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CAPÍTULO II

F u só e s  e 

A q u is iq ó e s  n o  

M e r c o s u l

R e g ís  B o n e l l i 1

Pesquisador Associado d a  Diretoria d e  estudos M acroeconòm icos do IPEA. Este texto é 
urna versao resum ida e  revista do relatório de  pesquisa "Estratégias Empresariais no 
MERCOSUL", p rep a rad o  com o auxilio d a  assistente A driana d e  Queiroz p a ra  a  CEPAL 
- Comissáo Económica p a ra  a  América Latina e  o C aribe, Escritorio no Brasil, no 
m arco do Compromisso de  C ooperaqáo,





I  I n t r o d u ç â o

As fusôes e aquisiçôes (F&A) de empresas têm tido grande im
portancia no m undo todo desde o começo da década de 90, apre
sentando saltos espetaculares em nùm ero e valor das operaçôes 
ano após ano. Na sua origem estào diversos fatores envolvidos na 
“globalizaçào" da procluçào e das finanças -  processo estimulado 
pela extraordinaria e crescente liquidez internacional, associada à 
criaçào e à rápida clisseminaçào de novos instrumentos financeiros 
- ,  fenómeno em que se destacam a expansâo do progresso técnico 
em atividades industriáis e de serviços e difusào de novas tecnologías 
de transmissào de informaçôes. O aumento da importancia das F&A 
está também associado à reforma do Estado em diversos países, 
destacando-se a desregulamentaçâo geral de atividades observada 
em escala global e os processos de privatizaçào na Europa e, mais 
recentemente, na América Latina.

O objetivo desses processos de reestruturaçào é, como se sabe, 
tornar as empresas e conglomerados de que participam mais efici
entes e competitivos pelas mudanças nas formas e setores de apli- 
caçào do capital. Nesta linha de argumentaçâo, dois fatores princi
páis, quase sempre operando simultaneamente, têm sido apontados 
para explicar a atual onda de F&A. O primeiro é o movimento 
efetuado por conglom erados com negocios em distintos setores 
que, por motivos estratégicos, procuram livrar-se dos negocios aces- 
sórios para se concentrarem nos principáis, ou core businesses. O 
segundo seria a necessidade de obter sinergias pela aquisiçào de, 
fusào com ou jo in t venture  com empreendimentos situados no seu 
setor de atuaçào principal. Em ambos os casos, as F&A podem  
ocorrer -  e freqüentemente ocorrem -  em operaçôes transfronteiriças 
( cross border). O resultado de qualquer destes movimentos é, clara-
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mente, o aumento no poder económico das empresas e/ou grupos 
reestruturados nos mercados em que atuanr.

Além disso , as F&A tém im plicapóes para  as polít icas de 
competitividacle, de financiamento do investimento, tecnológicas, 
de regulacáo da concorréncia e de pronaopao da competipao inter
na e sub-regional, entre outras. Elas também resultam da abertura 
comercial multilateral, da integrapáo regional, da estabilizando e da 
reforma do Estado que diversos países vém experimentando. Da 
mesma forma, a difusao dos programas de contenpáo de despesas e 
a racionalizapáo dos métodos produtivos e de perfis organizacionais, 
buscando elevar a produtividade, aprimorar a qualiclade dos proclu- 
tos e a competitividade, também ajudam a explicar o clesempenho 
e a moclernizapáo. O aumento na competipao que resultou de todos 
estes processos vem tenclo conseqiiéncias fundamentáis para a con- 
formapáo de urna nova estrutura industrial em escala mundial.

Do ponto de vista quantitative, urna pesquisa divulgada em abril 
de 1999 revelou que no primeiro trimestre desse ano forana realiza
das 449 operapóes de F&A no mundo inteiro. Destas, só se clispóe 
de informapáo sobre o valor da transapáo em 302 casos, os quais 
somarana US$ 644 bilhóes. Deste total, US$ 171 billaóes foram no 
setor de telecomunicapóes, com 37 transapóes, e US$ 131 bilhóes, 
no setor de tníclia3, que aparece em segundo lugar com 33 opera
póes [Gazeta Mercantil, 6 de abril de 1999, p. C-l], A distribuipao 
geográfica das operapóes naostra grande concentrapao na América 
do Norte (209 operapóes) e na Europa (121), seguindo-se a Améri
ca do  Sul (62) e a Asia (46). Já a África e o Oriente Médio -  
respectivamente com 6 e 5 -  ocuparam  os últimos lugares em 
termos do número de operapóes.

Porém, estas sáo, obviam ente, justificativas parciais, que  cobrem  a p e n a s  urna parte 
dos casos. Elas nao  explicam, por exemplo, a  a tu ag á o  dos com pradores financeiros, 
ou que  nao  pertengam  ao  segm ento das empresas-alvos. No primeiro caso  estáo as 
em presas financeiras em  busca de  aplicagóes rentáveis independen tem en te  do setor 
de  aplicagáo , porque tém fontes de  cap ital mais bara to  do que  outras com pradoras 
potenciáis nos m ercados específicos em  que  atuam . Esses com pradores ag em  como 
meros investidores, sem interesse com ercial direto n a  produgáo d a  em presa  ou setor, 
estando mais voltados p a ra  a  q u a lid ad e  e volume dos ativos das em presas com pra
das e seu retorno esperado  -  em  sum a, porque sáo bons negocios.

3 Em nossa classiticagáo (ver odiante) trata-se do setor d e  com unicagáo.



Na América do Su 1, diferentemente da média mundial, a maior 
parte das transagóes realizadas no primeiro trimestre de 1999 loca- 
lizou-se no setor financeiro (13 das 62), com o valor de US$ 1,08 
bilháo, seguindo-se o de alimentos e bebidas (10, com o valor de 
US$ 1,21 bilhao)4. Além disso, a Argentina, com 23 transagóes (pos- 
suindo valor total de US$ 3,4 bilhoes), e o Brasil, com 15, lideraram 
em termos do número de operagóes. Na América do Norte, a lide- 
ranga coube aos Estados Unidos, com 181 operagóes. O Canadá 
teve apenas 23, com operagóes de valor conheciclo no total de US$ 
7,7 bilhoes. Do ponto de vista das compradoras, destacam-se as 
empresas dos Estados Unidos: 202 operagóes com valor conheciclo, 
no total de US$ 316 bilhoes, concentranclo-se, principalmente (3/4 
de suas operagóes), na própria América do Norte. Isso destaca a 
importancia das transagóes de F&A no próprio país. O segundo 
maior país investidor foi a Inglaterra, com 37 operagóes totalizando 
US$ 123 bilhoes.

Um levantamento executado pelo Banco J. P. Morgan revela que 
os movimientos de F&A envolvendo apenas empresas européias 
bateram, pelo quarto ano consecutivo, novo recordé em 1998. Os 
totais alcangam US$ 842 bilhoes, ou cerca de 58% mais do que em 
1997. Deste total, US$ 241 bilhoes forana destinados as F&A fora do 
continente europeu -  um acréscimo de 235% sobre 1997 - ,  dos 
quais 81% com empresas americanas. Além disso, apenas no pri- 
meiro trimestre de 1999 as F&A somaram US$ 340 bilhoes, “indi
cando que o explosivo processo de reestruturagao empresarial, tam- 
bém na Europa, ainda continua acelerado" [Gazeta Mercantil, 17 de 
maio ele 1999, p. C-4],

No que diz respeito á economía brasileira, outro levantamento, 
clesta vez realizado pela Price W aterhouse Coopers, contabilizou 
473 operagóes de F&A no ano de 1998, envolvendo cerca de US$ 
40 bilhoes5. A expectativa mencionada nesse levantamento é a ele 
que totais da mesma magnitude tenham ocorrido em 1999, quanclo

Ver, a  propósito, a  sem elhanga com  os resultados acum ulados p a ra  os países do 
MERCOSUL no período 1993-1998, ap resen tados mdis odiante.
É oportuno lem brar que  esse valor nao  pode ser com parado  ás cifras d a  nossa base  
d e  dados p a ra  1998, pois esta contém  a p e n a s  as transagóes que  tém entre as a d q u i
ridas a s  em presas situadas no MERCOSUL.



-  apesar da turbulencia associada á mudanpa do regime cambial 
brasileiro -  houve 61 transapóes apenas no primeiro bimestre6, 
contra 77 no mesmo período de 1998 e 56 no primeiro bimestre de 
1997.

As empresas brasileiras tornaram-se claramente melhor negocio 
como alvos para operapóes de aquisipáo a partir cío comepo de 
1999, devido aos prepos mais atraentes em moecla estrangeira. Fe
nóm eno oposto caracterizou nossos parceiros do MERCOSUL, espe
cialmente Argentina e Chile, dada a recessáo nesses países. É pre- 
visível, portanto, que o movimento de F&A seja mais do que pro
porcionalmente redirecionado para o Brasil a partir de 1999. Obvi
amente, as privatizapóes ainda por fazer, que sao transapóes de 
aquisipáo, constituiráo outra fonte ele atrapáo de capital.

A consoliclapao do MERCOSUL foi, como se sabe, um fator de 
grande importancia para o desem penho de diversos setores na re- 
giao, pois o aJargamento do mercado, permitido pela integrapáo, 
constituiu urna alavanca para a expansáo da produpao em diversos 
casos. Há varias inclicapóes de que esses processos estiveram en- 
trelapados com as fusóes e aquisipóes de empresas, os quais tém, 
aparentem ente, ocorrido em escala apreciável. Mas a análise da 
magnitude e direpao desses movimentos em ámbito regional ainda 
resta por ser feita7.

A integrapáo regional nao só afetou decisivamente a estrutura 
industrial e de comércio exterior dos países-membros do MERCOSUL 
na forma como permitiu e /ou  induziu compras inter-regionais de 
matérias-primas, partes e componentes. A resultante em matéria de 
comércio intrafirma é, igualmente, pouco conhecida8, assim como 
os aspectos de criapáo e desvio de comércio, também ainda relati
vamente pouco estucladosQ, Isso também se aplica aos processos de

Note-se, no entonto, que  o estudo citado pela  Gazeta M ercantil registra a p e n a s  15 
operagóes no primeiro trimestre, ao  passo que  a  Price W aterhouse Coopers registra 
um núm ero maior, 61, no primeiro bimestre.
Urna notável excegáo é  o texto pioneiro d a  pesquisa do GAP (1999), desenvolvido pelo 
professor José Carlos d a  Rocha M iranda, que, no entanto, se ocu p a  d as F&A no Brasil 
especiíicam ente, e  nao  no MERCOSUL como um todo.

8 Ver, no entanto, os cálculos pioneiros de  Baum ann (1992).
9 Ver, a  propósito, as estim ativas d e  M achado (1999).



privatizagao na área do MERCOSUL, que avangaram decisivamente 
na presente década10.

Sao estes os pontos que justificam o estudo das escoJhas estraté
gicas das empresas na regiáo a partir das F&A ai observadas. Neste 
sentido, o objetivo deste texto é analisar as formas de ajuste do 
capital de empresas na área do MERCOSUL (inclusive dos países 
associados, Chile e Bolívia) por meio da análise de casos de fusóes 
e aquisifóes, de formagáo de jo in t ventures e de outras formas de 
pa rt ic ipado  acionária -  como as permitidas pelas privatizagóes -  
na estrutura patrimonial dos setores económicos, de modo a lanzar 
luz sobre o processo produtivo, sobre o investimento e sobre a 
estrutura industrial e empresarial que se vem formando11. O foco 
de análise é, portanto, o estudo dessas operagtóes onde tém como 
objeto de mudanga de propriedacle -  ou seja, empresa adquirida -  
as firmas já localizadas no MERCOSUL e com  adqu iren tes  no 
MERCOSUL.

Isto posto, o restante do trabalho está organizado de tal maneira 
que a próxima segtáo é, como a presente, introdutória. Nela apre- 
s e n ta - se  um b re v ís s im o  r e s u m o  r e la c io n a d o  ao p a p e l  das  
transnacionais no MERCOSUL e as F&A, sendo complementada, na 
segao 3, por urna discussáo das estratégias empresariais setoriais na 
regiáo a partir de um exame da bibliografía existente. A secáo 4 
trata da inter-relagtáo entre investimento direto estrangeiro (IDE) e 
F&A no MERCOSUL, com recurso á evidencia empírica e as estraté
gias empresariais. Já a se^áo 5 discorre sobre as dificuldades práti- 
cas associadas á montagem de urna base de dados sobre F&A, como

A im portancia  d as  privatizagóes neste contexto é  que, d a d a  a  transíeréncia  de  
p ropriedade perm itida por essas transagóes, elas sao  urna operagáo  d e  aquisigáo 
sem elhante  ás dem ais com pras d e  ativos.
Foge a o  escopo  d este  estudo  a  a n á lise  d e  um  con jun to  d e  d ificu ld ad es q u e  
freqüentem ente im pedem  que  as fusóes a lcan cem  os objetivos desejados -  aq u e la s  
decorrentes dos choques provocados por hábitos, métodos e  culturas d e  trabalho 
profundam ente diferentes entre a s  em presas objeto d a  fusáo -  bem  com o caracterís
ticas d a  m áo-de-obra, que  im pedem  a  integragáo. Como se sabe, estas dificuldades 
podem  chegar, inclusive, a  invtabilizar a  em presa  resultante d a  tusáo e, nos casos 
extremos, levar á  separagáo . Este foi, por exemplo, o resultado do caso  que  envolveu 
a  Monsanto e a  American Home, que  desfízeram  urna tusáo d e  US$ 35 bilhóes em  
outubro de  1998. Consultores estim am  q u e  ce rca  d e  1/3 d as fusóes fracassa. Ver 
m atéria  n a  G azeta M ercantil (11 d e  janeiro d e  1999, p, C-8).
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a construida para a pesquisa que deu origem a este texto. A seçâo 6 
apresenta e discute as principáis conclusôes extraídas da análise da 
base de dados. A seçào 7 retoma os principáis pontos levantados ao 
longo do estudo e suas conclusôes.

II As F&A E a s  T r a n s n a c i o n a i s  n o  M e r c o s u l

O movimento de internacionalizando das economías do MERCOSUL 
tem sido acompanhado de urna onda de F&A que é em tudo seme- 
lhante á observada em ¡números outros países fora da regiao. O 
papel do IDE nessas transaqóes é, aparentemente, expressivo. Esse 
tipo de operando, como se sabe, ocorre em fases ao longo do 
tempo. As operaqóes sao motivadas por estratégias tanto defensi
vas quanto ofensivas de empresas e grupos económicos em busca 
de expansao, captura de sinergias e consolidando de mercados.

Mas os anos 90 tém como característica distintiva o fato de que, 
ao contrario de décadas anteriores, as F&A constituem o principal 
objetivo do IDE, em vez de investimiento destinado á instalando de 
filiáis e /ou construqáo de novas plantas12. A isso deve adicionar-se 
o fato de que os recentes fluxos de IDE se caracterizam nao apenas 
pelo seu elevado volume mas também pelas transformaqóes quali- 
tativas que p roduzem  ñas estratégias e m odos de operando das 
empresas transnacionais (ETN). Essas empresas sao o principal ve- 
ículo da c rescen te  e a p a re n te m e n te  irreversível in tegrando e 
interdependencia das economías nacionais, que tém como principal 
expressáo os aumentos do comércio internacional e dos fluxos fi- 
nanceiros e de tecnología.

A integrando regional favorece os investimientos realizados pelas 
empresas -  em particular pelas ETN -  na sua busca de racionaliza
ndo das estruturas de produnao e comércio pela possibilidade de 
acesso a mercados ampliados. Além disso, a medida em que as

L Assim é q u e  ce rca  d e  90% do  IDE no rte-am ericano  em  1997 foram destinados a  
operagóes d e  F&A. (ver GAP (1999)).
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operafóes das ETN vao além das relagóes simples como out sourcing, 
a implementaqáo de estratégias de in te g rad o  via crescimento do 
IDE pode beneficiar os países receptores pelos resultados externos 
positivos que é capaz ele gerar.

Naturalmente, os processos de F&A no ámbito do MERCOSUL 
inscrevem-se no marco iríais geral desses movimentos em escala 
mundial. Além disso, acumulam-se evidencias de que o papel dos 
fluxos ele IDE nesses processos tem sido de enorme importancia na 
regiao. Com isso, as assim  c h a m a d a s  e m p re sas  (ou grupos.) 
“multilatinas(os)” também sao uní dos veículos para o crescimento 
das F&A.

Urna das explicaqoes para o rápido crescimento das F&A na 
América Latina é a tendencia á maior concentraqáo dos conglome
rados em suas linhas centráis de negocios -  aliás, urna justificativa 
f reqüen te  para a ocorréncia  dessas  operaqóes. Note-se que  a 
regionalizaqao de operaqóes produtivas é um  fenóm eno relativa
mente novo na América Latina, com poucos precedentes, e no qual 
as empresas aprendem á medida que nela se aprofundam.

Assim, urna notável mudanza de natureza societaria também vern 
m arcando as transformaqóes recentes em nossas sociedades, no 
modelo de novas formas de controle das corporaqóes, como o con
trole compartilhado, tendo como acionistas, sobretudo, investidores 
institucionais (especialmente os fundos de pensóes), tanto rac io 
náis como estrangeiros. Essas mudanqas se seguem as transforma
r e s  estruturais -  abertura, privatizaqáo e estabilizaqáo -  e redefinem 
as condiqóes de concorréncia entre as empresas pelo aumento da 
contestabilidade dos mercados. A empresa familiar, em particular, 
en fren ta  fortes pressóes  pela d ificu ldade  ele e s tabe lece r  urna 
reestruturapáo de capital adequada aos novos tempos, com o au
mento do capital de empréstimo e lanqamento de aqóes no merca
do, por exemplo, e a separaqáo de propriedade e controle. Novos 
arranjos societarios sao urna conseqüéncia natural clesse processo.



I I I  N ovas E st r a teg ia s  E m p r e s a r ia is  S e t o r ia is

O exame das estratégias das ETN nos países latino-americanos é 
particularmente útil por permitir antecipar tendéncias estratégicas e de 
mercado que sao características de um segmento tecnológicamente 
avanzado e que tendem a ser seguidas pelas clemais empresas mais 
tarde. Isto se eleve ao caráter pioneiro de diversas iniciativas empresa
riais das ETN, derivado, em parte, da tecnología de ponta que possu- 
em, de informayáo mais correta e de melhor qualidade e da possibüi- 
dade de antecipaqáo das tendéncias do mercado -  do que resulta sua 
capaciclade de ampliar o mercado para seus produtos e servidos.

Como se sabe, o tamanho, a dinámica e o potencial de cresci- 
mento do mercado doméstico sao os principáis fatores de atraqáo 
cío IDE em nossa reg iáob  Isto se aplica nao sonriente as empresas 
privatizadas, onde fica mais evidente, mas também aos investimen- 
tos industriáis. Pesquisa recente, na qual foram analisadas 27 ETN 
radicadas no Brasil, destaca esses aspectos. Observa-se também 
que as ETN, principalmente os novos empreendimentos, conside
ran! cada vez mais a Argentina como parte deste mercado interno. 
A exportapáo é um determinante de menor importancia -  entre as 
23 opyóes de possíveis fatores determinantes do investimento apre- 
sentadas as ETN, a exportaqáo sjtua-se na 12a posiqao [Laplane e 
Sarti, 1997a]M.

Em estudo similar realizado na Argentina com 31 ETN industriáis, 
o ‘mercado interno’ também aparece como principal fator de atra- 
qáo do investimento [Porta, 1997]. Em Chudnovsky el alii (1996), 
pesquisa semelhante foi realizada com 39 ETN manufatureiras, em 
que todas atribuíram a máxima pontuaqao ao fator “perspectivas do 
mercado interno” como determinante da sua decisáo de investi
mento.

'' Ver, por exemplo, os argum entos expostos em  Chudnovsky e  López (1997), L aplane e 
Sarti (1997a), Porta (1997) e Bonelli (1998). 

w O pap e l chave  do m ercado  interno ñas decisóes de  investimento tanto d e  firmas 
nacionais como estrangeiras é enfatizado em  diversos outros trabaihos (Ferraz, Kupfer 
e H aguenauer, 1995, e H aguenauer, Ferraz e Kupfer, 1996) e pesquisas recentes (CNI- 
CEPAL, 1997).
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No entanto, diante de una contexto de abertura comercial, as 
estratégias ele ‘p r o s p e c t o  de m ercado’ (m arket seeking) incluem 
tanabéna aqóes de racionalizado, a fim de melhorar internamente a 
produtividade e a qualidade dos processos e produtos. A busca da 
racionalizado  tanabéna se materializa por estratégias de efficiency  
seeking, cona as quais pretende-se obter economías de escala e 
especializado  dentro da empresa ou grupo -  isto é, a rea lizado  e 
aproveitamento de sinergias - ,  ena particular dentro do MERCOSUL. 
Tanto no Brasil quanto na Argentina tena predominado, ena firmas 
de naéclio e grande portes, agóes de racionalizado das estruturas 
de produqao e com ercia lizado  juntamente cona a introduqáo de 
novas técnicas de gestao e organizado .

As ETN encontrana-se ena mellaor s i tu a d o  que as nacionais ena 
r e la d o  a sua capacidade tecnológica e financeira, a possibilidacle 
de aplicar conhecinaento e experiencia acumulados ena suas filiáis, 
cona o intuito de racionalizar e modernizar suas estruturas locáis, e á 
facilidade de comércio intrafirma proporcionado pela abertura co
mercial. Assina, elas tena podido beneficiar-se, naais que ena termos 
proporcionáis, da r e d u d o  das barreiras a c ircu lado  de bens e fato- 
res de p roc lud0 dentro do MERCOSUL [Porta, 1997]'\

Tanto na Argentina quanto no Brasil, as estratégias empresariais 
vém se redefinindo a partir da abertura comercial, da estabilizado 
e das mudanqas ñas condiqóes de concorréncia provocadas por 
esses processos. A reaqáo inicial foi a busca pela racionalizado de 
estruturas administrativas e a r e d u d o  do volume de emprego, além 
cía adoqao ele novas estratégias de com ercializado e distribuido.

Esludo realizado com  ce rca  de  500 em presas de  diversos setores d a  industria brasilei- 
ra  mostra que  o processo d e  ajuste produtivo desenvolvido por essas em presas a  
partir dos anos 80 inlensificou-se na  d é c a d a  d e  90, ap resen tando  g ran d e  tendénc ia  
á  terceirizagáo, á  reversáo d a  in tegragáo  vertical e á  especialízagáo d a  produgáo. 
Esses ajustes tornaram -se viáveis pelas ínovagóes d e  au tom agáo  industrial e, princi
palm ente, pe la  introdugáo de  novas técnicas d e  organ izagáo  utilizadas no p lano 
internacional e dísponíveis a  baixo custo (H aguenauer, Ferraz e Kupter, 1996, e  Ferraz, 
Kupter e H aguenauer, 1995). Também o aum ento  do coeficiente im portado apresen- 
ta-se com o urna d as tendénc ias p redom inantes (Laplane e  Sarti, 1997b). É d e  se 
esperar q u e  essas tendénc ias sejam, a o  m enos quan to  á  in tegragáo  vertical, a lte ra 
das a  partir d a  m udanga  no regim e cam bial brasileiro do com ego d e  1999.
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As grandes firmas privadas -  em particular, as filiáis de ETN -  
estiveram em melhores condipóes de realizar essas apóes de racio- 
nalizapao [Kosacoff e Bezchinsky, 1993, e Bonvecchi, 1995]16.

A partir de 1994, diversos fatores -  perspectivas de crescimento 
da demanda interna no Brasil e na Argentina, consolidapáo de um 
cenário de maior abertura comercial, avanzos na constituipáo do 
MERCOSUL, etc. -  induziram urna nova onda de investimentos, 
concentrada em alguns setores -  em especial, o grupo de bens de 
consumo duráveis, com énfase no setor automotivo -  e em firmas 
específicas ñas quais a busca por competitividacle requer investí- 
mentos em ativos tangíveis e intangíveis, tanto para aumentar a 
capacidade instalada como para melhorar tecnologías de fabricapao 
e de comercializapao [Porta, 1997(para o caso argentino), e Laplane 
e Sarti, 1997a, (para o caso do Brasil)]17.

No entanto, nem todo investimento em racionalizapáo é efficiency  
seeking , no sentido de Dunning (1994a). Segundo Porta (1997), sob 
as condipóes que forpam a redupao dos custos, fundamentalmente 
a partir da abertura comercial, as filiáis locáis podem desenvolver 
apóes de racionalizapáo eficientes que nao significan! necessária 
intensificapáo do vínculo com outras filiáis da empresa. Os estudos 
revelam que esse tipo de estratégia também tem importancia tanto 
no Brasil quanto na Argentina.

Neste último país, as ETN que operam  em setores de bens 
comercializáveis tendem a adotar urna estratégia de especializapáo 
em certos produtos ou linhas de produpao e de complementaridade 
com outras filiáis, configurando urna funpáo de produpao ‘aberta’

Assim é que  um estudo com  200 firmas industriáis a rgen tinas d e  m édio e g ran d e  
portes indica urna superioridade de  30% a  40% n a  reiagáo  vendas/em pregado  a  
favor d as  firmas d e  p ro p ried ad e  estrangeira  em  co m p arag áo  com as d e  capita l 
naciona l. E nquanto m uitas d as p eq u eñ as  e  m édias em presas n ao  conseguiram  
sobreviver as m udangas ñas regras vigentes, um núm ero nao  desprezível d e  m édias 
e  g randes firmas nacionais toi adquirido  por novos investidores, especialm ente es- 
trangeiros (Chudnovsky et a li i , 1996).

17 Segundo este último estudo, que  confirma a  percepgáo  anterior, as ETN pesquisadas 
colocam  o aum ento  de  escala , juntam ente com a  renovagáo  perm anen te  d a  linha 
d e  produgáo, com o a  principal prioridade no atual perfil d e  gestáo  em presarial, 
en q u an to  con tinuam  a  busca , já  in ic iad a  no com ego d a  d é c a d a  d e  1990, por 
m aiores niveis d e  especializagáo,
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quanto a processos (insumos) e produtos [Porta, 1997]. O alcance 
desse tipo de estratégia varia segundo setores e certamente mudou 
a partir do novo regime cambial brasileiro desde o c o m e to  de 
1999-

Um trabalho de Laplane e Sarti (1997a) apresenta o panorama 
para o Brasil. Entre as ETN analisadas, as que operam nos setores 
de bens de consumo (eletro-eletrónicos, alimentos e bebidas e higi
ene e limpeza), de embalagens, químico e de cimento, aincla que 
continuem centralizando suas estratégias na explorapáo do mercado 
interno -  e, em menor escala, no mercado regional - ,  comeparam a 
priorizar maior especializapáo e renovapáo de rnix de produtos e 
um aumento da escala de produpáo diante das mudanpas ñas condi- 
póes de concorréncia no mercado brasileiro. As pressóes por maior 
especializapáo aumentaran! a partir de 1994 com a sobrevalorizapáo 
do cambio e com o diferencial de juros domésticos/internacionais: 
as ETN intensificaram o out sourcing, aumentaram o coeficiente de 
importapáo e recluziram a gama de produtos fabricados no país 
[Laplane e Sarti, 1997a], Conforme mencionado antes, com relapáo 
á Argentina, tudo isso vern m udando com a desvalorizapao cambial 
brasileira.

Significativamente, a única industria em que parecem consoli- 
dar-se estratégias de integrapao de effic iency seeking  dentro do 
MERCOSUL é a automotiva, sendo o único setor na Argentina, e um 
dos poucos no Brasil, que aincla conta com um regime especial, 
que regula seu desenvolvimento e, em particular, seu comércio 
com o resto do mundo. As estratégias das ETN no setor baseiam-se 
na especializapáo da produpáo, com capacidade de exportapáo e 
ampliapáo da gama oferecida no ámbito local por meio das impor- 
tapóes. As plantas locáis se convertem, m ediante a produpáo e 
exportapáo de partes, componentes e certos veículos a outras filiáis 
da c o rp o ra p á o ,  em  urna e s t ru tu ra  de  r e d e  de  p r o d u p á o  e 
comercializapáo mais integrada [Porta, 1997]iS.

Esse tipo de  estratégia, b a se a d a  n a  conversáo e especíalizagáo d as filiáis n a  estrutu
ra  d a  rede  g lobal de  produgdo e  com ercializagáo d a  ETN, registra an teceden tes em  
am bos os países (na Argentina, por exemplo, é  o caso  d a  filial d a  IBM) (Vispo e 
Kosacoff, 1991).
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Na Argentina, embona a reestruturagáo da industria automotiva e 
de autopegas, iniciada no fina dos anos 1980, tenha resultado em 
mudanzas nessa diregao [Bisang e Kosacoff, 1993], essas tendenci
as forana deliberadamente promovidas na década atual pelas políti
cas oficiáis, com o objetivo de estenclé-las ao segmento dos veícu- 
los prontos, cujas exportagóes cresceram até 1998. No Brasil, ob- 
serva-se processo semelhante. Em ambos os países, a especializa- 
gao setorial ocorre em fungáo do MERCOSUL, ou seja, enquanto os 
automóveis de maior porte sao procluzidos na Argentina, os m eno
res, direcionados ao consumo de massa, sao produzidos principal
mente no Brasil10. Neste caso, o tamanho do mercado consumidor 
desempenha papel-chave na escolha de localizagao das plantas no 
MERCOSUL. A escala ele produgao ñas linhas de maior porte é 
pouco decisiva neste tipo de m ercado211.

Chuclnovsky el alii (1996) sugerem que há pouca importancia dos 
recursos naturais sobre as decisóes de investimento das ETN no setor 
alimenticio. Da mesma forma, o custo da mao-de-obra nao foi um 
fator determinante para as ETN do setor manufatureiro -  o que nao 
surpreende, pois a orientagáo da maioria destas ETN era para o 
mercado interno. O estudo de Porta (1997) confirma essas observa- 
góes para a Argentina: em urna escala de importancia de 1 a 10, os 
recursos naturais e a máo-de-obra foram classificados com 3,7 e 3,9, 
respectivamente, pelas ETN. Em pesquisa similar no Brasil, esses 
fatores receberam 3,5 e 5,3, respectivamente [Laplane e Sarti, 1997a],

Finalmente, as estratégias de asset seeking concentram-se na com
pra de empresas existentes. O destaque aqui sao as privatizaqóes. 
Tanto no Brasil como na Argentina, mas sobretudo nesta última, 
observa-se que a posigáo de mercado da firma adquirida tem tido

No entonto, em  parte  devido á  desvalorizagáo cam bial brasileira (e aos cusios mais 
baixos no Brasil), certas escolhas locativas tém sido revistas: GM, Ford, Fiat e Volkswagen 
tém fechado  p lan tas  n a  A rgentina e/ou red irec ionado  a  produgao  p a ra  o Brasil 
(Gazeta Mercantil Latino-Americana, 1999).

33 Além dísso, o MERCOSUL passou a  ser um m ercado  im portante p a ra  a  com petigáo 
oligopolista g lobal d a  industria autom obilistica: "Para as ETN européias o m ercado  
brosileiro constituí urna base  essencial p a ra  suas estratégias de  sobrevivéncia" (Laplane 
e  Sarti, 1997a): a in d a  segundo esses autores, as filiáis brasileíras em  gera l sao as mais 
im portantes p a ra  estas firmas tora d e  seu país de  origem. Já  p a ra  as firmas am erica 
nas, o MERCOSUL represen ta  o seu segundo m ercado  externo, seguindo o europeu. A 
quase  auséncia , neste m ercado, dos japoneses, principal concorrente dos europeus 
e  am ericanos, tam bém  explica a  forte a tragáo  do MERCOSUL p a ra  estes últimos.



maior importancia que seu nivel ele equipamiento como determinante 
do investimento. As ETN que adquiriram empresas de servigos pú
blicos na Argentina nao deram, em geral, muito valor nem aos 
ativos físicos e tecnológicos nem ao capital humano existente nes- 
sas empresas a época da privatizagáo [Chudnovsky el alii, 1996], 
Entretanto, o grau de qualificagáo da máo-de-obra foi, no caso ar
gentino, o segundo fator determinante das decisóes ele investimen
to das ETN industriáis analisadas em Porta (1997), enquanto no caso 
b ra s i le i ro  ficou em  13;i p o s ig á o  e n t r e  23 po ss ív e is  fa to res  
determinantes do investimento, abaixo, inclusive, do custo da máo- 
de-obra [Laplane e Sarti, 1997a].

Aincla a respeito desses países, o investimento de em presas 
argentinas em outros países teve maior dimensáo nos anos 90 do 
que ñas décadas anteriores, quando mais de 50 empresas realiza
ra m tal tipo de investimento. Deste, 46% foram direcionados para a 
exploragáo de recursos naturais, enquanto  cerca de 35% tena se 
destinado aos países membros do MERCOSUL e ao Chile. No que 
diz respeito ao destino, o Centro de Estudos para a Proclugáo - CEP, 
do Ministério da Economía, Obras e Servigos Públicos da Argentina, 
estima que cerca de 37% do IDE argentino clestinaram-se á abertura 
de novas plantas, enquanto 30% foram para a aquisigao de ativos 
existentes.

Quanto ao Brasil, o grau de internacionalizagáo das empresas, 
entendido como investimientos de empresas brasileiras no exterior, 
foi relativamente pequeño até o inicio dos anos 90, quando algu- 
mas das principáis empresas -  com destaque para as exportadoras 
e multilatinas -  iniciaram instalagóes no exterior a fina de estabele- 
cer maior presenga em outros mercados21. A importancia das fusóes 
e aquisigóes nesse processo de internacionalizagáo ainda é, como 
no caso da Argentina, relativamente pouco conhecida22.

21 O debrecht (obras d e  infra-estrutura) e  Petrobrás (petróleo) destacam -se entre as em 
presas brasileiras d e  m aior projegáo in ternacional (ver BNDES, 1995).

22 Um trabalho  recente do Dr. José Carlos M iranda destaca-se, neste contexto, pe la  
q u a lid ad e  e pioneirismo (ver GAP (1999)). No entanto, ele ocupa-se dos movimentos 
de  F&A no interior d a  econom ía brasíleira -  isto é, d e  com pra e iusáo d e  em presas Já 
existentes no Brasil por parte  de  ETN. Nosso esforgo é o d e  tentar m ap ea r e com preen- 
der os movimentos d e  F&A no interior do MERCOSUL -  isto é, F&A entre em presas dos 
países do bloco.



IV IDE e  F&A n o  M e r c o s u l :
R esum o  da  E v id en c ia  e T eoria  -  E strategias

IV. 1. F&A, IDE e Novas Estratégias Empresariais

A análise das F&A nos anos 90 destaca o papel do IDE nessas 
operapòes. Isso se verifica tam bém  -  e especialmente, como se 
verá -  no que se refere ao MERCOSUL. Porém, é importante deixar 
claro, inicialmente, que a escala clessas operapòes de F&A é distinta 
da observada em ambito mundial.

Além disso, a participapáo do MERCOSUL ainda é relativamente 
modesta em termos de estoque total de capital estrangeiro no m un
do: cerca de 2,4% em 1997, ou US$ 1,6 bilhào [CEPAL, 1998)]. 
Deduz-se, do anterior, que o movimento de expansao empresarial 
(F&A) intra-MERCOSUL ainda tem pouca expressao, em compara- 
pao com a escala global, e concentra-se em empreendimentos de 
mèdio porte23, com poucas excepóes.

Outro aspecto diz respeito ao destino dos investimentos: os no- 
vos fluxos de IDE para a regiào tém sido canalizados principalmen
te para o setor servipos. Do m ontante  de US$ 7,67 bilhóes em
1996, nao menos do que 75,9% foram destinados a este setor. Em
1997, de um total de US$ 15,3 bilhóes de IDE, cerca de 83,7% 
foram destinados aos servipos. Em ambos os anos o principal subsetor 
foi o de servipos prestados a empresas. Em segundo lugar apare
cen! os servipos de eletricidade, gás e água [ver CEPAL, 1998], em 
que o estoque de IDE era virtualmente nulo até 1995. Subjacente a 
este aumento está a privatizapào. A partir do ano em curso é previ- 
sível que essa parcela venha a aum entar com a continuapáo da 
privatizapào do setor elétrico e do setor de saneamiento (água e 
esgotamento sanitario) no Brasil. Com essas mudanpas, a manufatu- 
ra perde a lideranpa que detinha no estoque de IDE até 1995: de

Um exem plo é o d a  C om panhia do M etropolitano do Rio d e  Janeiro, vend ida  por US$ 
262 milhóes em  dezem bro d e  1997 a  um consorcio do  q u a l a  Com etrans a rgen tina  
partic ipava  com  50%.
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fato, a part ic ipado  do estoque de capital na indùstria de transfor
m a d o ,  no total, caiu de 55% em 1995 para, aproximadamente, 42% 
em 1997. Em 1998 os fluxos de IDE para o Brasil atingiram US$ 
24,3 bilhòes (líquidos)2'1.

A literatura econòmica latino-americana dispòe de alguns estu- 
dos ñas áreas de IDE e estratégias empresariais para os países do 
extremo sul da regiàcr\ Entre eles destaca-se o de Kosacoff (1998), 
que analisa o recente processo de transformapào da industria argen
tina à luz das estratégias empresariais reveladas pelas apòes clas 
empresas. As semelhanpas cora o caso brasileiro justifican! urna 
referencia mais detalhada, pois as experiencias desses países mos
trali! que ambos adotaram respostas estratégicas semelhantes na 
d irem o de novos paradigmas tecnológico-organizacionais, proces- 
sos em que as ETN tiveram papel de destaque.

K osacoff analisa as duas  a lternativas  mais f re q ü e n te m en te  
adotadas: reestruturapào ofensiva e estratégia defensiva. Com a pri- 
meira identificam-se os segmentos que realizaran! investimentos 
em máquinas e equipamientos e, ao mesmo tempo, passaram por 
mudanzas organizacionais na p ro d u d o ,  obtendo ganhos de proclu- 
tividade com níveis comparáveis aos melhores padròes internacio- 
nais. Os que adotaram estratégias defensivas deram ènfase à obten
d o  de aumentos de produtividade26 e, embora tenham apresentado 
estruturas industriáis de 20 anos atrás muito distintas -  e com au
mentos substanciáis de produtividade, como no Brasil depois de 
1990 - ,  cleixam muito a desejar quando comparadas as bestpractices 
internacionais27. Nao se pode tampouco dizer se a distancia exis
tente hoje é maior ou menor do que a existente há 20 anos. Ainda

A privatizagao atraiu  US$ 6,1 bilhòes. Dos restantes, pelo menos US$3,6 bilhóes loram  
destinados à  industria, US$ 2 bilhóes p a ra  o comércio, US$ 5,5 bilhòes p a ra  o sistem a 
iinanceiro  e US$ 3,6 bilhòes p a ra  os dem ais servigos. A agricu ltu ra  e a  extragáo 
m ineral receberam  m ontantes pequeños.

25 Ver, a  propósito, os trabalhos d a  co le tán ea  co o rd en ad a  por Peres (1998).
Sao, especialm ente, os q u e  sobreviveram  com  d iíícu ldade  á  ab e rtu ra  no fim dos 
anos 70, à  crise m acroeconòm ica dos anos 80 e  as novas condígóes d e  competitívidade 
e  conversibilidade, em bora  muítas em presas tenham  d esap arec id o  e poucas novas 
tenham  sido criadas. No total, 25 mil em presas -  nao  considerando  os pequeños 
negocios -, a s  quais represen tara  60% do produto Industrial argentino, op taram  pela  
estra tég ia  defensiva. Vide Kosacoff (1998), op. cit.

27 O estudo d a  McKinsey (1998) p a ra  o Brasil ap resen ta  diversos exemplos n a  m esm a 
diregáo.



segundo esse autor, as industrias foram afetadas pela abertura eco
nómica e pela estabilizapao. Além de a abertura permitir a importa- 
gao de bens -  o que impoe um teto á fixagáo de pregos por parte 
das empresas28 - ,  a estabilizagáo, num primeiro momento, provoca 
forte m udanca  de pregos relativos, favorecendo  os bens nao- 
comercial iza veis (servigos) em detrimento dos pregos dos bens in
dustrializados, os quais competem com o exterior. Isso gerou um 
aumento do custo das empresas, sobretudo das pequeñas e méclias. 
A estabilizagao também provocou melhora na administragáo tributa
ria, o que também teve impacto negativo nos custos das empresas. 
Algumas saídas para compensar esse aumento de custo e conseguir 
subsistir no mercado foram: a) aumentos de produtividade; b) au
mento do nivel de atividade e de concentragao do mercado (supon- 
do-se que maior escala de produgáo reduz os custos médios); c) 
mudangas organizacionais, com destaque para as fusóes e investi- 
m entos realizados pela empresa; e d) implementagao de agóes 
reguladoras pelo governo com o objetivo de aperfeipoar as condi- 
góes que tornem viável a melhoria da produtividade e a redugao de 
custos.

IV.2. IDE na América Latina: Resultados Preliminares para 1999

Levantamento divulgado pela Reuters no primeiro trimestre de 
1999 revelou surpreendente crescimento (54%) do IDE anunciado 
na regiào latino-americana, em comparagáo com igual período do 
ano passado, a partir do número e valor de projetos anunciados [ver 
Gazeta Mercantil Latino-Americana, 5-11 de abril de 1999, p. 8], 
Como seria de se esperar, há grande concentragao no MERCOSUL 
(Brasil, Argentina e Chile). Impressiona, no entanto, o crescimento 
dos montantes de investimento anunciados em países como Paraguai 
e Uruguai. Igualmente notável é a queda no Chile. A redugao na 
participagáo dos seis países do MERCOSUL (isto é, incluindo-se os 
associaclos Chile e Bolivia), de 75% para 65% do total do IDE na 
regiào, deve-se ao extraordinàrio aumento dos fluxos para o Méxi-

Nesse sentido h a  diferenga p a ra  a  d é c a d a  de  80, q u an d o  as  em presas podiam  
repassar aum ento  de  custos p a ra  os pregos,
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co entre o primeiro trimestre de 1998 e o primeiro trimestre de 
1999: de US$ 0,8 bilhao para US$ 4,4 bilhóes. Infelizmente, nao foi 
possível identificar as empresas adquiridas e adquirentes no caso 
mexicano.

No entanto, é possível langar dúvidas sobre a concretizagao das 
intengóes expressas nos números da pesquisa, reprocluzidos na ta- 
bela 1. Isso é especialmente provável no caso da comparagao Ar
gentina-Brasil. De fato, dada a mudanga de competitividade relati
va entre os dois países, o ganho da Argentina parece exagerado 
relativamente ao que se espera para o Brasil. Esse argum ento é 
reforjado pelos recentes movimentos de relocalizagáo de plantas e 
produgáo industriáis entre os dois países, nos quais as decisbes 
empresariais tém privilegiado, obviamente, o Brasil29. Outra evi
dencia vern dos fluxos esperados de IDE para o Brasil, que devem 
alcanzar valores da ordem de US$ 25-26 bilhóes em 1999-

T abe la 1

F l u x o s  d e  IDE A n u n c i a d o s  n a  A m é r i c a  L a t in a :  P r i m e i r o  
T r im e s tr e  d e  1 9 9 8  e d e  1 9 9 9

V a lores  em  1998 
(US$ m ilh òes)

N u m ero d e  
P ro jetos

V o lo r  em  1999 
(USS m ilh óes)

N úm ero d e 
P rojetos

A rg e n tin a 1.605 16 5.400 37
B oliv ia 10 4 13 1
Brasil 6.1 12 34 8.167 41
C h ile 326 8 177 5
P a rag u o i 35 1 100 1
U ru g u a i 84 2 229 2
1 . Som a 8.1 72 65 14.086 87
2 . Total 9.575 87 20.703 134
11) /  (2) e m  % 85 35 74 71 68 04 64 92

fon ie  Gazeta Mercantil Latina-Americana, sem ana de S o  1 I de ahrif cíe 1999.

F. perfeitamente possível que o ciclo de IDE, que tem beneficia
do as economías latino-americanas, venha a continuar no médio

Um movimento pioneiro neste sentido foi o d a  m ontadora Fiat, que  pouco depois do 
micio d a  flutuagao d a  m oeda  brasileira anunciou  que  red irecionaria 40% d a  pro- 
duqào  do modelo Siena d a  p ian ta  a rgen tina  p a ra  a  un idade  localizada no Brasil.



prazo. Dadas as características de longo prazo dessas inversóes, 
nao é improvável, inclusive, que os fluxos para a regiao -  e espe
cialmente para o Brasil -  venham a ganhar mais peso do que o 
previsto após a crise russa de 1998. Isto é o que se depreende de 
um estudo recente do CEP, que estima que Argentina, Brasil e Chile 
receberáo cerca de US$ 169 bilhóes de investimentos de empresas 
estrangeiras30 no trienio 1998-2000, ai já com putados os investi
mentos concretos e realizados até 31 de dezem bro de 1998 e os 
anunciados por empresas com ampias possibilidades de realizaqáo 
[ver CEP, 1999, n. 22]. Deste total, cerca de US$ 99 bilhóes seráo 
destinados ao Brasil, US$ 53 bilhóes a Argentina e US$ 17 bilhóes 
ao Chile31. A tabela 2 resume a informaqáo completa.

T ABELA 2

I nversó es de  F ir m a s  E str a n g eir a s  n o  M e r c o su l :
PROJEgóES 1 9 9 8 - 2 0 0 0

’Em b ilh óes d e  d ó lares  e  %)
A r g e n t in a B r a s il Chiie TOTAL

T ra n sfe ren cia s  d e  E m p resas 6,8 2,8% 4,7 4,8% 0,7 1,6% 5,1 0,7%

Privat iza ^ óes 0,4 0,7% 7,5 7,6% 0,5 0,2% 8,4 0,9%

F&A 6,4 2,1% 0,2 0,3% 0,1 8,4% 6,7 0,9%

F orm a^ áo d e  C ap ita l 46,3 7,2% 4,7 5,2% 3,3 8,4% 34,3 9,3%

G re e n fie ld s  * 22,3 2,9% 8,7 8,9% 0,3 9,4% 4,3 2,0%

A m p l i a r e s 24,0 5,2% 6,0 6,3% 0,0 9,0% 0,0 7,2%

T otal 53,1 00% 9,3 00% 7,0 00% 69,4 00%

*  Projelos N ovos.

Fonte: Síntesis de lo Economía Real, CEP.

Note-se que cerca de 80% desses investimentos na regiao sao 
destinados á formaqáo de capital. Mas observe-se também que a 
maior parte dessas inversóes destina-se á ampliaqáo de unidades 
produtivas, em todos os países, urna parte menor indo para projetos 
greenfield  (á excefáo da Argentina, onde o peso destes dois com-

Note-se que  esteconceito  nao  é igual a o d e  IDE; ele incluí, porexem plo, inveslimenlos 
de  em presas (subsidiarias) já  instaladas.

31 É iorgoso reconhecer, nesta d a ta , o c a rá te r um tanto otimista dessas projegóes.



ponentes é quase idéntico). O peso agregado das F&A é aproxima
damente o mesmo das privatizaçôes devido ao caso do Brasil. No 
entanto, na distribuiçào dos investimentos pelos très países há, ob 
viamente, diferenças importantes, dado que as privatizaçôes nào 
têm e nem terao na Argentina e no Chile a importancia que terüo 
no Brasil no triénio 1999-2001.

Q u an to  ao des tino  setorial dos investim entos  rea lizados e 
projetaclos para 1998-2000, o já mencionado estudo do CEP mostra 
que a maior parte (24,4%) destina-se ao setor de comunicaçôes, 
seguindo-se energia elétrica (12%), automotivo e autopeças (9,1%), 
petróleo e gas, m ineraçào e derivados de petróleo e gás (6,9% 
cada), construçâo (4,5%), bancos e serviços financeiros (3,3%), co- 
mércio (2,8%), transporte (2,4%), alimentos e bebidas (2,3%), quí
micos (2,1%), celulose e papel (2,0%) e, finalmente, hotéis e res
taurantes (1,9%) [ver CEP, 1999, n. 22, p. 70-71],

É de se observar, desta relaçào, o peso relativamente pequeño 
das industrias manufatureiras. Como veremos mais adiante, urna das 
principáis industrias beneficiadas é a de alimentos e bebidas, carac
terizada por processos produtivos e tecnologías relativamente sim
ples. Outro caso é o da industria automobilística e de autopeças. 
Mas neste, a importancia cleve-se as sedes no Brasil das subsidiarias 
das grandes montadoras (ETN) de veículos automotores32.

Da mesma forma, embola haja farta evidencia de investimentos 
do tipo resource seeking -  presuntivamente, aqueles mais voltados 
para a exploraçào da base de recursos naturais - ,  urna parte tam- 
bém expressiva do IDE segue estratégias market seeking. Reconhe- 
cidamente, no entanto, é difícil distinguir a parcela do investimento 
feito com o propósito de aproveitar-se de sinergias com as empre
sas e condiçôes locáis -  isto é, segundo a estratégia de efficiency 
seeking - ,  algo que caracterizaría especialmente as F&A em setores 
como o automotivo.

Essa im portancia é  de  tal d im ensáo q u e  as subsidiárias nos dem als países reportam - 
se ás subsedes em  Sao Paulo (ou Minas Gerais), e  n ao  ás sedes nos países d e  origem.



Nossa pesquisa e as entrevistas com especialistas argentinos 
mostram que no caso das F&A -  e especialmente daquelas verificadas 
na Argentina e no Brasil -  predominam as estratégias de m arket 
seeking, em que a adqu¡rente procura ampliar sua fatia de mercado 
pela compra, seja porque este cresce lentamente -  logo, nao com
porta outro concorrente -  ou porque deseja aumentar seu poder de 
mercado, seja para apropriar-se de recursos intangíveis detidos pela 
empresa comprada e, por extensáo, também de poder de mercado.

O quadro da importancia setorial dos investimientos nos tres pa
íses referidos varia, mas nao mu ito, conforme o país que se consi
dere. Assim é que, para a Argentina, os setores mais importantes 
em termos de investimento no trienio 1998-2000 sào comunicaqóes 
(16,9%), construqao (8,0%), petróleo e gas (7,7%), energia elétrica 
(7,3%), comércio (7,2%) e mineraqao (6,2%).

Para o Brasil e o Chile a concentraqáo setorial é maior do que na 
Argentina. No primeiro caso, tem-se a seguinte ordenaqao: comuni- 
cagóes (31,0%), energía elétrica (15,2%), automobilistica (12,8%), 
derivados de petróleo e gas (9,0%), petróleo e gás (7,7%) e bancos 
e servidos financeiros (3,7%). Os principáis setores beneficiarios no 
Chile sào mineragào (41,1%), construqào (14,5%), comunicaqòes 
(9,1%), energia elétrica (7,7%), bancos e serviqos financeiros (5,7%) 
e alimentos e bebidas (3,8%).

Desta c o m p a r a lo  da importancia relativa dos principáis setores 
nos très maiores países do MERCOSUL, é notàvel a semelbanqa 
entre as tres listas. Isso mostraria que o investimento -  e, por ex
tensáo, o IDE -  na regiào seria caracterizado por estratégias setoriais 
muito semelhantes. As diferenqas ocorreriam por conta de defasa- 
gem nos estágios de privatizaqào (caso do Brasil em comunicacòes, 
energia elétrica e petróleo e gás) e importancia relativa da base de 
recursos naturais (no Chile, mìneraqào).

IV.3. Inversòes Intra-M ercosul

Como já foi assinalaclo, os últimos anos assistitami a una grande 
aumento nos fluxos internos de IDE no MERCOSUL (com destaque 
para aqueles que envolvem Argentina, Brasil e Chile), processo ao
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quai nâo estào alheios os investimentos das multilatinas. A tabela 3 
resume a informaçào relevante em relaçào aos projetos executados 
em 1998 e projetados até 2000.

T abela  3

I n v e r só es  I n t r a - M e r c o su l  1 9 9 8 - 2 0 0 0 *

(Valores em  m ilhòes de dólares)

Inve rsó e s  em :
A rg e n tin a Brasil C h ile

A rgen tin a 4.438 242 4.680
Brasil 1.549 211 1.760
Chife 4.249 565 4.814
Total 5.798 5.003 452 1 1.254

'  Iridui projeios cui« «xecucóo u[trapasso o ano 2000.

Fonie: Quadro 3 em Sìntesis de la Economia Reai, n° 22, CEP

Observe-se que as estimativas, por mais precarias que  sejam, 
destacam o papel de Argentina e Brasil como recipientes das inver
sóes internas ao MERCOSUL. O Chile tem pouca importancia como 
recipiente, mas é o principal país em termos de origem dos recur
sos, superando, inclusive, a Argentina. Caberia ao Brasil um papel 
de pequeña expressáo quanto á origem dos investimentos, segun
do este levantamento.

No que se refere especifica mente á Argentina, resultados recen
tes comparando o ocorrido em 1990-1998 coni o esperado para o 
bienio 1999-2000 revelam que aquela economía terá acumulado 
investimentos no valor de US$ 185 bilhóes no período como um 
todo, dos quais US$ 118 bilhóes sao de inversóes estrangeiras, US$ 
58 bilhóes, de investimento nacional e US$ 9 bilhóes, indeterminados. 
Urna desag regado  por tipo de operagao é mostrada na tabela 4.
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E str utu ra  d a s  I nv e r só es  D iretas n a  A r g e n t in a , po r  O r ig em  

de C a pital  e T ip o  de  O pe r a^ áo

Tabe l a  4

(Em % e va lores to ta is  em USS bilhöes)

1990-1998 1999-2000 Total
Estrangeiro 64,2 % 63,1 % 63,9 %

C om pra 42,3 4,1 31,2
F&A 30,3 3,6 22,5
Privatiza&jo 12,0 0,4 8,7

Formando de C apita l 57,7 95,9 68,8
G reenfield 19,8 48,1 27,9
Am pliando 38,0 47,9 40,8

N acional 34,3 % 23,3 % 31,1 %
Com pra 21,8 3,3 17,7

F&A 9,7 3,3 8,3
Privatiza?áo 12,1 0 9,5

Formando de Capita l 78,2 96,7 82,3
G reenfield 17,8 22,0 18,7
A m pliando 60,4 74,7 63,5

Indeterm inado ! ,6 % 13,5 % 5,1%
Total 100,0 % 100,0 % 100,0 %
V alo r (US$ biíhóes) 131,1 54,3 185,3

Fonie: (obela 8.1 em Síntesis de la Econom ia Real, n^ 23, CER margo de 1999.

Observe-se também que, como esperado, as F&A representaría 
urna parte apreciável do total em relapào ao investimento, seja por 
firmas nacionais ou por -  e especialmente -  firmas estrangeiras. 
Mas, também como se esperava, nao há grandes intenpóes de efe- 
tuar F&A no período à frente (1999-2000). A importancia do inves
timento estrangeiro também torna-se evidente de ¡mediato: ele é da 
ordem do  dobro do nacional no que se refere ao total, e de quase 
tres vezes no que se refere ao programado para 1999-2000. Tam
bém salta aos olhos a pouca importancia do investimento greenfield  
no período 1990-98, seja ñas inversóes estrangeiras, seja ñas nacio- 
naís.

Quanto  ao destino setorial das inversóes, nos períodos 1990- 
1998 e 1999-2000 há grande c o n c e n t ra d o  nos setores de infra- 
estrutura (42% e 56% do total, respectivamente), na manufatura



(30% e 19%, respectivamente) e ñas atividades extrativistas (19% e 
14%, respectivamente) [ver CEP, 1999, n. 23, tabela 8.2], Note-se 
que o setor financeiro tem part ic ipado  quase nula em ambos os 
períodos -  o que é, no mínimo, curioso.

IV.4. Inversóes de E m presas A rg e n tin a s  e B rasile ira s  no 
Me reos u P5

Urna das principáis conseqüéncias da in teg rado  propiciada pelo 
MERCOSUL foi o aumento do IDE na regiáo, particularmente entre 
empresas brasileiras e argentinas. Levantamiento recente, que incluí 
projetos e intengóes de investimiento antes da desva lo r izado  da 
moeda brasileira, mostra que nao apenas os fluxos entre os dois 
países tendem a aumentar no trienio 1998-2000, relativamente ao 
restante dos anos 1990, como também que a part ic ipado  das em
presas argentinas supera a das brasileiras neste trienio, relativa
mente ao restante da década de 90% No total, as estimativas alcan- 
d m  cerca de US$ 9,1 bilhóes de IDE bilaterais para o período 
1990-2000.

A tabela 5 resume a in fo rm ado  relevante. Claramente, os dados 
nela constantes sugerem que os aumentos de IDE entre os períodos 
citados sao, inclusive, bastante superiores aos aumentos de comér- 
cio entre os dois países “que desde o inicio do MERCOSUL cresce- 
ram cinco vezes” [ver CEP, 1998, n. 20, p. 45]. Além disso, “duas 
terpas partes das inversóes que as empresas argentinas realizaráo 
no Brasil nos próximos anos sao promovidas pelo  processo de 
d e s re g u lad o  e privatizapáo”35.

Extraído de  (Síntesis de  la Economia Real), CER n° 20, novem bre d e  1998.
E oportuno ressaltar neste ponto que  ísso con traria  a lguns dos dem ais resultados d e  
nosso trabalho. A d iferença  pode ser dev ida  a  urna rep resen taçâo  m ais do que  
proporcional das em presas argen tinas n a  am ostra do CER órgáo d a  Secretaría de  
Indústrias, Comércio e M ineraçâo d a  Argentina. Registre-se, no entanto, que  a  tabela  
incluí nao  só as F&A mas, tam bém , projetos greeníield, privatizagóes etc.

35 Ibid., p. 46. Os exemplos citados sáo  a  ad ju d icaçâo  do metro do Rio de  Janeiro  ao  
grupo Roggío, inversóes d a  YPF no setor d e  petróleo e gás, concessáo d e  estradas à  
Sideco e a  adjudicaçâo, ao  grupo Socma, d a  construçâo de  quatre  usinas termelétricas 
nos estados d e  Sáo Paulo e  Paraná.
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T abe  la 5

F luxo s B ilaterais de  I nvestim ientos D iretos

O r lg e m -D e s fin o 1990-1997 % 799Í OC % T o ta l %
B r a s il-A r r e n t in a 1.207 54,3 1.529 22,2 2.736 30,0
A rg e n tin a -B ra s il 1.017 45,7 5.355 77,8 6.372 70,0
T ota l flu xo  b ila te ra l 2.224 100,0 6.884 100,0 9.108 100,0

Fonte: lobelo 8.1 em Síntesis de la Economia Real, n° 20, CEE novembre» de 1998.

Até o presente, as inversóes Argentinas (efetuadas e previstas) 
no Brasil concentram-se nos setores de petróleo e gás (26,4%), 
construçào (22,7%), alimentos e bebidas (9%), energia elétrica (8%), 
comunicaçôes (7,5%) e transporte (7,4%). Jà as inversôes brasileiras 
na Argentina concentram-se em energia elétrica (32,9%), constru
çào (12,9%), bancos (11,6%), alimentos e bebidas (10,8%), automó- 
veis e autopeças (5,5%) e petroquímica (4,5%)30.

No que diz respeito específicamente as aquisiçôes, o quadro é 
um pouco diferente. A tabela 6, construida a partir da base de 
dados do CEP argentino, permite destacar os principáis setores em 
que se concentrami essas operaçôes. Informaçôes daquela mesma 
base de dados permitem também concluir que as F&A constituíram 
urna parte importante do IDE argentino no Brasil em 1990-1997, 
mas nào no investimento previsto para 1998-2000: no primeiro 
período tem-se que 63% do IDE ocorreram sob a forma de F&A e o 
restante, como formaçâo bruta de capital (greenfield  e ampliaçao, 
presumivelmente); em 1998 há urna inversao total dessas propor- 
çôes, quando apenas 2% do ocorreriam como F&A37.

Ibid., (abelas 8.2 e 8.3. As principáis em presas investidoras sao  Banco Itaú, Brahma, 
Pelrobrás e  Inepar.

37 Essas estim ativas devem  ser lidas com a  m aior cau te la , obviam ente.



T a b e  l a  6

A q.u is iç 6 es de E m pr e sa s  entre  A r g e n t in a  e B rasil

(Valores em m ilhóes de dólares)
C o m p ra s  A rg e n t in a s C o m p ra s  B ra s ile ira s

1 9 9 0 -1 9 9 7 1 9 9 8 -2 0 0 8 1 9 9 0 -1 9 9 7 1 9 9 8 -2 0 0 0

D e riva d o s  d e  p e tró le o  e  gás 0 27 0 0
C o n s tru cá c 73 0 0 0
A lim e n to s  e beb ida s 152 21 60 0
Enerq io  e lé trica 100 0 0 0
T ra n spo rte 1 32 0 8 54
P e tro q u ím ica 70 13 0 0
A u to m o b ilis t ic o  e a u to pe ca s 20 70 39 0
Téxtil e v e s tu a rio 0 0 46 2
Bancos e servíaos fin a n c e iro s 52 0 0 225
M á q u in a s  e e q u ip rn n e n to s 0 0 10 0
P e iró le o  e gás 23 0 31 0
F a b r ic a d o  de  p lás ticos 0 0 23 0
O u tra s  m a n u fa tu ra s 15 0 25 0
Q u ím ic o 0 0 6 0
r-abrica<;áo de  p ro d u to s  m e tá licos 0 0 10 20
M a te r ia l de  co n s tru cá o 0 0 5 0
Tota l 636 131 262 300

Fonte: Síntesis de la Economía Real, n° 20, CEP, novembre de Ì998.

Já quanto ao IDE brasileiro na Argentina tem-se um quadro com 
proporgòes mais estáveis: de 1990 a 1997 as F&A representaran^ 
22% do investimento argentino total; entre 1998 e 2000 essa pro
p o n g o  chegaria a 20%.

Além disso, observa-se na tabela qup as inversóes argentinas 
(F&A) sào bem mais diversificadas do que as brasileiras, em ambos 
os subperíodos. Note-se também que, embora em nossa base de 
ciados, a ser apresentada mais adiante, nao disponhamos de valo
res, a d istr ibu ido  dos números de operapóes é muito diferente da 
apresentada na tabela 6.

Finalmente, urna nota quanto à d is t r ib u i to  setorial das opera- 
pòes: a) no setor automobilistico, responsável pela m o v im e n ta to  
de US$ 5 bilhóes apenas entre os quatro países do MERCOSUL no 
ano de 1998 -  o que  corresponde a aproxim adam ente  25% do 
comércio total no bloco - ,  a desvalorizado  cambial brasileira foi, 
na verdade, o impulso necessàrio à mudanpa de estratégia já plane- 
jada pela indùstria no MERCOSUL. Apesar da manutenpào das estru-



turas montadas nos países- membros, as quais buscam o mercado 
mundial, as estratégías produtivas na regiáo tém buscado novos 
rumos. Diante da redupáo do mercado brasileiro de veículos a partir 
do final de 1998, as exportapoes argentinas ficaram profundamente 
prejudicadas, dado que 90% da exportapao de veículos da Argenti
na tinham como destino o Brasil. Acrescentando-se a desvaloriza- 
pao do real, as montadoras buscaram reforpar suas exportapóes para 
Estados Unidos e Europa, principalmente a partir do Brasil. Além 
disso, muitos investimentos planejados visando á produpáo de no
vos carros, nao só na Argentina mas também no Brasil, serao, pro- 
vavelmente, adiados [ver Gazeta Mercantil Latino-americana, 25-31 
de janeiro de 1999, p. 4]; e b) observa-se também, no Brasil, gran
de movimentapáo nos setores de varejo, telecomunicapóes, química 
e petroquímica e servipos.

IV. 5. IDE e Investimentos pelas Subsidia rías das ETN

Existem, segundo Dunning (1994b), dois fatores que explicam o 
rápido aumento recente do IDE. Pelo lado da firma, existe a pres- 
sáo da concorréncia em ¡novar continuamente com o objetivo de 
introduzir novos produtos, melhorar a qualidade e/ou reduzir pre- 
pos dos bens e servipos existentes. E, junto a isso, a tendencia 
crescente dos custos com P&D e ao encurtamento do ciclo de vida 
dos produtos. Desta forma, as empresas sao levadas a expandir 
suas operapoes para o exterior por meio de IDE, alianpas, redes, 
etc., buscando ampliar seu acesso aos mercados e aos recursos e 
m elhorar sua competítívídade tecnológica. O segundo fator é a 
crescente disputa entre os governos para atrair estes fluxos de 
investimento. Ele se manifesta na liberalizapáo generalizada dos 
regimes que até entáo limitavam o funcionamento das ETN e da 
concessáo de incentivos, o que tem sido denominado “concorréncia 
via localizapao” [Mytelka,1996, apitd  Chudnovsky, Porta e López, 
1999].

Apesar de a participapáo dos países desenvolvidos no IDE ser 
considerável, a participapáo dos que  estáo em desenvolvimento 
cresceu de 6,3% entre 1986 e 1991 para 13,8% entre 1992 e 1997, 
tendo chegaclo ao pico de 15% em 1994 [ver Chudnovsky, Porta e



López, 1999, quadros 7 e 8, utilizando a UNCTAD (1998), como 
fonte]. Cabe ressaltar que os países em clesenvolvimento que se 
clestacain como maiores receptores de IDE também se destacam 
como os maiores emissores neste grupo.

A importancia dos países do sul, leste e sudeste asiático -  ao 
responder por 88% do IDE emitido pelos países em desenvolvi- 
m ento entre 1992 e 1997 (o que  corresponde a 12,1% do IDE 
mundial) -  permite assinalar um papel ainda incipiente dos países 
latinos como emissores de IDE. América Latina e Caribe respon
den!, respectivamente, por 9% e 1,3% do IDE emitido pelos países 
em clesenvolvimento entre 1992 e 1997 (o que corresponde a 1,3% 
do IDE mundial). Entre os países latino-americanos, destacam-se, 
nesta ordena, Brasil, Chile e México com mais de 60% do IDE entre 
1992 e 1997. No entanto, “o exame dos dados da UNCTAD revela, 
para Argentina, México, Brasil e Chile, discrepancias muito impor
tantes com outras fontes, em alguns casos oficiáis. O caso mais 
evidente é o da Argentina, que aparece com um volume de IDE 
quase nulo ñas estatísticas da UNCTAD, as quais nao refletem ade- 
quadamente a magnitucle do fenómeno já que as cifras oficiáis sao 
substancialmente superiores” [Chuclnovsky, Porta e López, 19991-

Como já ressaltado, outro problema que existe com os dados 
obtidos, oficiáis ou nao, diz respeito á iclentificapao das empresas. 
Muitas das empresas classificadas como nacionais -  e, portanto, 
ticlas como potenciáis emissoras de IDE -  na verdade sao ETN 
instaladas nesses países (subsidiárias). A náo-discriminapáo entre o 
IDE realizado por empresas de capital nacional e por filiáis de ETN 
pode, por vezes, superestimar significativamente o volume de IDE 
realizado por estes países, nao refletindo de forma precisa o fenó
meno da internacionalizayáo das firmas nacionais.

A fim de verificar a magnitude dos possíveis erros existente nos 
dados de IDE da UNCTAD, Chudnovsky, Porta e López (1999) esti
maran! o estoque de ativos de empresas nacionais originárias da 
Argentina, México e Chile existentes no exterior (ver seu quadro 
13). Apesar de a estimativa realizada superar os cálculos da UNCTAD, 
nao significa que os dados clessa fonte estejam totalmente errados. 
Urna firma pode investir no exterior com recursos captados em
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mercados de um terceiro país ou no próprio país de destino. Neste 
caso, tal investimento nao será contabilizado como IDE no balanço 
de pagamentos do país, o que, portanto, justifica as estimativas 
menores fornecidas pela UNCTAD, que retira informaçôes sobre 
IDE destes balanços.

No ra.nk.ing da UNCTAD, das 50 principáis ETN de países em 
desenvolvimento, 15 sao provenientes cía América Latina, entre as 
quais cinco pertencem ao Brasil. Mas é possível que algumas des
tas empresas sejam filiáis de ETN38. Analisando-se o tipo de empre
sas latinas que se internacionalizaran!, percebe-se que quatro fir
mas sào petroleiras, très sào do ramo de bebidas, duas, do setor de 
alimentos, dois grupos sào diversificados e urna é de cimento, ou
tra, de telefonía (urna jo in t ventare  entre um grupo chileno e urna 
ETN), outra, de mineraçào e outra, de papel, demonstrando que o 
movimento de internacionalizaçào ocorre em grande parte em ati- 
víclades que possuem vantagens naturais.

V  M e t o d o l o g ía : D if ic u l d a d e s  e A s p e c t o s  
B á s i c o s  n a  C o n s t r u ç à o  d a  B a s e  d e  
I n f o r m a ç ô e s

A análise das F&A. é cercada de dificuldades das mais diversas 
ordens, a maior parte das quais relacionadas ao levantamento e 
crítica das in fo r m a le s  básicas. A principal refere-.se ao fato de que 
nao existe urna base universal (no sentido de incluir todas as opera- 
góes de F&A concretizaclas) de informagóes sobre a qual fundar a 
análise empírica. Todas as bases de dados de F&A de que se tem 
noticia sao construidas por empresas de consultoria e/ou auditoria 
(KPMG, Price Waterhouse Coopers, Securities Data Inc., por exem-

Conforme Chudnovsky, Porta e López (1999), essa lista baseia-se em um questionário 
env iado  as em presas, as quais podem , por vezes, n ao  recebé-lo ou m esm o nao  
respondé-lo. Além disso, ai tam bém  se incluem firmas que  n a o  possuem  ativos no 
exterior m as som ente redes de  distribuiqáo que  geralm ente pertencem  aos países 
onde estáo instaladas.
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pío') a partir de critérios nao muito claros. Trata-se, certamente, de 
amostras, e nao do universo dessas operapóes. Urna intplicapáo 
disso é que as listas de operapóes segundo cada urna dessas fontes 
incluem diversas transapóes que nao constam das demais39.

Entre as demais dificuldades deste tipo de exercício -  comuns 
aos estudos regionais ou mundiais -  destaca-se o fato de que rara
mente ciispóe-se da classificapáo das operapóes segundo seus res
pectivos valores, natureza das empresas adquiridas e adquirentes e 
natureza da operapao (fusáo, aquisipao ou jo in t venture, por exem- 
plo). Urna das razóes para isso é que urna parte ponderável das 
operapóes de F&A nao tem o valor e natureza revelados devido a 
cláusulas de sigilo impostas pelas partes interessadas. A partir de 
levantamento recente estima-se que, na melhor das hipóteses, sao 
divulgados apenas os valores de aproximadamente 2/3 das opera
póes“0. De qualquer  forma, estima-se que  o núm ero  de fusóes, 
particularmente entendidas como “junpao de duas ou mais empre
sas em urna única firma” '1, tenha sido muito pequeño.

Duas outras dificuldades referem-se á identificapáo precisa dos 
setores de atuapáo principal e á nacionalidacle das firmas adquirentes. 
Boa parte das informapóes sobre F&A revela apenas o país onde a 
empresa aclquirente/adquirida está instalada, e nao a que país per- 
tence seu controle acionário. Assim, a identificapáo das subsidiárias 
de ETN -  crucial para nossos propósitos, com o se verá -  ñera 
sempre é possível cora o rigor requerido. Adicionalmente, muitas 
operapóes atribuem a transapáo a um determinado conglomerado 
de atuapáo diversificada, e nao á empresa que de fato a efetuou.

Além disso, em diversos casos os registros consultados incluem 
informapóes sobre intenpóes de F&A, e nao apenas relativas as 
operapóes efetivadas. Há tam bém  dificuldades na avaliapáo do

Este ponto foi c laram en te  docum entado  na  pesquisa do GAP (1999) ao  com parar os 
resultados d a  KPMG e d a  Securitles Data p a ra  as F8cA no Brasil.

40 Esludo c itado  pe la  G azeta M ercantil b a se a d o  em  diversas fontes d e  in íorm aqáo 
mostra, por exemplo, que  d as 449 operapóes de  F&A realizadas no primeiro trimestre 
de  1999 em  todo o mundo, em  ap e n a s  302 os valores loram  revelados.
GAP (1999, p. 5). Da m esm a lonte: "Poucas foram as em presas alvo qu e  perderam  sua 
iden tidade jurídica ou se fundiram  com  a  com prado ra  p a ra  originar urna terceira 
empresa".
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percentual de participagáo dos estrangeiros ñas privatizagóes e era 
outras operagóes de aquisigao, ¡á que as operagóes forana, em sua 
maioria, efetuadas em bolsas de valores.

O tim ing  dos processos, por sua vez, é igualmente importante. E 
aqui o problema é a abrangéncia dos registros das operagóes. Como 
já faltamente assinalado, os registros diferem substancialmente a este 
respeito. Quanto a época ele concretizagao das operagóes, nossa 
escolha recaiu no período 1992-1998 baseando-se na clisponibilida- 
cle de dados. O estudo do GAP (1999), que teve como objeto todas 
as operagóes de F&A transfronteirigas ( cross border) envolvenclo 
empresas brasileiras como adquiridas, registrou 1.162 transagóes ele 
1991 a 1997. Destas, apenas 22 ocorreram em 1991 e 62 em 1992.

Quanto á classificagao setorial, sua importancia na identificagao 
dos movimentos de F&A nao eleve ser minimizada. Obviamente, o 
sentido e as conclusóes da análise podem  mudar substancialmente, 
clependendo cía classificagao setorial adotada.

Nossa posigáo para lidar com estes problemas é um tanto eclética, 
sendo que o senso comum, acrescido ele alguma intuigao económi
ca, domina a maior parte das solugóes adotadas. Assim, no que diz 
respeito a abrangéncia dos registros, a opgao aclotada segue a de 
diversos outros trabalhos nesta área: sem informagóes precisas so
bre o universo, aceita-se, cautelosamente, que a amostra disponível 
seja rep re sen ta tiva  das p r inc ipáis  transagóes. O bv iam en te ,  a 
checagem  possível neste caso é qualitativa: sem pre  que  existir 
informagüo sobre alguma F&A específica, esta é comparada com as 
da base de dados. Seguindo este criterio, nenhuma das operagóes 
de maior porte parece ter escapado aos nossos registros. Abando- 
na-se, assim, a icléia de que é possível trabalhar com o universo de 
operagóes de F&A.

A questao do valor das operagóes é tratada de forma semelhan- 
te. Na verdade, como clispomos de informagóes de valor para um 
núm ero relativamente p e q u e ñ o  de operagóes, essa variável foi, 
para efeitos práticos, desconsiderada.

A questao da proprieclade da empresa adquirente -  e, as vezes, 
até m esmo a proprieclade da empresa adquirida -  m ereceu um
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tratamento mais cuidadoso, coni a pesquisa a diversas fontes de 
informaqao e consulta informal a especialistas setoriais. Além disso, 
um dos objetivos de viagem a Argentina no ámbito deste projeto foi 
precisamente o de consultar especialistas locáis sobre este aspecto, 
além de analisar outros assuntos de interesse. O mesmo se aplica a 
clificulclade re lacionada a propriedacle do  capital da em presa  
adquirente em algumas privatizagóes.

É o p o r tu n o  aincla lem brar que  as in form agóes sobre  F&A 
forneciclas pela KPMG e pela revista Am érica Economía, que for
man! a maior parte da base de dados desta pesquisa, identifican! o 
país das empresas adquirentes pelo local onde está instalada, e nao 
pelo país que possui seu controle. Isso pode embutir um viés em 
algumas conclusóes, mas nao nos parece que eleva causar preocu- 
pacao. Nos casos em que nao foi possível identificar o país de 
origeni identificamos a compradora como urna ETN, apenas.

Quanto á diferenga entre operagóes anunciadas e efetivadas, o 
critério principal consistiu em tentar evitar as duplas contagens 
que, com freqüéncia, ocorrem, já que os registros poden! mostrar 
unía operagáo anunciada e, posteriormente, a mesma operagáo quan- 
do efetivada. É perfeitaniente possível, portanto, que algumas ope- 
ragoes incluidas na base de dados nao tenham sido efetivadas. Difí
cilmente, porém, existirá dupla contagem em escala significativa, 
pois excluimos os casos que paredaña mais flagrantes.

Já o lim ing  dos processos foi verificado em mais de urna fonte, o 
que reduz a possibilidade de erros. Quanto á classificacáo setorial, 
procuramos adotar urna tipología que fosse, tanto quanto possível, 
comparável com outras dísponíveis, bem como com a classificagáo 
oficial brasileira, do IBGE. A partir déla é possível, por agregagáo, 
chegar a classificagóes mais abrangentes.

Além disso, cabe lembrar que  os dados para Chile, Bolívia, 
Paraguai e Uruguai ñas tabelas setoriais preparadas para esta pes
quisa referem-se aos anos de 1995 a 1998, tendo como fontes as 
publicaqóes da Am érica Economía. Já os dados para Argentina e 
Brasil referem-se aos anos de 1992 a 1998. No caso cío Brasil, as 
informagóes da A m érica  E conom ía  foram com plem entadas com 
dados para o período 1992-1997, da KPMG. No entanto, forana



poucas as operapóes citadas por ambas as fontes. No caso da Ar
gentina, pelos estudos antes referidos e, especialmente, pelas in- 
formapóes -  para o período  1992-1998 -  de  Kulfas, H ecker e 
Kaminski (1998). Da mesma forma, sao em número reduzido as 
operapóes citadas por ambas as fontes.

V I A n á l ise  S e t o r ia l : R esultado s  p o r  P a ís

VI. 1. F&A no Brasil: Resultados A nua is

Um recente mapeamento do número e distribuipáo setorial dos 
processos de F&A no Brasil, elaborado pela KPMG e exposto resu
midamente ñas tabelas 7 e 8 a seguir, revela diversos resultados de 
interesse para nossa pesquisa. Elas registram 1.588 operapóes. Jun
to a primeira, incluimos também, para comparapáo, resultados de 
levantamento da Price Waterhouse Coopers.

Em primeiro lugar, observa-se que urna parcela ponderável das 
operapóes (704 de 1.588) ocorre entre empresas no país, isto é, a 
adquirente e a comprada sao, ambas, empresas instaladas no país. A 
proporpao chega, em alguns anos, a quase 50% do total (como em 
1996). Nao está claro neste nivel de agregapáo, no entanto, se as 
adquirentes sao empresas brasileiras ou subsidiarias de ETN. De fato, 
urna das hipóteses centráis desta investigacao é precisamente a de 
que urna parcela nao desprezível -  e, talvez, majoritária -  das 
adquirentes seja, com efeito, constituida de empresas de capital ori
ginalmente estrangeiro ou filiáis de estrangeiras (ETN, inclusive MLS).

T ABELA 7

N ú m e r o  d e  O p e r a p ó e s  de  F & A  n o  B r a s il , 1 9 9 3  a  1 9 9 8

Tipo d e  o p e ra n d o 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Transapóes dom ésticas 82 81 82 161 168 130
Transapóes Cross Border 68 94 130 167 204 221
Total (KPMG) 150 175 212 328 372 351
Total (PwC) 2Ó0 256 324 390 458 4 73

Ponles: KPMG e PWC.



Em segundo lugar, a d istr ibu ido  das operafóes de F&A no Bra
sil ao longo do tempo revela aumento até 1997, seguido de peque
ño decréscimo registrado no último ano. Levantamentos apresenta- 
dos em outros trabalhos, além disso, revelam que o núm ero de 
operaqóes nos anos anteriores a 1993 -  e, presumivelmente, tam- 
bém o valor total -  foi de pequeña expressao.

Isso nao excluí a possibilidade de que algumas importantes mu
danzas de controle ou propriedade tenham tido lugar antes de 1993 
em alguns países, a exemplo das privatizagóes na Argentina. De 
qualquer forma, o pequeño decréscimo registrado no ano de 1998 
nao deve representar urna reduqáo no ímpeto da onda de aquisi- 
góes nos países da regiao, a julgar por informaqóes qualitativas de 
diversas fontes. A redufáo  do núm ero de operaqoes em 1998 é, 
provavelmente, reflexo da reacao negativa das ETN ao investimien
to direto na América Latina -  e, por extensao, das F&A -  depois da 
crise da Rússia.

Outra fonte de dados-  os relatónos da Price Waterhouse Coopers 
-  registra, no entanto, números de operaqóes de F&A bem superio
res aos apresentados pela KPMG e, por vezes, com sentido de 
variaqao entre anos consecutivos diferente dos déla. Isso é mostra
do na última linha da tabela 7, sob o título “Total (PWC)”. Entretan
to, preferimos continuar com os primeiros, deviclo a disponibilida- 
cle de desagregando setorial, como na análise a seguir.

A tabela 8 ilustra a distribuigáo setorial das o p e r a r e s  de F&A no 
Brasil utilizando a mesma fonte de dados (KPMG).



TABELA 8
F u s ó e s  e A a u is ig ó E s  n o  B r a s il  en tr e  1 9 9 3  e 1 9 9 8  - p o r  S e t o r  e A n o

/ Total 1994 % /  T o ta l ) 995 %  . Total 1996 %  t  Total 1997 %  /  T o ta l 1998 %  /  Tola) 1 9 9 3 0  9 9 8 % i  T o ta l

l Alimentos, b eb idas e  tum o 28 13,67 21 12,00 24 a  32 38 f (,59 49 13,17 36 10,26 196 12,34

2 C om putocao 4 2,67 8 4,57 7 3,30 11 3,35 8 2,15 8 2,28 46 2,90

3 C o n stru id o  e  p rodutos d e  co nstru ido 5 3,33 3 l 71 2 0,94 15 4,57 8 2,15 10 Í.S5 43 2,71

4 Eletricos e  eletrdnicos 7 4,6/ 5 2.86 14 6,60 15 4,57 19 5,1) 9 2,56 69 4,35

5 Seguros 2 1.33 1 0,67 8 3,77 4 1,22 4 1,08 3 0,85 22 1,39

ó H igiene 2 1,33 1 0,57 1 0,47 4 1,22 4 1,08 2 0,57 U 0,88

7 Institui^des financeiras 8 5,33 15 8,57 20 9,43 31 9A S 36 9.68 28 7,98 138 8.69

8 M adeira  e  papel 1 0,67 7 4,00 7 3,30 4 1,22 14 3,76 9 2,56 42 2,64

9 M etalurgia e siderurgia 13 3,67 11 6,29 9 4,25 17 ' 18 4,84 23 6,55 91 5,73

10 Partes e  pecas autom olivns 1 0,67 4 2.29 1 1 5,19 11 3,35 16 4,30 20 5,70 63 3,97

11 Petrol dero 3 2.00 2 1,14 4 1,89 4 1,22 3 0,81 1 0,28 17 1,07

12 Produtos d e  e n g en h aria 1 0.67 2 l.U 5 2,36 9 2,74 9 2.42 7 1,99 33 2,03

Produtos químicos e  farm acéuticos 7 4,67 2.29 11 5,(9 10 3,05 4 1,08 4 1,?4 40 2,52

14 Produtos quím icos e  pctroquim icos 18 12,00 U 8,00 13 ó, i 2 !8 5,49 22 5.9Í 25 7.12 l io 6.93

15 Pub liddade e editoras 1.33 3 1,71 2 0,94 5 1,82 9 2,42 19 5,41 40 2.52

16 Seguros 0,67 H 4,57 9 4,26 16 4,88 24 6.45 15 4r27 73 4,60

17 Servidos p a ra  em presas 2 133 2 KÍ4 <M7 8 2,44 6 1,61 1,3 3,70 32 2,02

18 T elecom unicncoes 7 4,67 2,86 8 3,77 5 1,5? U 31 8,83 70 4.4 í

19 Téxteis 4 2,67 7 4,00 8 3,77 4 1,22 8 2,15 8 228 39 2,46

20 T ransportes 1 0,67 ' 7 4 \ j& ó 1,83 7 1,88 11 3.13 30 ),89

2 ! O utros 33 22,00 51 29,14 44 20.75 93 28,35 90 24,19 69 19,66 380 23

Total ISO Irtft 175 loo 212 100 328 100 372 100 351 10(4 1583 100,00



VI. 2 . D isT R iB u ig À o  S e t o r ia l  d a s  F&A: A n a l is e  p o r  P a ís e s  e  
S e t o r e s

A base ele dados construida especialmente para este traballio 
possibilità as conclusòes desta subseeào. As tabelas detalham as 
operapòes de F64A segundo setores e países das empresas compra
das, coni iclentificacào da razào social das empresas adquiridas e 
respectivas adquirentes.

Na tabela 9, descreve-se apenas a distribuicào do número de 
operacòes  por setor e por país, excluindo-se  as operacòes  de 
privatizafáo, que senio tratadas em secào específica. Essa análise 
setorial, segundo países'2, destaca os seguintes resultados:

1. Inicialmente, note-se que a quase totalidade das 648 opera
r e s  identificadas se concentra nos tres maiores países da regiüo: 
Brasil (.329 operacòes)1/  Argentina (272 operagóes) e Chile (40 
transacóes). Note-se também que, neste último caso, a diferenpa 
frente aos dois maiores países é ¡mensa11. F. quanto a Paraguai, 
Bolivia e Uruguai, o número conjunto de operacòes é de apenas 
14, ele um total de 648, nos anos 1992/98.

2. Mesmo levando em conta o grau de arbitrio contido na mon- 
tagem da classificapáo setorial mostrada na tabela, é evidente que 
uns poucos setores dominam a distr ibu ido  das operacòes no total 
dos países -  e, obviamente, nos mais importantes entre eles. Se- 
níio, veja-se:

D estacarem os nessa análise  a p en as  os principáis países e  seiores, p a ra  p a ra  simpli
ficar a  lettura.
Urna curiosidade (considerando que  as bases de  dados nao  sdo estritam ente com pa- 
ráveis): a  tabela  anterior registrou 1.588 operagóes de  F&A no Brasil de  1993 a  1998: 
na  seguinie, apa recem  329 em presas brasileiras adqu iridas no ám bito do MERCOSUL. 
Logo, ce rca  de  1/5 das F&A que envolvem em presas brasileiras na  presente d é c a d a  
ocorreu tendo como adquiren tes em presas d a  zona do MERCOSUL.
C abe lembrar, mais urna vez, que podem os estar incorrendo em  um sèrio viés aqui, 
pois dispomos de mais informagdo p a ra  a  Argentina e  o Brasil do que  p a ra  o Chile. 
Para este último país tem-se unicam ente os dados d a  A m érica  Economia.



N ú m e r o  d e  F u s ó e s  e A a u is ig ó E S  n o s  P a í s e s  d o  M e r c o s u l  

ENTRE 1 9 9 2  E 1 9 9 8 *

T ABELA 9

Paraguai Uruguai Bolivia Chile Argentina Brasil
A e rop o rto * 0 0 0 0 1 0 1
A gropecuaria 0 0 0 1 4 0 5
A lim en tos 0 0 0 3 31 32 66
Atacadista 0 0 0 0 2 1 3
A utom obilis tico 0 0 0 0 11 29 40
Bebidas 0 0 2 3 20 5 30
C o m u n ic a d o 0 0 0 0 31 4 36
Dist. de pe tró leo  e gas 0 0 0 2 6 1 9
Energia e lé trica 0 0 0 4 5 2 1 1
Farm acéutico 0 0 0 1 9 4 14
Financeiro 0 1 4 2 23 60 89
G rá fico  e e d ito ria l 0 ] 0 0 7 4 1 1
H ig iene e lim peza 0 0 0 0 2 0 2
M ade ira 0 0 0 1 1 0 2
M a t. e lé tr. e de com unic. 0 0 0 0 2 24 26
M e ta lu rg ia 1 0 0 0 7 27 34
M in e ra d o 0 0 0 2 2 4 9
M in. náo-m etá licos 0 0 1 0 14 ó 21
Papel e celulose 0 1 0 1 1 1 6 18
Portos 0 0 0 0 1 0 2
Previdéncia 0 0 0 0 1 0 1
Q u ím ico 0 0 0 3 26 42 71
Seguros 0 0 0 7 5 7 19
Servidos 1 ] 0 2 22 31 55
Textil 0 0 0 0 7 0 7
Transporte 0 0 0 0 i 2 3
Transporte  aereo 1 0 0 4 1 7 12
Transporte  fe rro v ia rio 0 0 0 0 2 0 4
Transporte  naval 0 0 Q 0 0 3 3
Varejo 0 0 0 2 17 9 28
A gua e esgoto 0 0 0 1 0 0 1
O utros 0 0 0 0 0 15 15
Total 3 4 7 40 272 329 648

'  Paro os anos de 1992  o 1995  somente oblivémos dodos paro Brasil e Argentina. 
Fontes: Aménco Economia, KPMG e Kyifos, M  , Hecker, E7 e Kaminsk', M. 1*9 98 ).



a) O setor financeiro é o principal, tanto no total clos seis países 
(89 operaçôes) quanto no caso específico do Brasil (60 ope
raçôes), mas nào na Argentina (23), ern que ocupa a terceira 
colocaçào, e no Chile (onde tem pouca importancia, com duas 
operaçôes). Se ao financeiro agregarmos o setor de seguros -  
um segmento semelhante e, por vezes, incluido naquele -  
sua importancia destaca-se ainda mais nos très países e, por 
extensáo, no total. O setor de seguros registrou 19 operaçôes 
para o total dos países.

b) O segundo setor em termos do núm ero de operaçôes é o 
químico, com 71 operaçôes, que engloba a petroquímica e os 
plásticos, mas nào a distribuiçào de petróleo e gas -  que, um 
tanto curiosamente, concentra um número relativamente pe
queño de operaçôes (embora o quadro mude de climensáo 
quando se incluem as privatizaçôes). Isso é característico tan
to do Brasil quanto da Argentina.

c) Segue-se, em termos de importancia numérica das transaçoes, 
o setor de alimentos, com 66 operaçôes, proporcionalmente 
mais na Argentina (31 transaçoes, ou 11% das F&A no país) 
que no Brasil (32 operaçôes, ou 9,7% das F&A no país). Ob- 
serve-se que, se a ele agregarmos o de bebidas, como fazem 
outras classificaçôes, a importancia relativa e absoluta para a 
Argentina aumenta ainda mais: com efeito, nao menos do que 
20 operaçôes de F&A tendo como alvo empresas argentinas 
de bebidas tiveram lugar de 1992 a 1998. Assim, a soma de 
alimentos e bebidas torna esse setor o mais importante em 
termos do número de transaçoes na regiáo como um todo, no 
período de análise: 96 operaçôes, de um total de 648.

d) O setor de serviços (cuja composiçào é, obviamente, bastante 
heterogénea) aparece em quarto lugar, com 55 operaçôes, 
seguido do automobilístico (inclusive o ele autopeças), com 
40 transaçoes. Este último é, dados os acordos automotivos na 
Argentina e no Brasil, um dos principáis em termos do co- 
mércio entre os dois países. Mas, como já mencionado, este 
quadro apresenta-se atualmente bastante instável, após a mu- 
dança do regime cambial brasileiro.



e) Apresentam aincla concentrapáo relativamente alta os setores 
ele: comunicapáo (36). metalurgia (que incluí siderurgia, com 
34 operacóes). bebidas (30). va rejo (comercio varejista, com 
28 operacbes), material elétrico e ele comunicapóes (.26), mi
noráis nao-metálicos (materiais de construpáo, com 21 opera- 
ebes), seguros (19) e papel e celulose (18).

3- A grande maicaria das operacóes ele F&A ocorre entre em pre
sas situadas no próprio país. Assim, por exemplo, no setor ele ali
mentos, das 32 transapóes ele F&A verificadas no Brasil desele o 
comepo da década apenas nove forana operapóes cross borcler -  
oíto da Argentina e urna do Chile. Mas mesmo das 23 restantes 
apenas oito tiveram firmas brasileiras como aclquirentes; as elemais 
envolverán! subsidiarias de ETN, com destaque para argentinas, 
italianas, suípas e cluas francesas.

4. Seis das 31 operapóes ele F&A no setor de alimentos da Ar
gentina tiveram como aclquirentes seis empresas chilenas e urna 
brasileíra. Bem diferente do Brasil, portanto, onde a grande maioria 
das 25 operapóes teve como aclquirentes empresas argentinas (20).

5. A intensa reestruturapáo do setor financeiro no Brasil -  repre
sentada por nao menos do que 60 operapóes de F&A identificadas 
desde 1992 -  é outro caso em que a gránele maioria de operapóes é 
de compra de empresas brasileiras por outras brasileiras: de fato, 
54 das 60 operapóes tiveram como aclquirentes empresas brasilei
ras. Mas aqui, ao contrario do setor alimentos, apenas 11 sao opera
póes que tiveram como adquirentes empresas de capital brasileiro 
associado ao ele outras nacionalidades, com grande diversificapáo 
nacional: Suípa, Austria, Portugal, Espanha, Estados Unidos, Japáo, 
Canadá e Suécia. As seis operapóes restantes tiveram como com 
pradores cinco empresas argentinas e urna chilena.

6. No que toca á Argentina, as mudanpas no setor financeiro 
forana bem menos intensas do que no Brasil. Das 23 operapóes de 
F&A identificadas, cinco tiveram bancos chilenos como aclquirentes 
e urna empresa foi comprada por banco brasileiro. Das restantes, 
10 sao ele capital argentino e sete sao subsidiárias de ETN; logo, ao 
contrario do Brasil, os movimientos de F&A no setor financeiro ar

#



gentino tenderam a concentrar mais capital em maos de nao-argen- 
tinos (seja por operagóes cross-border, seja por aquisigóes feitas 
por subsidiarias de ETN).

7. O Chile é, neste sentido, uní caso especial, na medida em 
que a quase totalidade das 40 operagóes ele F&A identificadas teve 
como adquirentes empresas chilenas": exeetuados sete casos -  
duas empresas de distribuigao de petróleo e gas, urna de seguros e 
outra de comercio varejista compradas por empresas argentinas, e 
tres do setor químico adquiridas por subsidiarias de ETN —, nos 33 
restantes as adquirentes forana, ao que parece, empresas de capital 
chileno.

8. No setor químico"', o segundo em termos de importancia 
quanto ao número de operacóes no que diz respeito ao brasil (u2), 
há apenas irés operacóes tendo como adquirentes empresas situa
das no MERCO,'SUL -  no caso, argentinas. Todavía, das 39 restantes, 
25 sao operagóes de F&A, ñas quais os compradores sao empresas 
ou grupos brasileiro.s. as demai.s la  refenndo-se a compras efetuaclas 
por subsidiarias de ETN.

9. As 26 operagóes de F&A envolvendo o setor químico na 
Argentina tiveram características um pouco diferentes no que se 
refere ao m esm o setor no Brasil. Apenas cerca da metacle das 
operagóes é representada por compras feitas por empresas do mes
mo país (14). Das 12 restantes, sete foram compradas por cinco 
empresas com sede no Brasil, unía sediada no Uruguai e outra, no 
Chile, ficando as 5 restantes com subsidiarias de ETN.

10. O setor de servigos é, pela própria cliversiclade, um caso a 
parte. Das 31 operagóes de F&A identificadas que tiveram firmas 
brasileiras como adquiridas, nao menos do que 30 corresponden! a 
aquisigóes feitas por empresas tanibém brasileiras, restando urna 
em que a adquirente é argentina. Mas, dessas 30, 18 sao empresas 
nacionais e 12, subsidiarias de ETN.

Note-se, no entonto, que  nossa veríficacáo d a  origem  d a  p rop riedade  no caso chile
no foi menos rigorosa do que  nos casos argentino  e  brasileiro, o q u e  pode permitir 
urna p eq u eñ a  distorpáo dessa conclusáo.

* Que inclui a  petroquím ica, plásticos e  m aterial d e  limpeza, em  nossa classificapáo.



11. Na Argentina, o quadro das operapóes de F&A no setor de 
servipos é semelhante ao caso brasileiro, como no exemplo anteri
or: das 22 operapóes, quatro sao aquisipóes de empresas chilenas 
(sendo urna, na verdade, de filial de ETN no Chile) e duas, de 
brasileiras. As 16 restantes sao realizadas por empresas argentinas.

12. Já no setor automobilístico, encontram-se 29 operapóes no 
Brasil e onze na Argentina. No caso brasileiro, treze das 29 opera
póes foram realizadas por empresas nacionais, onze, por subsidiari
as de ETN e cinco, por empresas argentinas. Entre as onze F&A na 
Argentina, apenas urna foi realizada por subsidiária de ETN e duas, 
por empresas argentinas, enquanto sete foram realizadas por em 
presas brasileiras e urna, por empresa uruguaia, havendo portanto 
um predominio das empresas brasileiras nestes processos de F&A. 
Das 40 F&A no setor automobilístico desses dois países, as empre
sas brasileiras se destacaram como adquirentes, com 50% das ope
rapóes, enquanto as subsicliárias de ETN responderam por 30%, nao 
chegando as empresas argentinas a realizar 18% das F&A.

A tabela 10 tem essas informapóes em relapao aos principáis 
setores em número de operapóes de F&A, indicando, ñas áreas 
hachuradas, a categoría que cletém a rnaior parte das operapóes.

<$£>



N ú m e r o  de  E m p r e s a s  A d q u ir id a s  p o r  S e t o r , P a ís  e P r o p r ie d a d e  
d o  C a p it a l  da  A d q u ir e n t e  - P r in c ip á is  S e t o r e s

T ABE LA 10

País A d q u ire n te

Nacional Subsid iaria de ETN' Cross border
A lim entos A rg e n tin a 2 0  (65% ) 5 6

Brasil 9 15 (47% ) 8

C h ile 3

Autom obilistico A rg e n tin a 2 1 8 (73%)

Brasil 13  (45% ) 1 1 5

C h ile

Beb id as A rg e n tin a 4 3 1 3 (65% )

Brasil 3 3 (50% )

C h ile 3

C o m u n ic a d o A rg e n tin a 2 5  (81% ) 6

Brasil 4

C h ile

Financeiro A rg e n tin a 10 (43% ) 6 7

Brasil 4 3  (72% ) 1 1 6

C h ile 2

M at. elét. & com. A rg e n tin a 1 1

Brasil 1 1 1 3 (54% )

C h ile

M e ta lu rg ia A rg e n tin a 3 4

Brasil .19 (70% ) ó 2

C h ile . -

Quím ico A rg e n tin a 14 (54% ) 5 7

Brasil 2 5  (60% ) 14 3

C h ile 3 -

Servidos A rg e n tin a 16 (73% ) 1 5

Brasil 18 (58% ) 1 1 2

C h ile 2 ■

Total 2 8 0  (58% ) 1 1 3 (24% ) 8 7  (18% )

' Instalado no pois.

Os totais para os diferentes tipos de operafóes confirmam nossa 
avaliafáo anterior: a maior parte das opera^óes é realizada entre 
firmas instaladas no próprio país (82%), urna parte relativamente 
pequeña do total sendo representada pelas transagóes cross border 
(18%). No entanto, entre as operagoes que tém como adquirente 
empresa no próprio país, urna parte ponderável (41%) -  que chega 
á maioria no caso de alguns setores -  tem como compradora em



presa subsidiaria de ETN. Isso permitiu identificar determinados 
padroes setoriais, como a seguir:

a) Na industria de alimentos, as empresas argentinas se destaca- 
rain nos processos ele F&A. Isso nos leva a concluir que o setor 
alimenticio genuinam ente  argentino tena mais força, presença e 
importancia em seu país do que tem o setor alimenticio genuina
mente brasileiro no Brasil. No Brasil, sao precisamente as subsidia
rias de ETN que demonstran! grande presença neste setor.

b) No ramo financeiro, tanto as instituiçôes brasileiras como as 
argentinas dominaran! as F&A em seus países de origem. Mas no 
Brasil, nada menos que 72% clestas operaçôes foram efetuaclas por 
empresas brasileiras, enquanto na Argentina apenas 43% das F&A 
foram realizadas por empresas argentinas. Provavelmente rom  o 
intuito ele nao perder mercado para seus novos concorrentes es- 
trangeiros, buscaran! se fortalecer pela expansào para novas áreas 
de atuaçào, como o mercado varejista, por exemplo.

c) No setor químico, cía mesma forma, empresas argentinas e 
brasileiras foram responsáveis por boa parte das F&A em seus paí
ses ele origem: pelo menos 59% das F&A brasileiras e quase 54% 
das F&A argentinas foram realizadas por empresas de capital nacio
nal.

d) As empresas nacionais também dominant as operaçôes ele 
F&A no setor de serviços: 58% no Brasil, e quase 73% das F&A na 
Argentina, tiveram empresas nacionais como adquirentes.

e) Já o setor automotivo é um em que as operaçôes cross border 
dominara as F&A argentinas. E mesmo no Brasil, a soma das opera
çôes cross border com as compras feitas por subsidiarias de ETN 
foram em maior número do que as F&A efetuaclas por empresas 
nacionais.

f i  No setor ele material elétrico e de comunicaçôes, esse paclrào 
aparece com clareza aincla maior, já que a grande maioria das ope
raçôes brasileiras foi efetuada por subsidiarias de ETN.
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É difícil caracterizar, a partir dessa sumaria classificapáo, qual a 
estratégia predom inante  era cada caso, ou setor. Mas, provavel- 
mente, nao nos parece que as estratégias do tipo resource seeking  
sejam predominantes -  de fato, os casos de F&A em empresas do 
setor de minerapáo sao relativamente poucos.

A co n c en tra d o  em setores produtores de bens ele consumo -  
duráveis e náo-cluráveis -  sugere a importancia das estratégias market 
seeking, características das tentativas de a m p l ia d o  c'as fatias de 
mercado, em diversos casos: setores de alimentos, bebidas e mate
rial elétrico. Isso se aplicaría, igualmente, aos setores produtores de 
non tradeables, como os de c o m u n ic a re s ,  financeiro, de servipos 
e de varejo. Claramente, no entanto, em alguns destes casos pode 
ser que se trate de estratégias asset seeking, como as operapóes que 
buscam capturar ativos intangíveis de propriedade das empresas 
adquiridas (setores financeiro e varejista). Os casos de efficiertcy 
seeking strategies para alcanpar sinergias sao, possivelmente, mais 
raros. E os casos de estratégias do tipo asset seeking seriam mais 
típicos das privatizapóes.

V E  CONCLUSÓES

O movimento de internacionalizapao das economías do MERCOSUL 
tem ocorriclo em simultáneo cora urna onda de F&A que é em tudo 
semelhante á observada em diversos países no mundo. O papel do 
IDE nessas operapóes é expressivo. Mas a escala das operapóes de 
F&A em nossa regiáo é em geral menor do que a observada global
mente. Isso tem im plicado urna notável m udanpa de natureza 
societaria nos países do MERCOSUL, sob a forma de novas formas 
de controle das corporapóes, como o controle compartilhado que 
tem como acionistas, principalmente, investidores institucionais (es
pecialmente os fundos de pensáo), tanto nacionais como estrangei- 
ros.

Além disso, os anos 90 tém como característica distintiva, em 
escala mundial, o fato de que, ao contrario do ocorrido em décadas
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anteriores, as F&A constituem o principal objetivo do IDE, em vez 
de investimento destinado à instalando de filiáis e /ou construndo de 
novas plantas igreenfield). Estima-se que o valor das F&A no Brasil 
na década de 90 tenha alcanzado cifras da ordem de US$ 70 bilhóes 
até 1997; a privatizaqào e a liberalizando do IDE teriam sido os 
principáis fatores subjacentes a estes processos. Da magnitude das 
cifras estimadas depreende-se, logicamente, que o valor das opera
nòes de F&A supera o do IDE na construido de novas plantas, mas 
há, obviamente, superposiqdo entre as cluas categorías.

Nosso foco nesta análise concentrou-se ñas operanòes de F&A 
que tém como objeto de mudanqa de propriedade -  ou como em 
presas adquiridas -  as firmas já localizadas nos países do MERCOSUL.

Urna das principáis conseqüéncias da integrando pelo MERCOSUL 
foi o aumento do IDE na regido, particularmente entre empresas 
brasileiras e argentinas. Levantamento recente (antes da mudanqa 
no regime cambial brasileiro) mostra que os fluxos entre os dois 
países aumentaran! no final da década relativamente ao restante 
dos anos 90. Os aumentos de IDE sào, inclusive, bastante superio
res aos aumentos de comércio entre os dois países.

No que diz respeito específicamente às aquisifóes, as F&A cons
tituirán! unía parte importante do IDE argentino no Brasil em 1990-
1997, mas nào no investimento previsto para 1998-2000: no pri- 
nieiro período teni-se que 63% do IDE ocorrem sob a forma ele F&A 
e o restante, como formando bruta de capital igreenfield  e amplia
ndo); em 1998 há unía inversáo total dessas proponjòes, quando 
apenas 2% do IDE ocorreriam como F&A. Já quanto ao IDE brasilei
ro na Argentina, tem-se um quadro coni proponróes mais estáveis: 
de 1990 a 1997, as F&A representaran! 22% do investimento total; 
entre 1998 e 2000, essa proporqào chegaria a 20%. Esses números 
devem ser interpretados coni cautela, obviamente, após a desvalo
rizando cambiai brasileira.

A base de informanòes construida para esta pesquisa identificou 
641 operanòes no ambito  do MERCOSUL ocorridas no periodo 1992-
1998, concentradas nos très maiores países da regido: Brasil, coni 
329 operanòes, Argentina, com 272, e Chile, coni 40 transanòes. A 
distribuinào clas operanòes é concentrada em poucos setores. O



financeiro é o principal, tanto no tota) dos seis países (89 opera
çôes) quanto no caso do Brasil (60 operaçôes), mas nâo na Argenti
na (23), em que ocupa a terceira colocaçào, e no Chile, onde tem 
pouca importancia, com apenas duas operaçôes. Se ao setor finan
ceiro agregarmos o de seguros, sua importancia cresce ainda mais 
nos très países e, por conseguinte, no total. O setor de seguros 
registrou 19 operaçôes para o total dos países.

O segundo setor em termos do número de operaçôes é o quími
co, com 71 operaçôes. Isso caracteriza tanto o Brasil quanto a Ar
gentina. No que toca ao Brasil (42), há apenas très operaçôes tendo 
como adquirentes empresas situadas no MERCOSUL -  no caso, ar
gentinas. No entanto, das 39 restantes, 25 sào operaçôes de F&A 
nas quais as compradoras sào empresas ou grupos brasileiros, sen
do que as demais 14 referem-se a compras efetuacias por subsidi- 
árias de ETN. No setor químico, as 26 operaçôes de F&A na Argen
tina tiveram características um pouco diferentes das ocorridas no 
Brasil. Apenas cerca da metade das operaçôes é representada por 
compras feitas por empresas do mesmo país (14). Das 12 restantes, 
cinco forana compras feitas por empresas com sede no Brasil, sen
do urna feita por empresa do  Uruguai e outra, por empresa do 
Chile, e cinco por subsidiárias de ETN.

O setor de alimentos vem em terceiro lugar, com 66 operaçôes, 
proporcionalmente mais na Argentina (31 transaçôes, ou 11% das 
F&A no país) que no Brasil (32 operaçôes, ou 9,7% das F&A no 
país). Observe-se que, se a ele agregarmos o de bebidas, como 
fazem outras classificaçôes, a importancia relativa e absoluta para a 
Argentina aumenta ainda mais: com efeito, nâo menos do que 20 
operaçôes de F&A tendo como alvo empresas argentinas de bebi
das tiveram lugar de 1992 a 1998. Assim, a soma de alimentos e 
bebidas torna esse setor o mais importante em termos do número 
de transaçôes na regiáo como um todo, no período de análise: 96 
operaçôes, num total de 641.

O setor de serviços aparece em quarto lugar, com 55 operaçôes, 
seguido do automobilístico (ai incluido o de autopeças), com 40 
transaçôes. Apresentam ainda concentraçâo relativamente alta de 
operaçôes os setores de comunicaçâo (36), metalurgia (que inclui



siderurgia, com 34 operapóes), bebidas (30), varejo (comercio va- 
rejista, com 28 operapóes), material elétrico e de comunicapóes 
(26), minerais nao-metálicos (materiais de construpáo, com 21 ope
rapóes) seguros (19) e papel e celulose (18).

A grande maioria das operapóes de F&A ocorre entre empresas 
situadas no próprio país. Assim, por exemplo, no setor de alimen
tos, das 32 transapóes de F&A verificadas no Brasil desde o comepo 
da década, apenas nove foram operapóes cross borden oito originá- 
rias da Argentina e urna, do Chile. Mas mesmo das 23 restantes, 
apenas oito tiveram firmas brasileiras como adquirentes. Dos 31 
casos de F&A no setor de alimentos da Argentina, seis tiveram 
como adquirentes empresas chilenas e una, urna brasileira. Ao con
trario do Brasil, porém, a grande maioria das 25 operapóes teve 
como adquirentes empresas argentinas (20).

A intensa reestaiturapáo do setor financeiro no Brasil, represen
tada por nao menos do que 60 operapóes de F&A identificadas 
desde 1992, é outro caso em que a grande maioria de operapóes é 
de compra de empresas brasileiras por outras brasileiras: de fato, 
54 das 60 operapóes tiveram como adquirentes empresas brasilei
ras. Mas aqui, ao contrario do setor alimentos, apenas 11 sao opera
póes que tiveram como adquirentes empresas de capital brasiieiro 
associado a de outras nacionalidades, bem diversificadas. As seis 
operapóes restantes tiveram como compradoras cinco empresas ar
gentinas e urna chilena. No que loca á Argentina, as mudanpas no 
setor financeiro foram menos intensas do que no Brasil quanto ao 
núm ero  de operapóes. Das 23 operapóes de F&A identificadas, 
cinco tiveram bancos chilenos como adquirentes e urna empresa foi 
comprada por banco brasiieiro. Das demais, 10 sao adquirentes de 
capital argentino e sete, subsidiarias de ETN; logo, ao contrario do 
Brasil, as F&A no setor financeiro argentino tenderam a concentrar 
mais capital em ntáos de nao-argentinos.

O setor de servipos é, por su a diversiclade intrínseca, um caso á 
parte. Das 31 operapóes de F&A identificadas em que firmas brasi
leiras foram adquiridas, há 30 em que a adquirente é também brasi
leira, sendo a restante comprada por empresa argentina. Mas, des- 
sas 30, 18 sao empresas nacionais e 12 subsidiarias de ETN. Na
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Argentina, o quaclro das operaçôes de F&A no setor de serviços é 
semelhante ao caso brasileiro, como no exemplo anterior: das 22 
aquisiçôes, quatro sao chilenas (sendo urna, na verdade, de filial de 
ETN no Chile) e duas, brasileiras. As 16 restantes sao realizadas por 
empresas argentinas.

Já no caso do setor automobilístico encontram-se 29 operaçôes 
no Brasil e 11 na Argentina. No caso brasileiro, treze foramcompraclas 
por empresas nacionais, onze, por subsidiarias de ETN e cinco, por 
empresas argentinas. Entre as 11 F&A na Argentina, apenas urna foi 
realizada por subsidiaria ele ETN e ciuas, por empresas argentinas, 
enquanto sete foram realizadas por empresas brasileiras e urna, por 
uruguaia. Houve, portanto, um predominio das empresas brasileiras 
nestes processos de F&A. Das 40 F&A no setor automobilístico 
destes dois países, as empresas brasileiras se destacaram com 50% 
das operaçôes, enquanto as subsidiarias de ETN responderán! por 
30% e as empresas argentinas nào chegaram a realizar 18% das 
F&A.

Os totais confirman! que a maior parte das operaçôes ele F&A é 
realizada entre firmas instaladas no próprio país (82%), unía parcela 
relativamente pequeña do total sendo representada pelas transa- 
çôes cross border ( 18%). No entanto, entre as operaçôes que tém 
como adquirentes empresas no próprio país, urna parte ponderável 
(.41%) -  que chega à maioria no caso de alguns setores -  tem como 
compradoras empresas subsidiarias de ETN. Isso permitiu chegar a 
cerros padróes setoriais, como a seguir.

a) Na industria de alimentos, as empresas argentinas se destaca
ran! nos processos de F&A. Isso nos leva a concluir que o setor 
alimenticio genuinamente argentino tem mais força, presença, ou 
importancia em seu país do que o setor alimenticio genuinamente 
brasileiro tem no Brasil, onde sao precisamente as subsidiarias de 
ETN que demonstran! grande presença nesse setor.

b) No setor financeiro, tanto as instituiçôes brasileiras como as 
argentinas dominaran! as F&A em seus países de origem. Mas no 
Brasil, nada menos que 72% destas operaçôes foram efetuados por 
empresas brasileiras, enquanto na Argentina apenas 43% das F&A 
foram realizados por empresas argentinas.



c) No setor químico, da mesma forma, empresas argentinas e 
brasileiras foram responsáveis por cerca da metade das F&A em 
seus países de origem: pelo m enos 59% das F&A brasileiras e 
quase 54% das F&A argentinas foram realizados por empresas de 
capital nacional.

el) As empresas nacionais tam bém  dominara as operapóes de 
F&A no setor de servipos: 58% no Brasil, e quase 73% das F&A na 
Argentina, tiveram empresas nacionais como adquirentes.

e) Já o setor automotivo é um em que as operapóes cross border 
dominam as F&A argentinas. E mesmo no Brasil, a soma das opera
póes cross border com as compras feitas por subsidiárias de ETN 
foram em maior número do que as F&A efetuadas por empresas 
nacionais.

f )  No setor de material elétrico e de comunicapóes, esse padrao 
aparece com clareza ainda maior, dado que a grande maioria das 
operapóes no Brasil foi efetuacla por subsidiárias de ETN.

O movimento das privatizapóes segue os mesmos paclróes per
seguidos pelas empresas de capital nacional, apontados nos pro- 
cessos de F&A: a) no setor financeiro, as empresas nacionais desta- 
caram-se ñas privatizapóes de bancos estaduais; as operapóes suge- 
rem a preferencia pela aquisipáo da estrutura existente, em vez de 
abrir novas agencias; b) no químico, as empresas nacionais foram 
responsáveis por grande parte das aquisipóes via privatizapáo em 
seus países de origem: quase 39% e 75% das empresas deste setor 
privatizadas no Brasil e na Argentina, respectivamente, foram ad
quiridas por empresas nacionais.

A importancia das operapóes em que o adquirente é um consor
cio misto em que operam empresas de país do MERCOSUL é desta
cada em alguns setores. No caso do Brasil, em minerapáo, química, 
servipos e, especialmente, telecomunícapóes; no da Argentina, em 
energía elétrica, petróleo, telecomunicapóes e transporte.

Do ponto de vista das estratégias empresariais, nao nos parece 
que as do tipo resource seeking tenham tido grande relevancia na 
regiáo -  de fato, os casos de F&A em empresas do setor mineral,



típicos dessa estratégia, sao relativamente poucos. Aínda assim, a 
pesquisa bibliográfica sugere que na Argentina tém sido registrados 
investimientos do  tipo resource seeking  em  setores com o o de 
commodities agropecuarias, petrolíferas e petroquímicas, além de 
mineral. No Brasil, este tipo de investimiento cresceu mais recente- 
mente em parte por causa da privatizapao e da abertura ao capital 
estrangeiro (na minera^áo, especialmente). Os baixos cristos de 
matérias-primas tanto no Brasil quanto na Argentina representan! a 
principal vantagem de localizado  e o fator determinante da deci- 
sáo de IDE (exemplos: setores produtores de óleos, carnes e mine- 
ra<do argentinos).

A pesquisa sugere que na m o tiv ad o  das F&A predominam as 
estratégias m arket seeking, ñas quais a adquirente procura ampliar 
sua fatia de mercado pela compra de urna empresa local, seja por
que este mercado cresce lentamente -  logo, nao comporta outro 
concorrente -  ou porque deseja aumentar seu poder de mercado, 
seja para apropriar-se de recursos intangíveis detidos pela empresa 
comprada. O mercado interno é o principal fator de atra^ao do 
investimento, seja este greenfield, resultante de privatiza^ao ou de 
operaqáo de F&A. No entanto, em um contexto de abertura comer
cial as estratégias de m arket seeking  tam bém  incluem apóes de 
racionalizado (que sao, típicamente, de efficiency seeking) a fim de 
melhorar a produtividade e a qualiclacle dos processos e produtos 
desenvolvidos internamente.

A co n c en tra d o  em setores produtores de bens de consumo -  
duráveis e náo-cluráveis -  reforja a sugestáo quanto á importancia 
das estratégias de m arket seeking, isto é, visando á a m p lia d o  das 
fatias de mercado, em diversos casos: alimentos, bebidas e material 
elétrico. Isso aplicar-se-ia, igualmente, a setores produtores de non  
tradables, como os de c o m u n ic a re s ,  financeiro, de servidos e de 
varejo. Claramente, no entanto, em alguns destes casos pode ser 
que se trate de estratégias de asset seeking, como as operaqóes que 
buscam capturar ativos intangíveis de propriedade das empresas 
adquiridas. Os exemplos sao dos setores financeiro e de varejo.

Os casos de efficiency seeking slrategies para alcanzar sinergias 
sao, possivelmente, mais raros (ver, porém, o item seguinte). Aincla



assim, a pesquisa bibliográfica mostrou que na Argentina obser- 
vam-se estratégias com componentes de efficiency seeking nos se- 
tores de com m odities agroindustriais, de alimentos e bebidas, de 
artigos de higiene e limpeza, de eletrodomésticos, de embalagens 
e no complexo automotivo. Em boa parte dos casos, as estratégias 
de efficiency seeking, especialmente as que compreendem a busca 
de sinergias, sao implementadas por firmas que tém como objetivo 
central o aproveitamento do mercado doméstico.

A única industria em que parecem consolidar-se estratégias de 
integraqáo do tipo efficiency seeking  dentro do MERCOSUL é a 
automotiva. E o único setor na Argentina, e um dos poucos no 
Brasil, que ainda conta com um regime especial para regular seu 
desenvolvimento e, em particular, seu comércio com o resto do 
mundo. A busca pela racionalizaqáo se materializa em estratégias 
de efficiency seeking com as quais pretende-se obter economías de 
escala e especializaqáo no ámbito interno da empresa ou grupo -  
ou seja, a realizaqáo e aproveitamento de sinergias - ,  em particular 
dentro do MERCOSUL. Mas vale notar que nern todo investimento 
em racionalizaqáo é efficiency seeking.

Finalmente, as estratégias de asset seeking  se concentran! com 
destaque ñas privatizacóes. Em ambos os países analisados -  Brasil 
e Argentina, mas sobretudo o último -, observa-se que a posiqáo de 
m ercado da firma adquirida tem pesado  mais que seu nivel de 
equipamiento como determinante do investimento. Além disso, as 
privatizacóes representan! urna clara oportunidade para o ingresso 
de IDE, freqüentemente em associaqáo com capitais nacionais e/ou 
de multilatinas. Ao mesmo tempo, sao aquisiqóes que, em diversos 
casos (há exemplos no setor elétrico brasileiro), representan! fu- 
sóes com em presas locáis. Neste último caso há evidencias de 
sinergia entre as em presas que se fundeni, caracterizando mais 
claramente estratégias de efficiency seeking -  além, obviamente, de 
asset-seeking.

O objetivo declarado dos processos de reestruturaqáo patrimonial 
é tornar as empresas e conglom erados de que participant mais 
eficientes e competitivos. Dois fa tores tém sido apontados para 
explicar a recente onda de F&A: o primeiro é o movimento efetua-
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do por conglomerados com negocios em distintos setores que, por 
motivos estratégicos, procuram livrar-se dos negocios acessórios 
para concentrar-se nos principáis, ou core businesses-, o segundo 
seria a necessidacle de obter sinergia pela aquisiyao de empreendi- 
mentos situados no seu setor de atuayao principal. Verificamos na 
pesquisa que o resultado de qualquer destes movimentos é o au
mento do poder económico das empresas e /ou grupos reestruturados 
nos mercados em que atuam. Assim, amplia-se a definiyáo de mer
cado relevante para os produtos da empresa ou grupo.
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