, entre as caracteristicas mais marcantes do processo de
mudanca das empresas nos anos 90 podem ser ressaltados dois aspectos: a
expansao do padrao de controle societario, com base no compartilhamen-
to do controle entre s6cios nacionais e estrangeiros, e a formacao de alian-
cas estratégicas entre grupos nacionais.

Levando-se em conta essas varidveis de natureza estratégica e organizacio-
nal e a partir do exame do mercado corporativo, entendido como o espaco
privilegiado das agoes estratégicas, buscaremos, ao longo deste artigo, re-
cuperar tragos marcantes na configuracao das maiores empresas na econo-
mia brasileira. Na segdo seguinte, sao apresentadas as estimativas do
processo de fusdes e aquisicdes no periodo 1991-1998, a participacao das
privatizagdes, bem como algumas caracteristicas desse processo — por
exemplo, setores mais atuantes, nacionalidade do capital comprador e al-
gumas inferéncias sobre o grau de concentracao em alguns subsetores. Pos-
teriormente, tomando como referéncia a tipologia de controle societdrio
apresentada por Thomsen e Pedersen (1997), sao examinadas as transfor-
magoes nas 100 maiores empresas da economia brasileira em termos de re-
ceita operacional liquida, independentemente de o controle ser nacional,
estrangeiro ou estatal. Por fim, busca-se, a guisa de conclusao, e a partir da
visdo conjunta das fusoes e aquisicoes e da mudanca no controle das 100
maiores empresas, realgar as principais transformagdes ocorridas nas em-
presas brasileiras ao longo de boa parte dos anos 90.

2. Fusodes e Aquisi¢oes no Brasil (1991-1998)
As fusbes e aquisicoes se referem as transagoes que sao realizadas visando a
juncao de duas ou mais empresas em uma Unica firma (fusdo) ou a compra

de participagao acionaria em uma empresa ja existente, sem que isso impli-
que necessariamente seu controle por meio da posse total das agoes (aqui-
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sicao). Dessa forma, embora os valores das transacoes relacionadas a fusoes
e aquisi¢oes sejam de natureza distinta, sua avaliacao conjunta permite ob-
ter, em um dado periodo e numa determinada regiao, uma proxy do mer-
cado corporativo, no qual as mercadorias sao as préprias firmas.

Ao definir suas estratégias de diversificacao e de posicionamento no merca-
do, as firmas se deparam com trade offs entre os custos de transagdo asso-
ciados a uma operacao de fusdes ou aquisigoes e os beneficios decorrentes
dessa estratégia. O movimento de fusdo e aquisicdo remete, portanto, a
questao central da economia dos custos de transagao, ou seja, qual o limite
que uma firma deve ter? Até que ponto ela deve internalizar determinadas
atividades, aumentando a abrangéncia das transagoes sob sua coordena-
cao direta, vis-a-vis ter acesso ao produto dessas atividades com a realiza-
cao de transacoes mercantis?

A especificidade dos ativos, juntamente com outros atributos das transa-
¢oes — como a freqiiéncia com que sdo realizadas e o grau de incerteza as-
sociado —, nos fornece importantes indicadores para o escopo da firma,
segundo a teoria dos custos de transacdo. Todavia, como esta abordagem
estd inserida na chamada nova economia institucional, deve-se levar em
conta que as organizagoes corporativas (estruturas de governanga) tém seu
escopo determinado também pelo ambiente institucional.

Por seu turno, o ambiente institucional veio sendo significativamente alte-
rado. O processo de globalizacao, na medida em que ampliou os mercados
por meio de quedas das barreiras aos fluxos de bens, servicos e capitais, al-
terou também o ambiente institucional no qual as empresas estavam acos-
tumadas a operar. Além disso, levou ao acirramento da concorréncia
interempresarial ndo apenas no Brasil, mas também no mundo. Dessa
maneira, a evolucao das fusoes e aquisicoes deve ser entendida como res-
posta estratégica das corporacdes ao surgimento desse novo ambiente
institucional e concorrencial proporcionado pelo processo de globaliza-
gao. As principais conseqiéncias dessa evolugao sao o aparecimento de
megacorporagoes, a concentragao produtiva e a elevacao das escalas mini-
mas de producao em diversos setores.

Entre as principais motivagoes do movimento de fusoes e aquisicoes, desta-
cam-se:
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* a penetracdo em novos mercados, em curto periodo de tempo;

* a consolidagdao do market share a nivel global;

* as oportunidades de investimento, em fungao da desregulamentacao
dos mercados;

* a alteragdo no padrao tecnolégico, proporcionando amplas escalas de
producao e a reducao de custos;

* a obtencao de sinergias de natureza tecnoldgica, financeira, mercadol6-
gica e organizacional; e

* a possibilidade de ganhos de natureza financeira.

Desde 1990, tem sido significativo o crescimento de fusoes e aquisicoes em
ambito mundial. Entre 1994 e 1998, esse processo evoluiu a uma taxa
anual de 43%, em média, alcangando, ao final do periodo, um montante
de transacoes acima de US$ 2 trilhoes.

Entre as maiores fusdes e aquisigdes ocorridas no mundo, parte significativa
refere-se as corporagbes norte-americanas. A maior transagao, anunciada
em novembro de 1998, entre a Exxon e a Mobil, chegou a US$ 86,3 bi-
lhoes (soma do valor de mercado das duas empresas). Ha outros exemplos
expressivos, acima do patamar de US$ 50 bilhdes, como a operagao entre
o Travelers Group e o Citibank (US$ 72 bilhdes), entre a AT&T e a TeleCom
(US$ 70 bilhdes) e entre a BP e a Amoco (US$ 55 bilhdes). Verifica-se, no
cenario internacional, o predominio de transagoes nos setores financeiro,
de telecomunicagoes e de petréleo.

Outra dimensao a ser considerada é a relacao entre o movimento de fusdes
e aquisi¢oes e o investimento direto estrangeiro. De acordo com a Confe-
réncia das Nacoes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento [Unctad
(1998)], o processo de fusdes e aquisi¢des é o principal motor dos fluxos de
investimento direto estrangeiro. S6 em 1997, as transagdes transfronteiricas
—envolvendo empresas de diferentes nacionalidades — representaram 85%
dos fluxos de investimento direto estrangeiro [Unctad (1998)], tendo cres-
cido a uma taxa de 21% a.a. no periodo 1987-1990, de 30,2% a.a. no pe-
riodo 1991-1995 e de 45,2% a.a. entre 1996 e 1997.

No Brasil, o ingresso do investimento direto estrangeiro também esta forte-
mente associado ao processo de privatizagbes e ao movimento de fusoes e
aquisi¢oes. Os investimentos destinados a aquisicdo de empresas estatais
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chegaram a US$ 2,6 bilhdes em 1996, dobrando em 1997 para US$ 5,2 bi-
lhdes, representando 28% desses investimentos observados no pais nesses
anos [Laplane e Sarti (1999)]. Ja as operagoes de fusao e aquisicao, incluin-
do o setor privado, foram responsaveis por 30% da entrada desse tipo de
investimento em 1995 e por 32,5% em 1996.

Ressalte-se, contudo, que, com relagdo ao movimento de fusdes e aquisi-
¢oes propriamente dito no Brasil, ha uma relativa precariedade de informa-
¢oes. Em termos de nidmero de transagbes, o Gréfico 1 apresenta a
evolucao no perfodo 1992-1998. A estimativa é que o valor das fusoes e
aquisi¢oes no Brasil, no periodo 1991-1998, tenha sido da ordem de US$
142 bilhées, incluindo as privatizagoes, que responderam por 51,7% desse
total. De acordo com a KPMG (1998), somente em 1998 essas transacoes
movimentaram uma soma estimada entre US$ 35 bilhoes e US$ 40 bi-
lhoes.

O Gréfico 2 apresenta uma estimativa dos valores movimentados em pro-
cessos de fusao e aquisicao no Brasil por setor de atividade, enquanto a Ta-
bela 1T mostra os niimeros de transagdes por setor. Conforme se observa
nesse grafico, as fusoes e aquisigdes ocorridas em quatro setores (de ener-

GRAFICO 1
Nimero de Fusoes e Aquisicoes de Empresas no Brasil entre 1992 e 1998
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Fonte: KPMG.
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GRAFICO 2
Valor das Transacées de Fusao e Aquisicao no Brasil entre 1992 e 1998, por Setor de
Atividade (US$ Milhoes)
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Fonte: Estimativa dos autores, a partir de diversas fontes (Porvenir Online, KPMG, Gazeta Mer-
cantil e BNDES).

TABELA 1
Nimero de Transacées de Fusdes e Aquisicdes Efetuadas entre 1992 e 1998, por
Setor de Atividade
Principais Setores 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 Total
Alimentos, Bebidas e Fumo 12 28 21 24 38 49 36 208
Financeiro 4 8 15 20 31 36 28 142
Quimico e Petroquimico 4 18 14 13 18 22 25 114
Metalurgia e Siderurgia 11 13 11 9 17 18 23 102
Elétrico e Eletronico 2 7 5 14 15 19 9 71
Telecomunicagbes 1 7 5 8 5 14 31 71
Outros 24 69 104 124 204 209 193 938
Total das Fusoes 58 150 175 212 328 372 351 1.646

Fonte: KPMG, apud Faveret (1999).
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gia elétrica, de telecomunicagoes, financeiro e sidertrgico) representaram
cerca de 60% do total observado no periodo. A privatizagao de empresas
estatais em setores intensivos em capital justifica os valores mais elevados
das transagdes, embora, ao se observar o niimero das transagbes efetuadas,
os setores mais dinamicos sejam o de alimentos, bebidas e fumo, o finan-
ceiro e o quimico e petroquimico.

Os setores intensivos em capital sao aqueles que apresentam o maior valor
das transagbes efetuadas. Como as privatizagoes desses setores decolaram,
sobretudo no biénio 1997-1998, verifica-se um aumento de sua participa-
¢ao nos movimentos de fusdo e aquisicao, tendo correspondido a cerca de
80% do total nesses anos (Gréfico 3).

Em termos de valor, hd o predominio dos setores de telecomunicagbdes, de
energia e de siderurgia. Com relagdo ao controle aciondrio, observa-se que
a maioria das empresas passou a ter o controle compartilhado misto, ou
seja, um arranjo societario no qual estdo presentes scios nacionais e es-
trangeiros. Destaca-se também a presenga de consoércios nacionais, com
participagao expressiva de fundos de pensao. Essas questoes serao aborda-
das mais adiante.

GRAFICO 3
Participacao das Privatizacées nas Fusoes e Aquisicoes (US$ MilhGes)
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Fonte: Estimativa dos autores; para os dados da privatizagao, a fonte é o BNDES.
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Ja em termos de participacao do capital estrangeiro na privatizacao, obser-
va-se, no Crafico 4, o crescimento significativo apés 1995, quando ela se
elevou de cerca de 4% para 42% do total realizado no periodo 1991-1998.
Contudo, apesar dessa crescente participagao das empresas estrangeiras no
processo de privatizagdes, bem como no movimento de fusdes e aquisi-
¢oes como um todo, cabe destacar que a atuagao das empresas nacionais
nesse processo esta longe de ser timida. Elas enxergaram no processo de
privatizagdes e no interesse estrangeiro pelas empresas privatizadas boas
oportunidades de diversificacao de suas atividades. Essas empresas forma-
ram aliancas e parcerias entre si e com as empresas estrangeiras, por meio
do que sdo alavancados recursos, bem como tecnologia e know-how.

Como exemplo de alianga estratégica entre grupos nacionais, podemos ci-
tar o caso do Grupo Votorantim, que formou um consércio com o Grupo
Camargo Correa e o Bradesco, o VBC, para participar nas privatizagoes do
setor de energia. Através desse consércio, foi arrematada, em conjunto
com fundos de pensao, a CPFL em 1997. Em 1998, a CPFL, sob controle do
consorcio VBC, se associou a Eletricidade de Portugal e comprou a Eletro-
paulo. Além disso, pode-se destacar sua atuagao no setor de cimento, ao
efetuar uma série de aquisi¢bes de empresas de menor porte, visando man-

GRAFICO 4
Participacao Estrangeira no Total das Privatizac6es — Valores Acumulados (%)
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ter a lideranga no setor. Ja o Grupo Camargo Correa formou parcerias com
outros grupos de construcao pesada para a administragao de concessoes de
vias de tranportes (Via Lagos e Ponte S.A.) e também se utilizou do movi-
mento de fusdes e aquisi¢coes para entrar no mercado cimenteiro, atividade
complementar ao core business do grupo (construgao pesada).

Outro exemplo é o Grupo Inepar, cujas atividades estavam centradas nos
setores de montagem industrial e equipamentos elétricos e que, através da
aquisicao de empresas, ampliou sua participagao nesses setores. Adquiriu a
Sade Vigesa, promovendo sua fusdo com a FEM (Companhia Sidertrgica
Nacional — CSN) e formando a Inepar-FEM, a maior empresa de montagens
industriais do pafs. Atualmente, a Inepar-FEM tem uma parceria com a ale-
ma Noell Stahh para a agregacao de tecnologia na drea de movimentagao
de cargas portudrias. Além disso, utilizou-se da formacao de outras parce-
rias para diversificar suas atividades, avancando sobre os setores de energia
elétrica (operagao de hidrelétricas) e telecomunicagoes, a partir das opor-
tunidades abertas pelas privatizagdes. Como exemplo, pode-se citar a par-
ticipagdo do grupo no consércio Clobal Telecom, juntamente com a
Motorola (dos Estados Unidos), a Nissho Iwai e o DDI (do Japao) e o grupo
Suzano, que ganhou a concessao de exploracao da Banda B de telefonia
celular nos estados de Santa Catarina e Parana.

Esses ndo sao casos isolados e decorreram do desempenho da economia
brasileira nos Gltimos anos, que proporcionou um ambiente favoravel ao
crescimento da participagdo estrangeira nas privatizagdes, a medida que se
consolidava a estabilidade monetaria. Essa tendéncia, aliada ao posiciona-
mento mais aberto do empresariado nacional, fez germinar aliangas como
as mencionadas.

Numa perspectiva setorial, observa-se nos anos 90 em alguns setores,
como alimentos, bebidas e fumo e comércio varejista, movimentos de fu-
soes e aquisigdes envolvendo, exclusivamente, partes privadas. Natural-
mente, o processo de abertura teve impacto na intensidade desse
movimento em tais setores, mas foi um processo diferente do que ocorreu
nos setores de energia, telecomunicagodes, siderurgia e petroquimica, nos
quais a reestruturacao em termos de fusoes e aquisi¢oes se deu a partir da
saida do Estado dessas atividades produtivas. O setor financeiro também

passou por transformagdes substanciais, em fungao da desregulamentagao.
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Vejamos, entdo, os tragos principais dessas mudancas de controle societa-
rio decorrentes do movimento de fusdes e aquisi¢des, sob a 6tica setorial.

Ha setores nos quais esse movimento se deu predominantemente entre
partes privadas, ndo havendo nenhum estimulo externo a prépria dindmica
do setor. Nesse grupo estao inseridos os setores de alimentos, bebidas e
fumo, comércio varejista, autopegas, farmacéutico, automobilistico, téxtil e
vestudrio, cimento, entre outros, em que nao houve intervencgao direta do
Estado nas transagoes. Concentraremos nossa andlise nos dois primeiros se-
tores, uma vez que foram bastante dindmicos nos seus movimentos (consi-
derando-se o niimero de transacoes ocorridas) e estao inter-relacionados.

Um dos fatores que impulsionaram as fusdes e aquisi¢coes no setor de ali-
mentos foram os movimentos a jusante da cadeia, ocorridos no setor de co-
mércio varejista, em especial, no segmento de super e hipermercados.
Dessa maneira, pode-se, entre outras observagoes, afirmar que as fusoes e
aquisicoes ocorridas no setor de alimentos, bebidas e fumo foram uma res-
posta dos produtores em busca de maior poder de barganha com relagao
aos seus distribuidores, e vice-versa. Sao movimentos correlacionados que,
em alguma medida, se auto-impulsionam.

E claro que esses movimentos nos dois setores também apresentam carac-
teristicas peculiares. No caso do setor de alimentos, de acordo com Faveret
(1999), podem ser identificados outros fatores de estimulo, como a satura-
¢ao dos mercados nos paises desenvolvidos, levando as empresas estrangei-
ras a buscar novos mercados; o aumento dos custos com propaganda
(devido ao acirramento da concorréncia, a questao da marca se tornou im-
perativa); a focalizagdo nos negdcios principais; e a entrada em mercados
regionais e locais.

No setor de alimentos, bebidas e fumo, o volume de transacoes tem refleti-
do a busca do aumento de poder de mercado, principalmente através da
diversificacao e da atuagao em diferentes segmentos. Os maiores atores
desse processo sao as empresas estrangeiras. De acordo com Rodrigues
(1999, p. 21):

“Os investimentos estrangeiros nessas indstrias se dao na forma de fusées e/ou
aquisicoes de empresas para tentar expandir a capacidade de producao/vendas
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das corporagoes, e saltar etapas na conquista de novos mercados. A aquisi¢ao de
ativos intangiveis, como marcas, redes de fornecedores/distribuidores, é fator-
chave para o crescimento das empresas nesses setores em que a dindmica con-
correncial é pautada por estratégias mercadolégicas, em fungao da crescente seg-
mentagao do consumo. As F&A sdao, muitas vezes, mais eficazes e preferiveis ao
crescimento orgdnico das corporagbes em mercados regionais dominados por
marcas consagradas.”

Das 208 transacoes ocorridas no setor entre 1992 e 1998, cerca de 60%
envolveram empresas estrangeiras na ponta compradora. Uma das conse-
quiéncias é que, dentre as 20 maiores empresas do setor em 1991, apenas
duas eram estrangeiras, enquanto em 1998 o nlimero de estrangeiras entre
as 20 maiores ascendia a 13 empresas [Gazeta Mercantil (1998)]. Nao obs-
tante, como ressalta Rodrigues (1999), ainda hd o predominio de empresas
brasileiras no setor, que estdo concentradas principalmente nos segmentos
de frigorificos e processamento de graos.

Merecem destaque aqui as estratégias adotadas pela Parmalat, Danone,
Nabisco e Bunge y Born. As trés primeiras vém adotando estratégias de “di-
versificagcdo especializada” [Faveret (1999)], isto €, ao mesmo tempo que
diversificam suas atividades para subsetores como massas e biscoitos, sucos
e chas, derivados de tomate, mantém-se na atividade principal, de alimen-
tos e bebidas. Para tanto, a Parmalat, por exemplo, fez mais de 25 aquisi-
¢oes de empresas nesse periodo, dentre as quais a Batdvia, a Mococa, a Etti
e a Neugebauer.

Dois fatos ainda podem ser citados como tendo contribuido para a amplia-
¢ao do investimento estrangeiro no setor no Brasil: o crescimento do con-
sumo de alimentos proporcionado pelo aumento do poder aquisitivo ap6s
a estabilizagdo monetdria e o acréscimo das margens de lucro de certos
segmentos, com a abertura comercial. Segundo Rodrigues (1999), paises
onde ocorre ma distribuicao de renda, como o Brasil, ha alta elasticidade-
renda na demanda por alimentos, fato que traz boas perspectivas para o
mercado brasileiro. Com relagcdo ao aumento das margens de lucros, a au-
tora menciona o caso do segmento de cervejas, que com a abertura e a va-
lorizagao cambial viu seus custos serem reduzidos, uma vez que parte dos
insumos usados na producgao de cerveja é importada (o lGpulo e o colupu-
lim). Nesse segmento, a entrada de concorrentes estrangeiros se deu pela
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associacdo de empresas estrangeiras com as nacionais (Miller-Brahma e
Anheuser-Bush'), nao sendo forte a concorréncia através de importagoes.

Além do aumento da participagao estrangeira, o processo de fusoes e aqui-
sicdes contribuiu para a elevagao do grau de concentracao do setor. Em
1991, tomando-se por base a classificacao de alimentos, bebidas e fumo da
revista Balanco Anual, da Gazeta Mercantil (1998), numa amostra de 338
empresas, as 20 maiores respondiam por 42% da receita operacional li-
quida do setor em 1998, enquanto em uma amostra de 252 empresas as 20
maiores responderam por 67% do total da receita.

Também os movimentos de fusoes e aquisigdes ocorridos no setor de co-
mércio varejista se caracterizaram pela busca de empresas estrangeiras por
maior participagdo no promissor mercado brasileiro. Nesse sentido, po-
de-se destacar as estratégias do Carrefour e do Sonae.

O Carrefour, lider no mercado nacional, recentemente incorporou a sua
estratégia de expansao as aquisicoes, tendo adquirido a rede Eldorado e al-
gumas unidades das Lojas Americanas. O grupo portugués Sonae, que en-
trou no mercado nacional em 1989, é atualmente a quinta maior rede de
supermercados do Brasil, de acordo com a Gazeta Mercantil de 11.5.99).
Esse rapido crescimento foi obtido por meio da incorporacao de diversas
redes localizadas principalmente na Regiao Sul, sendo as mais importantes
a do Mercadorama, do Coletao, do Real, do Extra Econdémico, do Nacional
e da Candia. Das empresas estrangeiras atuantes no Brasil, apenas a Wal
Mart (dos Estados Unidos) ainda nao adotou a estratégia de fusoes e aquisi-
goes para sua expansao, tendo focado sua atuagao mais nas suas capacita-
¢oes de logistica e tecnologia de informagao.

O Bomprego — grupo com atuagao concentrada na Regido Nordeste —é um
caso a ser destacado. Associou-se ao grupo holandés Royal Ahold em 1996,
através do compartilhamento de seu controle societario. A partir de entao,
passou a adotar uma estratégia agressiva de aquisi¢cbes, com o objetivo de
fortalecer sua posicao, principalmente nos mercados do Norte e Nordeste,
tendo comprado as redes de supermercados Supermar e Petipreco, refor-
gando sua posicao.

1 Atualmente, essas parcerias estao sendo desfeitas depois da anunciada fusdo entre a
Brahma e a Antarctica.
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O que se nota nas estratégias desses grupos ao adotarem a pratica de fusoes
e aquisi¢oes é a busca de maior participagdo em mercados regionais e de
maiores escalas. Como o Brasil tem grandes dimensbes, sdo poucos os gru-
pos de comércio varejista com atuacao nacional. Também nao é visivel a di-
versificacdo dos grupos para outros segmentos do varejo além daqueles de
tradicional atuagao, por meio da aquisicao de empresas de diferentes seg-
mentos. O que vem ocorrendo, em particular no segmento de super e hi-
permercados, é que as empresas vém buscando diversificar a oferta de
produtos, cada vez mais passando a vender roupas, remédios e outros arti-
gos, s6 que essa diversificacao nao tem relagao direta com o movimento de
fusdes e aquisicdes. No sentido estrito, esse movimento no setor, portanto,
se reflete em estratégias de especializagdo (no segmento de atuagao), na
busca de maior eficiéncia e no aumento do market share.

No caso das privatizagdes — com fusoes e aquisi¢oes decorrentes da iniciati-
va estatal —, destacam-se os setores de energia, telecomunicagoes, petro-
quimica e siderurgia. Nos dois primeiros, o movimento é recente, em
particular, no setor de energia, no qual ainda nao foram completadas as pri-
vatizagoes. Nos outros dois setores, apds a saida do Estado da atividade

produtiva, ocorreram movimentos subsequientes de fusdes e aquisigoes.

Nos setores de energia e telecomunicagdes, como o fornecimento desses
servigos estava concentrado nas maos do Estado, o processo de privatiza-
¢oes promoveu uma desconcentragao e o aumento da concorréncia. No
setor de energia, muitas empresas, antes de serem leiloadas, foram cindidas
e cada empresa resultante tornou-se responsavel por uma etapa no forneci-
mento de energia. Esse foi o caso da Cesp, dividida em Elektro (transmis-
sao) e Cesp (geracao). Além disso, para evitar que, passado o processo,
ocorressem movimentos de verticalizacao, as empresas que participarem
da etapa de geracao ndo poderdao comprar outras da fase de transmissao
nem de distribuicao, e vice-versa.

Também as empresas de telecomunicacoes foram reestruturadas antes de
serem vendidas. No caso da telefonia celular, formaram-se holdings, atra-
vés de fusdes, para atuacao em uma determinada regiao (por exemplo, a
Tele Centro-Sul). Os grupos que participam do controle de uma determina-
da empresa de telefonia celular nao podem ter o controle de outra empresa
do mesmo segmento e s6 podem participar do controle de uma de telefo-
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nia fixa em uma outra regido que nao aquela coberta pela empresa de tele-
fonia celular da qual participa. Para estimular a concorréncia, foram
vendidas concessoes de operagao da Banda B, no caso de telefonia celular,
e de empresas-espelho, no caso da telefonia fixa e de longa distancia.

As empresas estrangeiras foram bem ativas nesse processo. Do total de
empresas privatizadas nos dois setores, o capital estrangeiro tem participa-
gao em cerca de 60% delas, somando-se os casos em que controlam ou
compartilham o controle com empresas ou investidores institucionais na-
cionais. A participagao do capital nacional se deu pela formagao de parce-
rias entre si, com empresas estrangeiras e com investidores institucionais.
Em geral, as empresas estrangeiras que adquiriram empresas nacionais de
energia ou de telecomunicagoes ja atuavam no setor em seus paises de ori-
gem ou em outros paises, ou seja, valeram-se das privatizagoes para expan-
dir suas areas de atuagdo. Ja as empresas nacionais buscaram diversificar
suas atividades para os setores privatizados, ndo tendo, de modo geral, ex-
periéncia prévia nos setores. Dessa maneira, a formacdo de parcerias e o
compartilhamento do controle se mostraram como as melhores alternativas
para essas empresas, na medida em que poderiam agregar conhecimento,
experiéncia e recursos.

O Quadro 1 apresenta as privatizagoes ocorridas no setor de telecomunica-
¢oes em 1998. Bastante representativo, nele pode-se visualizar a formagao
dos consorcios, que sao parcerias entre as empresas, e, em particular, per-
ceber a atuagdo das empresas brasileiras nessas estratégias. Cabe também
apontar a ativa presenca de investidores institucionais — os fundos de pen-
sdo. Essas questoes serao melhor discutidas na proxima secao.

No setor sidertrgico, as privatizagoes foram responsaveis pelas principais
fusdes e aquisicoes. O processo de privatizacao brasileiro se encaixa no
movimento de desestatizagcdes promovido no setor em ambito mundial,
atrelado a necessidade de reestruturacao (taxas de lucro baixas, retracao da
demanda, excesso de capacidade produtiva), tendo favorecido a interna-
cionalizagio do capital e a concentracao industrial da produgao. E de se es-
perar movimentos no sentido concentrador, uma vez que os grupos
envolvidos sdo os nacionais em busca de maior competitividade tanto no
mercado nacional quanto no mercado global.
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QUADRO 1
Desestatizacoes no Setor de Telecomunicagdes — 1998

Empresa Valor Compradores Paises
(US$ Bilhdes) (Participagao %) (Participacao %)
Telefonica S.A e Subsididrias: 56,6
Telecom de Portugal: 23 Espanha: 70,6
Telesp 4,97 Iberdrola Investimentos: 7 Portugal: 23
Banco Bilbao Vizcaya: 7 Brasil: 6,4

RBS Participagoes: 6,4
Timepart Part. Ltda: 62

Tele Centro-Sul Participacoes S.A. 1,77 Stet International: 19 Ft;is;!:1891
Techold Part. S.A (Opportunity, Previ e Sistel): 19 '
Construtura Andrade Gutierrez: 21,20
Inepar S.A Ind. e Const.: 20
Tele Norte-Leste Participagoes Macal Inv. e Partic. S.A.: 20 -
SA. 2,94 Fiago Participagdes S.A (Funcef): 18,70 Brasil: 100
Brasilseg: 10,05
Cia. de Seguros Alianga: 10,05
Embratel Participagoes S.A. 2,27 MClI International: 100 E%tgdos Unidos:
Telesp Celular 3,08 Portelcom Participagoes (Portugal Telecom) Portugal: 100
Telefénica Internacional: 92,98
Tele Sudeste Celular Participacoes 116 Iberdrola Investimentos: 6,98 Espanha: 99,96
S.A. ’ NTT Mobili Communications: 0,02 Japao: 0,04
Itochu Corporation: 0,02
Telesystem International Wireless Inc.: 48
. S Opportunity: 21 Canada: 48
Telemig Celular Participacoes 5 A. 0,65 Fundos de Pensao (Previ e Sistel): 18 Brasil: 52
Outros: 13
o UGB Participagées (Globopar e Bradesco) Brasil: 50
Tele Celular Sul Participacdes S.A. 0,60 Bitel Participacoes (Stet Mobile Holding N.V.) Italia: 50
Tele Nordeste Celular 0.57 UGB Participagoes (Globopar/Bradesco) Brasil: 50
Participagoes S.A. ’ Bitel Participagoes (Stet Mobile Holding N.V.) Itélia: 50
S Iberdrola Energin S.A. .
Tele Leste Celular Participagoes S.A. 0,37 Telefénica Internacional S.A. (Tisa) Espanha: 100
gie Centro-Oeste Participacoes 0,38 Splice Brasil: 100
Telesystem International Wireless Inc.: 48
Tele Norte Celular Participacoes 016 Opportunity: 21 Canada: 48
SA. ! Fundos de Pensao (Sistel e Previ): 18 Brasil: 52
Outros: 13

No Brasil, as transagdes envolvendo fusbes e aquisi¢coes na siderurgia e na
metalurgia — 102 no total, entre 1992-1998 — levaram a um aumento no
grau de concentragao. Enquanto em 1991 as 20 maiores empresas, em
uma amostra de 533 empresas, concentravam 57% da receita operacional
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liquida total do setor, em 1997, para uma amostra de 267 empresas, as 20
maiores respondiam por 67%, segundo a revista Balanco Anual [Gazeta
Mercantil (1998)]. E interessante ressaltar que, incluindo os consércios mis-
tos, as empresas estrangeiras passaram a responder por 45% da receita ope-
racional liquida total do setor, quando respondiam por 36% em 1992.

O programa de privatizagoes foi o ponto de partida para o processo de re-
estruturagao no setor, que posteriormente agregou outras transagoes de fu-
sdo e aquisicdo, como foi o caso, por exemplo, da Acesita. Esta foi
comprada, em 1993, por um consércio formado pela Nippon Steel, Com-
panhia Vale do Rio Doce (CVRD), Bozano, Simonsen e os fundos de pen-
sao Previ e Valia. Em 1996, a Acesita, que ja detinha o controle da Acos
Villares, adquiriu parcela expressiva do controle da CST (34%). Em 1998,
teve parte do seu controle (40%) adquirido pela Usinor — grupo siderrgico
francés. A entrada da Usinor no mercado brasileiro foi motivada pela possi-
bilidade de se expandir no mercado mundial, valendo-se do aproveita-
mento de sinergias com uma siderdrgica produtora de ago inoxidavel e
pelo acesso a producao de placas da CST, um insumo estratégico para a
Usinor. Por sua vez, a Acesita se beneficiou do acesso a tecnologia e da rede
mundial de distribuicao da empresa estrangeira.

A Gerdau é outro exemplo nesse processo de fusao e aquisicao: adquiriu a
Acos Finos Piratini em 1992 e fundiu suas empresas siderdrgicas numa Gni-
ca empresa, a Gerdau S.A. Também obteve participagao societéria na Ago-
minas e vem internacionalizando suas atividades, criando subsidiarias no
Uruguai, na Argentina, no Chile e no Canada.

De acordo com Andrade et alii (1999), as empresas nacionais t¢ém buscado
atuar em sinergia com as multinacionais, através de parcerias, para a im-
plantacdo de melhores préticas e tecnologias. Cita-se como exemplo a
joint venture montada pela CSN com a Imsa (do México), a Cisa, destinada
a construcao de uma usina de acos revestidos. Contudo, a entrada de ca-
pitais estrangeiros pode ser considerada timida, restringindo-se a partici-
pacdes minoritdrias em algumas empresas, como, por exemplo, as
participagoes da Nippon Steel na Usiminas (18%) e da Kawasaki na CST
(20%). Certamente, o ingresso da Usinor no capital da Acesita contribui
para mudar esse quadro.
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Uma caracteristica a ser ressaltada nesse movimento de fusdes e aquisicoes
é o papel desempenhado pelos bancos privados no processo de privatiza-
cao do setor. No momento inicial, tanto no caso da Usiminas como no da
CSN, eles foram ativos na formagao de consorcios. Todavia, com as dificul-
dades enfrentadas pelo setor financeiro nos anos 90, aliadas as estratégias
de realocagao de portfélio, houve um reposicionamento com o ingresso de
novos atores. Isso pode ser percebido na saida de bancos — Bamerindus,
Bozano, Simonsen e Unibanco — do controle de algumas empresas do se-
tor. Eles entraram nas privatizagbes de empresas siderdrgicas visando a tro-
ca de moedas de privatizagao por ativos reais, mas a necessidade de
investimentos com prazos de retorno mais longos os tem retirado do setor
[Andrade et alii (1999)]. Entre os novos atores, destaca-se o papel da Ca-
margo Correa na Usiminas.

Outro fato bastante relevante na evolugao da composigao societéria da si-
derurgia brasileira refere-se a privatizagao da CSN. O grupo vencedor do
leilao foi composto pelo Grupo Vicunha — até entao atuante apenas no se-
tor téxtil —, o Banco Bamerindus, fundos de pensao e outros bancos nacio-
nais e investidores externos.

Com a privatizagao da CVRD em 1997, formou-se uma circularidade, em
termos de controle societario, em parcela expressiva do setor sidertrgico
nacional. Afinal, a CVRD é detentora de posigdes acionarias em diversas
empresas do setor: Acominas (3% do capital votante), CST (21%), Usiminas
(21%) e CSN (10%). O Consércio Brasil, constituido pela CSN (25,55%),
por fundos de pensao (39,29%), Investvale e BNDESPAR (9,47%), Banco
Opportunity (16,73%) e Nations Bank (8,97%), adquiriu a Valepar, holding
que detém 41,73% do capital votante da CVRD, pelo valor de R$ 3,33 bi-
lhdes. Dessa maneira, essa privatizacdo contribuiu fortemente para o au-
mento das participagoes cruzadas no setor e reforcou sobremaneira as
posicoes da CSN e dos fundos de pensao, em especial o do fundo de pen-
sao do Banco do Brasil (Previ).

O processo de reestruturacao no setor deve continuar levando ainda a um
maior aumento da concentragdo. Seja em funcao da estrutura societéria
complexa do setor, que acaba por colocar entraves a competitividade das
empresas, seja porque ja estio em andamento possiveis redefinigoes.
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No setor petroquimico, o movimento de fusoes e aquisicdes também foi li-
derado pelo programa de privatizagdes. As vendas de participagoes es-
tatais, diferentemente dos demais setores analisados, foram iniciadas na
década de 70 e se intensificaram nos anos 90. Dentre as transagdes rea-
lizadas no periodo 1991-1998, destaca-se a venda das centrais de maté-
rias-primas: a Copene, a Copesul e a PQU. Ao todo, foram 114 operagbes
no periodo, que refletiram principalmente as estratégias de reafirmacao e
expansao para o setor petroquimico, como foi o caso dos Grupos Suzano e
Odebrecht, Unipar e Mariani.

Foi grande a disputa desses grupos pelas centrais de matérias-primas, estra-
tégicas para a segunda geragao, na qual estdo concentrados. Alguns grupos
aproveitaram as privatizagoes para diversificar suas atividades para subseto-
res, como foi o caso do Suzano. O grupo tradicionalmente atua na segunda
geracao e passou a atuar também na producao de borrachas sintéticas, com
a aquisicao da Petroflex.

Esse foi um setor fortemente afetado pela abertura econdmica, que colo-
cou as empresas brasileiras vulneraveis a maior concorréncia estrangeira,
constituida de empresas com maiores escalas de producao e, portanto,
mais eficientes. Nessa perspectiva, ainda estd se processando uma reestru-
turacao no setor, de modo a promover o aumento das escalas e a maior
competitividade das empresas nacionais lideres. Esse processo de reestru-
turacao consiste na redefinicao das empresas atuantes em cada pélo, isto €,
espera-se que os grupos concentrem suas atividades em um determinado
polo, vendendo suas participagdes em outros para outras empresas. Vital
para as empresas nacionais, essa reestruturagao tende a gerar novos movi-
mentos de fusdo e aquisicdo e o aumento no grau de concentragao.

Mais uma consideragao a ser feita é quanto ao papel da Petrobras no setor.
A empresa tem constituido parcerias com grupos privados — como as com a
Odebrecht e a Rio Polimeros —, demonstrando ser um parceiro estratégico
bastante disputado entre os players nacionais e mundiais de energia e pe-
troquimico.

O setor financeiro destaca-se nas fusdes e aquisicoes em face da liberali-

zacdo da participagao estrangeira no sistema financeiro nacional e da des-
regulamentacdo de alguns segmentos. Tomando-se como referéncia a
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participagao dos 20 maiores bancos no total de ativos do sistema bancario
nacional, verifica-se que houve significativo avango de instituicoes estran-
geiras no setor. Essas empresas concentravam menos de 10% do total de
ativos em 1994, ao passo que passaram a responder por cerca de 35% em
1998.

Esse avango das empresas estrangeiras em grande parte foi feito por meio
de fusbes e aquisi¢oes, sendo parcela significativa delas realizada no ambi-
to do Proer — o programa gerenciado pelo Banco Central de auxilio as mu-
dancas societarias no sistema bancario. Dentre essas transacoes no sistema
bancario, destaca-se a entrada do HSBC, com a compra do Bamerindus;
do ABN-Amro, ao adquirir o Real; do Bilbao Vizcaya, pela compra do
Excel-Econdmico; do Santander, apés comprar os bancos Noroeste e Geral
do Comércio; e da Caixa Geral de Dep6sitos, com a aquisicao do Bandei-
rantes. Além da entrada de novos players, outros bancos estrangeiros se va-
leram desse expediente para se expandir, como o First Boston (com a
aquisicao do Garantia) e o Chase Manhatan (ao aquirir o Banco Patrimé-
nio).

Esse movimento foi proporcionado pela situagao de vulnerabilidade com
que se depararam os banco nacionais, ap6s a estabilizacdo e a abertura
econdmica. Os bancos nacionais que estavam relativamente em boas con-
digdes também se valeram da estratégia de fusdes e aquisicoes para au-
mentar suas escalas de operacao e adquirir capacitagdes complementares
nos diversos segmentos do setor, de modo a estarem aptos a fazer face a um
cenario de crescente competicao.

Por parte de bancos nacionais, tém-se, como exemplo, as aquisi¢bes do
Banerj, do Bemge e do Banco Francés e Brasileiro pelo Itad. O Grupo Itad-
sa, do qual o Banco ltat faz parte, € um exemplo de conglomerado, atuan-
do nos segmentos de loucas sanitdrias, televisores e quimico. Contudo,
percebe-se que o grupo tem buscado focar suas competéncias no segmen-
to financeiro, uma vez que sua participagdo no movimento de fusoes e
aquisicoes e mesmo no processo de privatizagao tem se centrado na aquisi-
cao de instituigdes financeiras. O Unibanco, com a aquisicao do Nacional,
0 Bozano, Simonsen, com a do Meridional, e o Sudameris, ap6s comprar o
Banco América do Sul, sdo outros exemplos da atuacao de bancos nacio-
nais na busca de melhor posicionamento no setor.
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Uma consideragao a parte cabe ser feita quanto a estratégia do Bradesco.
Maior banco privado do pais segundo a revista Balanco Anual [Gazeta Mer-
cantil (1998)], o Bradesco vem diversificando sua carteira de investimentos
através do programa de privatizagoes, adquirindo participacdes em empre-
sas de energia e telecomunicagoes, por exemplo. No setor financeiro, o
banco tem direcionado esforgos para o fortalecimento de posicoes em di-
versos segmentos do mercado, como leasing, cartdes de crédito, previdén-
cia e seguros. Para tanto, incorporou algumas instituigbes financeiras, como
o Banco de Crédito Nacional (BCN), a Indiana Financeira e a Cia. de Segu-
ros Geral.

Também é significativa a constituicao pelo Bradesco de um portfélio de
participagbes aciondrias em diversas empresas. Em muitas situagoes, teve
uma postura pré-ativa, no sentido de viabilizar processos de fusoes e aqui-
sicoes. Na industria de autopecas, por exemplo, sua atuagao foi intensa em
relagdo aos destinos da Cofap e da Metal Leve.

3. Mudancas no Controle Societario nos Anos 90

Esse processo de fusdes e aquisi¢bes tem sido uma resposta estratégica das
empresas a um ambiente com elevado grau de incerteza e acirramento da
concorréncia. Por seu turno, o préprio processo tem redefinido as condi-
¢oes concorrenciais, em nivel global, com o surgimento de megacorpora-
¢oes cujo patrimonio chega a ser, em muitos casos, superior ao PIB de
varios paises.

Em relacdo ao Brasil, as privatizagdes ocorridas no periodo 1991-1998 fo-
ram responsaveis por mais da metade das fusdes e aquisicoes. Além disso,
tanto as privatizagdes como a concessao de exploracao a novas areas no se-
tor de telecomunicacoes (Banda B), de rodovias etc. constituiram-se em
ponto de partida para a reestruturagao societdria em vdrios setores, impul-
sionando fusoes e aquisi¢oes e a formagao de parcerias entre empresas na-
cionais e estrangeiras.

Nesse processo, ndo se deve desconsiderar a participacao do capital nacio-
nal, seja através da formagao de consorcios para atuar na privatizagao, seja
em operagoes de menor valor em diversos setores.
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A correlagao entre fusoes e aquisigdes, de um lado, e concentracao, de ou-
tro, no caso brasileiro, apresenta variagdes setoriais. O primeiro, quando
feito de forma espontanea, isto é, sem a interferéncia direta de um 6rgao
regulador, tem levado, de modo geral, ao aumento do grau de concentra-
cao setorial. Isso é visivel no setor de alimentos, bebidas e fumo e do co-
mércio varejista, por exemplo. Ja quando as fusdes e aquisicdes sdo
reguladas a priori, como as ocorridas nos setores de energia e telecomuni-
cacoes, 0 movimento nao levou a um aumento da concentracao setorial,
uma vez que até entao eram setores com monopdlio estatal e, portanto, ja
com elevada concentragao sob o ponto de vista da estrutura de proprieda-
de. Quando a privatizacao ocorreu em setores desregulamentados, obser-
va-se que eles se encontram em reestruturacao societdria cujo resultado
final indica o aumento da concentracao. Pode-se afirmar que a transferén-
cia de ativos fixos entre empresas nacionais e estrangeiras proporcionada
pelas fusdes e aquisicoes tem redesenhado o mapa do controle societério
em diversos setores da economia brasileira.

Esta secdo objetiva analisar as mudangas de controle societério, tendo por
base a amostra das 100 maiores empresas. Nesse sentido, a analise das fu-
soes e aquisi¢oes realizada na segao anterior complementa esta, por tratar
das mesmas questoes. Embora se restrinja a um universo menor de empre-
sas, estas, pelo seu porte, sdo de grande significado para a dinamica da eco-
nomia brasileira.

Observou-se, nos anos 90, a expansao de nova forma de controle das gran-
des corporagdes no Brasil, isto €, o controle compartilhado. Nessa forma de
controle, nenhum sécio, de forma isolada, é majoritario, de modo que a
gestao da empresa depende, necessariamente, de um acordo entre os
sécios controladores. Os contratos de controle compartilhado abrangem
varias dimensoes que sao fundamentais para balizar as estratégias de cresci-
mento adotadas. De modo geral, o controle compartilhado tem como acio-
nistas principalmente investidores institucionais, tanto nacionais como
estrangeiros. O exame das transformagoes das grandes empresas sob esse
prisma deve-se ao reconhecimento de que a natureza da propriedade e a
identidade dos controladores tém efeitos sobre a performance das empre-
sas, uma vez que os posicionamentos estratégicos sao dependentes do ali-
nhamento de interesses entre as partes contratantes. Para se aprofundar no
exame dessas questoes, entre os instrumentos tedricos disponiveis, ha a te-
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oria da governanca corporativa, voltada para a andlise dos mecanismos ins-
tituidos para se controlar as firmas.

Na economia brasileira, o Estado, enquanto produtor de bens e servigos,
esteve desde os anos 80, e sobretudo nos anos 90, em um processo de redi-
recionamento de seu papel no controle de empresas produtivas. Estatais
atuantes em siderurgia, papel e celulose, fertilizantes, quimica e petroqui-
mica, no transporte ferrovidrio, na mineragao, entre outros setores, passa-
ram para um novo controle, implicando a redefinigao de suas prioridades.

Por outro lado, a empresa familiar nacional encontra-se sob forte pressao,
seja pelas dificuldades em se estabelecer uma adequada estrutura de ca-
pital, com maior participacao de equity (recursos nao-exigiveis) no finan-
ciamento dos investimentos, seja pelas dificuldades inerentes a uma
economia com maior exposi¢ao aos capitais externos. Nesse contexto, no-
vos agentes ganham relevo enquanto articuladores estratégicos do controle
de grandes empresas nacionais: os investidores institucionais, em especial
os fundos de pensao, e os investidores externos. Aliangas estratégicas tam-
bém sao formadas entre grupos nacionais, estabelecendo-se arranjos socie-
tarios envolvendo a participacao desses atores. Enfim, sao novas formas de
governanca corporativa na economia brasileira.

A governanca corporativa relaciona-se ao sistema de monitoramento e in-
centivo, instituido para que os administradores gerenciem as empresas de
acordo com o interesse dos acionistas. Em relacdo a isso, as economias de-
senvolvidas apresentam dois modelos estilizados: o nipo-germanico, no
qual o controle das corporagdes se d4, principalmente, por meio de meca-
nismos internos formados por participagoes cruzadas — do capital bancério,
de companhias seguradoras e mesmo de outras corporagdes; e o an-
glo-saxdo, caracterizado pela pulverizagdo do controle aciondrio, sendo
externo o mecanismo de controle, através do mercado de capitais [Leth-
bridge (1997)]. Nesse Gltimo modelo, o preco das acdes reflete um julga-
mento do mercado, por mais subjetivo que venha a ser, em relagdo as
performances dos administradores e das empresas que comandam.

O debate ganha relevancia quando se busca associar estruturas de gover-

nanga corporativa com desempenho competitivo. Nesses termos, a ques-
tao para as grandes empresas nacionais é definir que tipo de modelo seguir,
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dado o ambiente institucional e a proximidade ou distancia seja do modelo
anglo-saxao, seja do nipo-germanico.

Mesmo questoes relacionadas ao grau de alavancagem financeira sao de-
terminadas no ambito das questoes relacionadas a governanga. Essa regula-
gem de natureza financeira é também tarefa a ser realizada pelos acionistas
ou mesmo pelo sistema bancario, através da avaliacao de risco.

Na percepcao de Thomsen e Pedersen (1997), a estrutura de propriedade
€ um dos principais determinantes da governanca corporativa. Algumas ra-
zbes para tal sdo:

* aconcentragao da propriedade por parte de grandes acionistas ird incen-
tiva-los a tomar uma posigao ativa, com interesse no desempenho da fir-
ma;

* aidentidade dos proprietarios é um indicativo de suas prioridades;

* segundo a teoria de finangas, os acionistas e ou proprietarios que pos-
suem portfélios diversificados nao serao avessos a uma postura de maior
risco da firma, ao passo que proprietarios com parcela significativa de sua
riqueza em uma Unica firma tendem a propor estratégias corporativas de
baixo risco;

* aliquidez da propriedade ird afetar a preferéncia temporal dos proprie-
tarios e o comportamento dos investimentos das corporagoes; e

* as estruturas integradas de propriedade (hierarquias) podem reduzir os
custos de coordenar transagdes com alto grau de especificidade dos ati-
vos [Williamson (1996)].

Thomsen e Pedersen (1995) apresentam uma analise da propriedade cor-
porativa em 12 paises europeus, além do Japao e dos Estados Unidos, to-
mando como referéncia as 100 maiores empresas nao-financeiras em cada
um desses paises, classificando-as de acordo com a tipologia apresentada
no Quadro 2, onde sao definidas seis categorias de propriedade.

As categorias de propriedade diferenciam-se quanto a concentragao da
propriedade e a origem do capital (estrangeiro, estatal, familiar etc.). Vale
notar que, na auséncia de qualquer participacdo societaria cruzada, todas
as acoes, exceto aquelas mantidas por investidores estrangeiros, sao direta
ou indiretamente possuidas por familias e ou cidadaos nacionais. A forma e
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QUADRO 2
Categorias de Propriedade

Concentragdo

Tipo da Propriedade

1. Propriedade Dispersa: quando nenhuma entidade ou pessoa possui

mais de 20% das acoes com direito a voto. Baixa

2. Propriedade Minoritaria Dominante (Controle Compartilhado): quando
apenas um proprietario, seja ele uma pessoa, uma familia ou uma Média
companhia, detém entre 20% e 50% das agbes com direito a voto.

3. Propriedade Familiar: quando uma pessoa ou familia detém a

maioria (ou seja, mais de 50%) das acoes com direito a voto. Também Alta
incluem-se nessa categoria as fundagbes, pois elas refletem o desejo

pessoal do fundador de transferir para a familia algum grau de controle.

4. Propriedade Governamental: quando o governo (local ou nacional) Alta
possui a maioria das agdes com direito a voto.

5. Propriedade Estrangeira: quando uma multinacional estrangeira Alta
detém a maioria das acoes com direito a voto.

6. Cooperativas: quando a companhia esta registrada como uma
cooperativa ou, em alguns casos, a maioria das agoes com direito a Baixa
voto pertence a um grupo de cooperativas.

o tamanho da intermediacdo da propriedade é que diferem de pais para
pais.

Considerando-se as categorias de controle societdrio apresentadas na se-
gao anterior, buscou-se classificar as 100 maiores empresas nao-financeiras
da economia brasileira de acordo com o critério da receita operacional li-
quida nos anos de 1990, 1995, 1997 e 1998. Ao se analisar a posicao nes-
ses anos, procurou-se avaliar o dinamismo das mudangas de controle
societario ocorridas na economia ao longo de grande parte da década de
90. A Tabela 2 apresenta os resultados encontrados, enquanto os Craficos 5
e 6 mostram a participagao de cada tipo de controle societdrio no total da
receita obtida pelas 100 maiores empresas nao-financeiras no Brasil, res-
pectivamente.

Como se pode verificar, no periodo 1990-1998 foram significativas as
transformagoes na estrutura de controle societario das 100 maiores empre-
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TABELA 2

Propriedade das 100 Maiores Empresas Nao-Financeiras no Brasil
(Entre Parénteses, o Percentual da Participacao na Receita Total das 100 Maiores

Empresas)

Propriedade Propriedade Propriedade

Propriedade Propriedade  Coope-

Dispersa Dominante Familiar Grz\éirtgil- Estrangeira rativas
1990 (g)) (i) ég) (431?1) ég) (g)
1995 é) (1 ?) (?% é?» é;) (§>
1997 (;) (1 Z) (%2) é;) (3?) ((1))
1998 o) 19 i 21 40 0

GRAFICO 5

Participacao Percentual na Receita das 100 Maiores Empresas Nao-Financeiras no

Brasil, por Tipo de Controle Societario

(1990)
Propriedade
Dispersa
Cooperativas 0 Propriedade
. 2 X
Propriedade \ i Dominante
Estrangeira\ / 4 Propriedade
26 Familiar
23
Propriedade

Governamental
44

sas nao-financeiras na economia brasileira. Entre os fatos a considerar de-
correntes dessas transformagoes, podemos salientar:

a) A redugao do nlimero de empresas estatais, que passaram de 38 para 12
dentre as 100 maiores empresas nao-financeiras, devido as privatizagoes
ocorridas no periodo. Aquelas que atuavam nos setores de siderurgia, mi-
neragao, transporte ferrovidrio e petroquimico, entre outros, deixaram de
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GRAFICO 6
Participacao Percentual na Receita das 100 Maiores Empresas Nao-Financeiras, por
Tipo de Controle Societario

(1998)
Propriedade
Cooperativas Dispersa Propriedade
Dominante
Propriedade 0 /3 !
i 19
Estrangeira
40
\Propriedade
Familiar
17
Propriedade
Governamental
21

ter o governo como acionista controlador. No periodo 1991-1998, as trans-
feréncias patrimoniais decorrentes da venda de empresas estatais somaram
US$ 68,3 bilhdes. Vale observar que, em termos de participacao na receita
das 100 maiores empresas nao-financeiras, a reducao de participacao das
empresas estatais foi de 44% para 21% do total. Muito embora a redugao
tenha sido maior em termos de ntimero de empresas, tal resultado deve-se
ao fato de as empresas estatais de grande porte nao terem sido privatizadas,
como, por exemplo, Furnas, Eletrobrds, Petrobras e BR Distribuidora, todas
da area de energia e petrdleo.

b) Com a continuacdo do processo de privatizagao, pode-se esperar que,
nos proximos dois anos, haja uma reducao ainda maior do ndimero de em-
presas estatais entre as 100 maiores, pois, das 12 relacionadas em 1998, es-
tima-se que trés venham a ser privatizadas, entre elas, Furnas.

¢) Ha um crescimento significativo da propriedade minoritaria dominante,
o chamado “controle compartilhado”, que de apenas cinco empresas em
1990 ascendeu a 23 em 1998. Pode-se dizer que as empresas privatizadas
passaram, em sua grande maioria, a deter um controle compartilhado no
qual estao presentes fundos de pensao, empresas nacionais e investidores
estrangeiros. A participacao desse tipo de controle societario na receita das
100 maiores empresas atinge 19% do total em 1998. Essa forma de proprie-
dade (minoritaria dominante), além de representar um novo tipo de con-
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trole societdrio para o conjunto das maiores empresas brasileiras, tende a
crescer ainda mais, uma vez que é o padrao de controle que tem surgido
como decorréncia da privatizagdo. As questoes relativas a governanca cor-
porativa aplicam-se, especialmente, a esse tipo de estrutura de proprieda-
de, em que hd a separagao entre propriedade e controle. Vale observar
que 50% das empresas identificadas como tendo controle compartilhado
possuem sOcios estrangeiros com participacao significativa. A esse tipo de
associacao denomina-se “controle compartilhado misto”, envolvendo a as-
sociagao do capital nacional e do capital estrangeiro.

d) As propriedades estrangeira e familiar nacional detinham, em 1990, a
mesma participagao em termos de nlimero de empresas entre as 100 maio-
res, ou seja, 27 cada, sendo que, no tocante a participagao na receita, os
estrangeiros detinham 26% contra 23% da propriedade familiar nacional.
As transformagbdes desses dois tipos de controladores foram expressivas no
periodo 1990-1997, uma vez que os estrangeiros passaram a responder
por 34 empresas entre as 100 maiores (40% do total da receita) contra 26
empresas familiares nacionais (17% do total da receita). Verifica-se, assim,
que durante o periodo estudado houve um avanco significativo da presen-
ca de empresas estrangeiras — das mais diversas nacionalidades — entre as
maiores na economia brasileira, enquanto a reducao daquelas cujo contro-
le era familiar foi da ordem de 6% do total das receitas no mesmo periodo.
Embora a queda de receita tenha sido significativa, nao se pode desconsi-
derar a empresa familiar nacional, por ser uma caracteristica marcante da
economia brasileira em termos societdrios. A questao é avaliar a capacida-
de de essas empresas sobreviverem entre as maiores em um contexto de
acirrada concorréncia.

e) Observa-se também que as propriedades dispersa e cooperativa nao
eram e continuam nao sendo significativas enquanto tipos de governanca
corporativa no Brasil entre as maiores empresas. Contudo, enquanto ten-
déncia, observa-se ligeiro aumento da propriedade dispersa e redugao da
propriedade cooperativa. Vale notar que as quatro empresas classificadas
como propriedade dispersa em 1998 nao o eram no sentido anglo-saxao,
isto €, com grande pulverizagao do controle. No caso analisado, foram clas-
sificadas como propriedade dispersa em razao de ndo apresentarem ne-
nhum acionista com uma participagao maior que 20%.

404



Em termos de comparacdo entre o Brasil e os paises desenvolvidos, cabem
0s seguintes comentarios:

a) Em geral, pode-se afirmar, com base na tipologia de controle societdrio,
que o Brasil, relativamente as 100 maiores empresas brasileiras, em 1990 e
mesmo em 1998 nao apresentava semelhanga com nenhum dos 12 paises
europeus, além dos Estados Unidos e do Japao, considerando-se, em con-
junto, todas as categorias de propriedade. Todavia, com relagao a algumas
delas verifica-se que o Brasil apresenta estrutura semelhante a da Italia, ex-
ceto em face da maior participagdo, em termos de receita, da categoria
propriedade estrangeira.

b) Em relacao a participagao da propriedade estrangeira, observa-se que,
em 1990, o Brasil (27 empresas, com 26% da receita) apresentava uma par-
ticipagao relativamente elevada vis-a-vis os paises europeus selecionados,
bem como os Estados Unidos e o Japao. Como essa participacao aumen-
tou, no Brasil, entre 1990 e 1998, a tendéncia de elevada internacionaliza-
gao das maiores empresas ampliou-se ainda mais. Apenas a Bélgica, em
1990, apresentava uma internacionalizagao, entre as 100 maiores empre-
sas, maior que a do Brasil em 1998. A Espanha e a Austria também mostra-
vam niveis elevados de participagdo do capital estrangeiro entre as maiores
empresas. De qualquer modo, cabe destacar essa caracteristica das grandes
empresas no Brasil, ou seja, uma participacao elevada de empresas estran-
geiras, em comparagdao com os paises desenvolvidos. Nos Estados Unidos e
no Japao, por exemplo, essa relacao é inferior a 10%.

Deve-se também ter em mente que as transformagbes, em termos de con-
trole societdrio, ocorridas no plano das empresas deram-se em um con-
texto macroecondmico marcado pela retomada do investimento direto
externo na economia brasileira, o qual atingiu o patamar acima de US$ 20
bilhdes em 1998. Como observado, parcela significativa dessas inversdes
destinou-se a aquisicao de empresas, seja através da aquisigao do controle
integral, seja participando de forma compartilhada do controle.

4. Conclusoes

A partir do exame das fusdes e aquisicoes e das mudangas ocorridas no
controle societdrio das 100 maiores empresas no Brasil nos anos 90 — pro-
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cessos complementares e inter-relacionados —, alguns tracos das transfor-
magoes pelas quais passaram as maiores empresas se destacam. H3,
sobretudo, uma profunda reconfiguracao dos principais atores e a forma
com que passam a atuar. A saida do Estado de importantes setores do apa-
relho produtivo, a exemplo dos setores sidertrgico, petroquimico, de ferro-
vias, de energia etc., implicou um redesenho do tripé classico que deu
sustentagdo ao desenvolvimento nacional até os anos 80, ou seja, o capital
privado nacional, o capital estrangeiro e o capital estatal. Com a retirada
deste, os dois primeiros se rearticularam. Nesse sentido, o processo de pri-
vatizagao foi o ponto de partida de movimentos de reestruturagdo societa-
ria e produtiva em varios setores.

Cabe ressaltar que a saida do Estado da esfera produtiva nao se deu em to-
dos os setores. A Petrobras desempenha papel relevante na atividade pro-
dutiva, tendo alterado ultimamente seu padrao de atuagao. Em relacao ao
ambiente de mudancas, ela vem formando parcerias com empresas priva-
das nacionais e estrangeiras e tem se constituido num parceiro estratégico
em certos setores. Ainda com relacao a atuacao do Estado, a forma como
conduziu e regulamentou o processo de privatizagoes em alguns setores —
como o de telecomunicacoes e de energia —impediu que o processo de re-
estruturacao posterior levasse a uma concentragao produtiva.

O crescimento da participagao de grupos estrangeiros entre as maiores em-
presas se deu, em sua grande maioria, por intermédio de movimentos de
fusdes e aquisigoes e pela sua presenca em diversos consércios, seja na area
de energia ou de telecomunicagdes. Mantendo-se essa tendéncia, o Brasil
ficara semelhante a Espanha no tocante a forte presenca das estrangeiras
entre as maiores empresas. Esse fato inscreve, definitivamente, a economia
brasileira no cendrio de expansao das corporagdes internacionais das mais
diversas nacionalidades e setores de atuacdo. O embate, em diversos mer-
cados, de empresas de origem norte-americana com empresas européias,
seja no comércio varejista, no automobilistico, no financeiro, entre outros,
abre a perspectiva de elevada competigao nesses setores. As externalidades
desse processo, tanto em termos de beneficios para os consumidores —
através de menores pregos, langamento de produtos novos, maior preocu-
pagao com a qualidade — como sob o ponto de vista de incorporacao de
tecnologia, podem ser positivas. A questdo que se coloca é a capacidade do
mercado brasileiro em se manter atrativo, de tal sorte que as perspectivas
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de reinversao de lucros sejam mais atraentes que sua remessa para as matri-
zes das empresas estrangeiras.

A expansao do controle compartilhado mostra que aliangas estratégicas sao
estabelecidas, muitas vezes, a partir da celebracao de acordos de acionis-
tas. Nesses contratos, sdo definidos aspectos vitais para a estratégia de ex-
pansao das empresas, como, por exemplo, o escopo das areas de atuagao,
0s mecanismos de financiamento, o grau de exposicao a riscos, as politicas
tecnolégica e mercadoldgica, enfim, sao tragados os parametros que bali-
zarao o comportamento dos administradores. Nesse sentido, aprofundar o
debate relativo a governancga corporativa torna-se extremamente impor-
tante, pois resta saber, do ponto de vista institucional, de qual modelo de
governanga corporativa nos aproximaremos, seja o anglo-saxao, seja o ni-
po-germanico. De qualquer modo, a expansao do nlimero de grandes em-
presas em que ha clara separacao entre propriedade e gestao mostra que é
preciso desenvolver uma pratica e um aparelho institucional que proporci-
onem eficiéncia a essa relacdo, de tal modo que as estratégias adotadas
possam se dar em um ambiente em que o grau de incerteza seja mitigado.

Finalmente, embora ndo menos importante, cabe reconhecer o papel de
destaque dos grupos familiares entre as maiores empresas. A experiéncia
internacional também mostra paises com grupos familiares de destaque.
No Brasil, nos anos 90, as empresas familiares depararam-se com uma du-
pla pressao: por um lado, um mercado crescentemente competitivo, em
fungdao da abertura comercial e da valorizacao cambial; por outro, um
custo elevado de capital no mercado interno. Nesse cendrio, aquelas em-
presas menos capitalizadas foram alvos de fusdao ou aquisicao, tanto por
parte de empresas estrangeiras como de nacionais. Contudo, aqueles
grupos familiares que se mantiveram capitalizados — a exemplo dos Grupos
Votorantim e Gerdau — fizeram movimento estratégicos, seja diversifican-
do-se para novas dreas, seja ampliando os mercados, com maior presenca
externa. As aliangas estratégicas também se mostraram um caminho atrati-
vo para alguns grupos que até os anos 80 mantinham a mentalidade do ve-
lho capitao de industria, segundo a qual “quem nao é dono de tudo nao é
dono de nada”. Alguns grupos conseguiram antecipar a tendéncia e adota-
ram estratégias prospectivas, isto €, estratégias centradas na tentativa de se
anteverem possibilidades de atuagao. Outros adotaram estratégias reativas,
isto é, a partir do ambiente enfrentado, vao definindo estratégias em res-
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posta ao que lhes aparece. De qualquer forma, os grupos nacionais acaba-
ram por perceber que a formacdo de parcerias, a medida que somam
esforgos, é uma boa estratégia de resposta ao novo e mutante cenario glo-
balizado.
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