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1. A nova dinamica do investimento internacional

A década de 90 vem assistindo a um crescimento continuado do
movimento de fusdes e aquisi¢cdes de empresas, o que revela tendéncia crescente
para a concentracdo e centralizacdo do capital. Embora tais processos de fusdes e
aquisicdes sejam mais acentuados na economia doméstica dos Estados Unidos,
sdo também significativos na Europa e, ndo menos importante, se estendem
também ao investimento direto no exterior, criando um novo padrao.

Com efeito, nos Estados Unidos e na Unido Européia (UE), as fusdes e
aquisi¢des t€ém desempenhado papel crucial na orientagdo dos investimentos
diretos no exterior. Segundo a UNCTAD, entre 1993 e 1998, as transacdes
transfronteiricas de fusdes e aquisi¢des mundiais representaram, em média, 76,4%
do total dos fluxos de investimento direto estrangeiro. E significativo que, em
1997 as fusdes e aquisicdes ja respondiam por 90% do total do investimento
direto no exterior oriundo dos Estados Unidos (que cresceu cerca de 53% em
relag@o ao ano anterior, perfazendo um total de US$ 115 bilhdes).

Em contraste com as décadas anteriores, portanto, quando a instalacdo de
filiais ou constru¢do de novas plantas constituiam a forma usual de conquista de
mercados, as fusdes e aquisi¢des transfronteiricas constituem agora o principal
instrumento de penetracio em novos mercados e de consolidagcdo de market share
global das empresas transnacionais. As mudancas que vém ocorrendo nas formas
de desregulamentacdo das economias nacionais e as alteracdes nos padrdes
tecnolégicos de algumas inddstrias e do setor de servigos respondem em parte por
essa onda de fusdes e aquisicdes na presente década. Além disso, as privatizagdes
européias e latino-americanas abriram caminho para formagdo de consércios
nacionais e internacionais de empresas atuantes em dreas afins, elevando o
nimero e o montante de aquisicdes por meio dessa nova modalidade de
associacdo. Os setores de telecomunicagdes, servicos de utilidade publica,
eletroeletrdnico, financeiro e, mais recentemente, o de refino e distribui¢do de
petréleo sdo os que registram o maior valor das transacdes dessa modalidade
efetivadas internacionalmente.

Agregue-se, ainda, que os imperativos estratégicos colocados as empresas
pela globalizacdo da produgdo e das financas, assim como o elevado nivel de
liquidez de alguns grandes bancos e empresas transnacionais, constituiram,
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respectivamente, motivacdo e fonte de financiamento as fusdes e aquisi¢des de
empresas.

Tais processos vém sendo liderados por grandes empresas e por bancos
norte-americanos, modificando o ranking das 1.000 maiores empresas da Fortune
em anos recentes. A moda estatistica dessas transacdes nos Estados Unidos € de
investimentos superiores a US$ 1 bilhd@o. A titulo de ilustragdo: em 1997, as 40
maiores fusdes nos Estados Unidos somaram US$ 398 bilhdes, com destaque para
aquelas entre o Citicorp e o Travelers (US$ 72,5 bilhdes), World Com e MCI
(US$ 41,9 bilhoes), National Bank € Barnett (US$ 14,9 bilhdes) e First Union e
Core States (US$ 17,1 bilhdes).

Segundo a Securities Data Inc., em 1997 ocorreram 11.123 fusdes e
aquisicdes de empresas nos Estados Unidos, correspondendo a transagdes de US$
913 bilhdes. Durante o primeiro semestre de 1998 tal montante ja havia sido
ultrapassado, atingindo US$ 1 trilhdo. Esta elevagdo do valor total das transa¢des
explica-se pela concentragdo de fusdes entre grandes empresas como a unido da
MCI e da World Com e as posteriores aquisicdo da Amaco pela British Petroleum
e megafusdo da Exxon com a Mobil (US$ 82 bilhdes). Na maior parte dos
acordos, a justificativa declarada é a busca de sinergias pois a unido de duas
grandes empresas € suposto que propicie mais efici€éncia em tecnologia,
diminuicdo de custos e economias de escala, além das vantagens inerentes a
afloracdo do market share.

A lideranga dos Estados Unidos nesse aumento de fusdes esteve
indissoluvelmente ligada a expansdo ininterrupta do nivel de atividade dos
negdcios naquele pais desde 1991. Tal expansdo aumentou gradativamente a
rentabilidade corrente das empresas americanas com importantes reflexos na
distribui¢do de dividendos, bonificacdes de bancos e empresas das dreas de alta
tecnologia e de servicos de utilidade publica. O importante a ressaltar é que estes
oito anos de expansdo continua da economia americana representaram
oportunidades extraordindrias para as grandes corporagdes consolidarem a
reestruturacdo produtiva e gerencial iniciada nos anos 80, reforcando seus
principais core businesses, do que resultou forte especializacdo da economia
americana naquelas dreas em que ela tem vantagens competitivas dindmicas. Em
tal contexto, as fusdes e aquisi¢cdes, na medida em que reforcaram sinergias no
interior e/ou entre core businesses, representam respostas estratégicas a acirrada
concorréncia internacional.

No caso especifico do setor financeiro dos Estados Unidos, a
possibilidade de obter a aboli¢do de facto da restri¢do espacial para operacdes dos
bancos e, além disso, a convergéncia que vem se estabelecendo entre atividades
bancdrias, de securitizacdo, de seguros e de corretagem, tornaram esses setores
importantes dreas para esse tipo de consolidac@o. S6 em 1997, entre as 40 maiores
fusdes americanas, 12 efetuaram-se no setor financeiro e montaram US$ 166,7
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bilhdes. Também na Europa a busca de consolidagdo de um espago financeiro
pan-europeu, a fragilidade de alguns sistemas bancdrios nacionais e a competi¢cao
crescente entre, de um lado, os mercados de bonus e das bolsas de valores e, de
outro, as atividades bancdrias tradicionais de financiamento de médio e longo
prazos, tém levado a importantes fusdes e aquisicdes de bancos. Os exemplos
mais notérios foram as megafusées da Unido de Bancos Suicos (UBS) com o
Swiss Bank (US$ 23 bilhdes) e do Deutsche Bank com o Bankers Trust (US$ 10
bilhdes).

Por razdes diversas, também o setor de telecomunicagdes vem
apresentando espago considerdvel para consolidagdo dos negdcios nos Estados
Unidos, na Europa e na América Latina. A industria da telefonia passa por
mudanga radical. Se até a década passada era uma indistria basicamente de
traifego de voz, hoje € cada vez mais de trifego de informacgdes digitalizadas.
Neste sentido as fusdes e aquisicdes neste setor t€m como fulcru principal o
aproveitamento de sinergias entre trafegos de voz e dados, fax e servigos de
Internet. Tais sinergias sdo vitais a rentabilidade corrente dos negécios de
telecomunicacdes e a manutencdo dos precos das agdes das empresas do setor. H4
consenso entre especialistas da drea e dos bancos de investimento que as empresas
que vém apresentando consecutivamente rentabilidade inferior & média setorial
sdo candidatas potenciais a fake overs, porque estratégias de sobrevivéncia
baseadas em reducdo de custos operacionais ndo sio suficientes para manté-las no
mercado de telecomunicacdes e para sustentar o preco de suas acdes a médio
prazo no mercado de capitais.

Também no Brasil o movimento de fusdes e aquisi¢des acentuou-se nos
anos 90. Se tomarmos os dados disponiveis (e que sdo parciais) do valor das
transacdes entre 1991 e 1999 (cerca de US$ 115 bilhdes), os setores de
telecomunicacdes, de energia elétrica e financeiro aparecem como os mais
destacados. As reformas estruturais por que vem passando a economia brasileira
(privatizacdo e liberalizacdo do tratamento ao capital estrangeiro) ampliaram o
campo para esses processos de fusdes e aquisicdes. Foi para dimensiond-los que
realizamos a pesquisa cujos resultados sdo expostos a seguir.

2. O caso do Brasil
2.1. Fontes e procedimentos

O estdgio inicial do trabalho foi dedicado ao levantamento, a critica e a
sistematiza¢do dos dados disponiveis sobre fusdes e aquisi¢des no Brasil. Isso se
fez em quatro etapas. Primeira, procurou-se distinguir fusdes de aquisicoes. Para

tanto, foram adotados os seguintes critérios: (a) fusdo € a juncdo de duas ou mais
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empresas em uma unica firma; (b) aquisicdo é uma compra de participacio
aciondria de uma dada empresa ji existente, sem que isso implique
necessariamente seu controle por meio da propriedade total das acdes nem
desaparecimento de sua personalidade juridica. Por esses critérios, tem-se que os
dados relativos ao Brasil obtidos junto a Securities Data revelam, em sua quase
totalidade, processos de aquisi¢des aciondrias. Poucas foram as empresas-alvo que
perderam sua identidade juridica ou se fundiram com a compradora para originar
uma terceira empresa.

Cabe assinalar, entretanto, que existem algumas informacgdes sobre
aquisicdes de participacdo aciondria em empresas brasileiras por estrangeiras que
poderiam caracterizar casos de fusdo (ou formacao de joint ventures).

Mas € importante notar que as aquisi¢cdes de participacdo em empresas
brasileiras podem se revestir de diversas modalidades (inclusive acordos entre
acionistas) que a simples observacdo da varidvel participacdo aciondria adquirida,
como € registrada pelos bancos de dados, nem sempre permite distinguir. Além
disso, o caso das privatizagdes apresenta caracteristicas proprias que é preciso
diferenciar. Os dados da Securities Data, por exemplo, tratam a compra de
empresas estatais como uma compra de participacdo aciondria igual as demais.
Todavia a figura juridica do consdrcio, entendido como a associag@o de diferentes
empresas para participarem de um novo negdcio, constitui categoria analitica
distinta e importante forma de associacdo predominante nas privatizacoes.

O passo seguinte foi o de procurar confirmar, por meio de outras fontes
(Banco Central do Brasil, Secretaria de Apoio a Desestatizacio do BNDES,
Gazeta Mercantil e associagdes empresariais) a real efetivacdo das transacdes
listadas pela Securities e a KPMG, uma vez que algumas delas podiam ter sido
acordadas mas ndo ainda efetivadas.

Em terceiro lugar, identificamos as empresas-alvo de transacdes de
aquisicdo no Brasil e as classificamos nas seguintes categorias: “brasileiras
privadas”, “estatais”, “subsididrias estrangeiras” e “‘empresas associadas ou de
capital misto”. Também foram as empresas adquirentes classificadas em:
“empresa brasileira”, “associada”, “subsididria estrangeira”, “nova estrangeira” e
“consoércios” (nacional, misto ou estrangeiro).

Em quarto lugar, uniformizamos a classificag@o setorial dos dois bancos
de dados de forma a se obter uma distribui¢c@o das transagdes por atividade. E, por
fim, confrontamos as informagdes de ambos os bancos para averiguar o grau de
intersecdo (e evitar dupla contagem) entre os dois conjuntos de informagdes.

Realizadas todas essas etapas, as 1.369 transacdes iniciais listadas pelas
duas fontes utilizadas para o periodo 1991/97 ficaram reduzidas a 1.162: 633
correspondentes & Securities Data e 529 3 KPMG (Tabela 1). E importante notar
que a intersecdo das informacgdes das duas fontes € reduzida, significando que a
diferenca dos dois conjuntos seja a melhor proxy do que seria o universo das
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aquisi¢des de empresas no pais no periodo analisado. Mas como o banco KPMG
nio dispde de dados sobre o valor das transagdes realizadas, s6 o utilizamos
quando se trata de avaliar o nimero de transacdes efetivadas. Desta forma, a
andlise que serd realizada dard &nfase as informacdes da Securities Data, sendo
usadas as da KPMG como informagao auxiliar.

Tabela 1
Numero de transagdes por ano, segundo a fonte
Ano 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 Total
Securities 22 43 70 73 113 143 169 633
KPMG - 19 60 84 101 164 101 529
Totais 22 62 130 157 214 307 270 1162

Fonte: Securities Data, KPMG — Elaboragéo propria.

2.2. Distribuicao setorial e valores

As transacdes efetuadas no Brasil, tomando-se os dois bancos de dados,
concentram-se nos setores: financeiro (bancos e seguradoras), de alimentacdo,
bebidas e fumo, petroquimica, siderurgia, eletroeletrénico e autopecas, nesta
ordem. Considerando-se somente os dados da Securities, ganham mais
importincia os setores: extracdo de minérios, energia elétrica e telecomunicagdes
em detrimento dos de autopecas e eletroeletrdonico. Interessante notar que ao
longo do tempo a concentracdo setorial das aquisicdes modificou-se: em 1993 e
1996 a predominancia foi do setor de alimentos e bebidas; em 1996/97 destacam-
se os setores financeiro, telecomunicagdes, energia elétrica, autopecas e
eletroeletronico; as aquisicoes de empresas siderdrgicas e metalirgicas
distribuiram-se mais fortemente entre 1993 e 1996, caindo significativamente a
partir deste dltimo ano.

Como ja foi assinalado, dos 633 casos de F&A listados pela Securities s
dispomos do valor da transacdo para 308 casos (menos da metade, pois). Como
algumas industrias sdo mais intensivas em capital e os precos dos ativos reais sdo
diferenciados setorialmente, o ranking setorial das aquisicdes, em valor, é
diferente daquele relativo ao niimero de transacdes efetivadas.

Passa a ser, em valor: energia elétrica, financeiro, telecomunicacdes,
siderurgia e metalurgia, petroquimico e alimentar (Tabela 2). Ranking este sujeito
a seguinte qualificacdo: o nimero de transagdes com valores conhecidos varia
substancialmente de setor para setor. Por exemplo, o nimero de aquisi¢des, entre
1991 e 1997, no setor de energia elétrica, foi de 24, para 22 das quais dispomos do
valor da transacdo; ja para alimentacdo sdo 67 casos e sé para 34 dispomos do
valor da transacao.
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Tabela 2
Numero e valor das transacdes, segundo o ramo de atividade (1991/97)

(US$ milhdes)
1991/97
Setor -
Valor Nimero Sem inf.
1 Alimentag¢do, bebidas e fumo 3.765,30 34 33
2. Automobilistica - - 1
3. Autopegas 542,20 8 13
4. Brinquedos - - 4
5 Comércio atacadista 527,40 9 12
6.  Comércio varejista 410,00 5 9
7 Construgdo civil 177,50 5 1
8. Editorial, grifico, publ. e propaganda 75,90 3 12
9.  Eletroeletronico 593,90 9 9
10. Energia elétrica 17.148,50 22 2
11.  Extracdo de minérios 4.182,80 22 19
12.  Farmacéutico, higiene e limpeza 1.247,50 8 14
13. Financeiro 7.682,50 40 38
14. Informadtica 52,70 5 12
15. Material de transporte e fretes 2.551,80 22 20
16. Mecéanica 83,00 3 12
17. Minerais nao-metalicos 1.097,00 7 2
18. Papel e celulose 775,10 7 7
19. Petroquimico 4.088,20 42 23
20. Quimico 1.333,20 7 12
21. Servicos diversos 522,80 4 13
22. Servicos e equipamentos de engenharia 15,00 1 2
23. Siderurgia e metalurgia 5.117,20 20 21
24. Telecomunicagdes 7.463,40 18 12
25. Téxtil, vestudrio e calgcados 446,20 2 10
26. Outros 198,60 5 12
Total 60.097,70 308 325

Fonte: Securities Data — Elaboragdo propria.

Algumas observacgdes acerca da distribui¢do setorial: (a) a importancia do
processo de privatizacdo das empresas estatais em setores intensivos em capital
explica os valores mais elevados dos setores de energia, telecomunicacdes,
siderurgia e petroquimica; (b) a liberalizacdo dos controles sobre inversdes
estrangeiras no setor financeiro e a necessidade de sua consolidacdo, apds o plano
de estabilizacdo, respondem pelo elevado nimero de transacdes de aquisi¢des de
empresas financeiras (bancos comerciais e de investimentos e seguradoras); (c) a
compra, a partir de 1996, de empresas nacionais competitivas no setor de
autopecas por empresas estrangeiras pode indicar, caso sua producgdo seja mantida
e ampliada, intensificacdo da substituicdo de importacdes no setor; (d) a
redefinicdo do market share dos principais players internacionais no Brasil nos
setores de alimentos e bebidas e eletroeletronicos de consumo reflete o
acirramento da concorréncia nesses setores em plano internacional.
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2.3. Caracteristicas das empresas-alvo
(a) nimero de transacoes por tipos de empresas

O maior ndimero de empresas-alvo de transacdes de F&A no Brasil € de
brasileiras privadas tanto pelos dados da Securities Data (Tabela 3), quanto da
KPMG e da Gazeta Mercantil (Tabela 4). Seguem-se, em ordem de importancia,
as subsididrias estrangeiras e as estatais. Os setores com maior nimero de
transacdes de aquisicdo aciondria de empresas privadas nacionais foram, por
ordem decrescente: financeiro, alimentos, bebidas e fumo, petroquimico,
autopecas, siderurgia e metalurgia, eletroeletronico, extragdo de minérios e
telecomunicacdes, quando se consideram os dois bancos de dados (Tabela 5). Pela
Securities Data a ordem € outra: financeiro, alimentos, bebidas e fumo, extracdo
de minérios, siderurgia e metalurgia, material de transportes e fretes, e
telecomunicacdes (Tabela 6).

Tabela 3
Nuimero de transagdes, por tipo de empresa-alvo, segundo o ano
(uma fonte de dados)

Ano Brasileira privada Sub. estrangeira Estatal brasileira Capital misto Total
1991 12 6 4 - 22
1992 18 11 14 - 43
1993 47 11 12 - 70
1994 52 17 4 - 73
1995 83 18 11 1 113
1996 103 21 18 1 143
1997 105 31 32 1 169
Total 420 115 95 3 633

Fonte: Securities Data — Elaboragao propria.

Tabela 4
Numero de transagdes, por tipo de empresa-alvo, segundo o ano
(uma fonte de dados)

Ano Brasileira privada Sub. estrangeira Estatal brasileira Capital misto Total
1991 12 6 4 - 22
1992 36 11 15 - 62
1993 92 24 14 - 130
1994 113 38 6 - 157
1995 154 45 14 1 214
1996 241 33 28 5 307
1997 187 47 33 3 270
Total 835 204 114 9 1162

Fonte: Securities Data, KPMG e GM (1996) — Elaboragao prépria.
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Tabela 5
Niimero de transagdes, por tipo de empresa-alvo e ano, segundo o setor de atividade

(1991/97)
Setor Brasileira Sub. Estatal Capital
privada estrangeira brasileira misto

1. Alimentagdo, bebidas e fumo 106 28 - 1
2. Automobilistica 47 11 - -
3. Autopecas 3 5 - -
4. Brinquedos 6 1 - -
5. Comércio atacadista 24 - - 1
6.  Comércio varejista 23 5 - -
7. Construgio civil 10 - - -
8.  Editorial, grafico, publ. e propaganda 20 5 - 1
9.  Eletroeletrénico 45 18 - -
10. Energia elétrica 4 - 21 -
11. Extragdo de minérios 39 7 3 1
12.  Farmacéutico, higiene e limpeza 25 9 - -
13.  Financeiro 118 24 6 1
14. Informatica 31 11 - -
15. Material de transporte e fretes 30 6 17 1
16. Mecanica 16 4 - -
17.  Minerais ndo-metdlicos 12 1 - -
18. Papel e celulose 20 3 - -
19.  Petroquimico 51 10 49 -
20. Quimico 27 9 2 -
21. Servigos diversos 22 8 1 -
22. Servicos e equipamentos de engenharia 10 - -
23. Siderurgia e metalurgia 46 11 7 -
24. Telecomunicagdes 36 10 8 1
25. Téxtil, vestudrio e calgados 16 3 - -
26. Outros 48 14 -

Total 835 204 114 9

Fonte: Securities Data, KPMG e GM (1996) — Elaborag@o propria.
(b) valor das transacdes por tipos de empresas

A anélise do valor das transacdes de vendas aciondrias de empresas deve
atentar para trés pontos. Primeiro, pelas razdes ja mencionadas os setores com
maior nimero de transa¢des nao sido necessariamente os de maior valor de venda.
Nesse sentido, analisando-se a varidvel valor das vendas (para 308 casos) os
seguintes setores respondem por 80% do total do valor conhecido: energia
elétrica, financeiro, telecomunicagdes, siderurgia e metalurgia, extracdo de
minérios, alimentacdo, bebidas e fumo, material de transporte e fretes. Agregando
esses setores teremos o que mostra a Tabela 7.
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Tabela 6
Numero de transagdes, por tipo de empresa-alvo, segundo o setor

Brasileira Sub. Capital Estatal
Setor . . . o Total
privada  estrangeira misto brasileira
1. Alimentagdo, bebidas e fumo 49 18 - - 67
2. Automobilistica 17 4 - - 21
3. Autopecas - 1 - - 1
4. Brinquedos 4 - - - 4
5. Comércio atacadista 20 - - - 20
6.  Comércio varejista 11 3 - - 14
7. Construgdo civil 6 - - - 6
8.  Editorial, grafico, publ. e propaganda 12 3 - - 15
9.  Eletroeletronico 15 3 - - 18
10. Energia elétrica 3 - - 21 24
11. Extracdo de minérios 31 6 1 3 41
12.  Farmaceéutico, higiene e limpeza 16 6 - - 22
13.  Financeiro 59 14 1 4 78
14. Informdtica 10 7 - 17
15. Material de transporte e fretes 23 3 1 15 42
16. Mecanica 11 4 - - 15
17.  Minerais ndo-metalicos 8 1 - - 9
18. Papel e celulose 11 3 - - 14
19. Petroquimico 21 8 - 36 65
20. Quimico 13 6 - 1 20
21. Servigos diversos 10 6 - 17
22. Servicos e equipamentos de engenharia 2 1 - - 3
23. Siderurgia e metalurgia 26 8 - 7 41
24. Telecomunicagdes 20 3 - 7 30
25. Textil, vestudrio e calgados 11 1 - - 12
26. Outros 11 6 - - 17
Total 420 115 3 95 633
Fonte: Securities Data — Elaboragdo propria.
Tabela 7
Valor das transacdes (US$ milhdes), por setor
(1991/97)
Setor Valor %
Industria extrativa mineral 4.182,80 6,96
Inddstria de transformagdo 19.217,40 31,99
Inddstria da construgdo civil 177,50 0,29
Servigos 36.321,40 60,43
¢ Comércio 937,40 1,56
» Utilidade piblica 27.163,70 45,13
¢ Financeiro 7.682,50 12,79
*  Outros servigos 537,80 0,89
Outros 198,60 0,33
Total 60.097,70 100,00

Fonte: Securities Data — Elaboragao propria.

z

Como ja foi assinalado, é evidente a importancia da participacdo das
privatizacdes no movimento geral de fusdes e aquisi¢des no Brasil. Dos US$
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60.097,70 milhdes (que € o montante total dos 308 casos para os quais dispomos
de informacdo sobre valor das transag¢bes), US$ 39.120,00 milhdes (65,1%)
correspondem a vendas de estatais; US$ 16.458,30 milhdes (27,4%) a empresas
privadas brasileiras; e US$ 4.495,00 milhdes a subsididrias estrangeiras (7,5%),
sendo o valor das transacdes relativas a empresas privadas de capital misto
estatisticamente insignificante. (Vide adiante item especifico sobre privatizacdes.)

No que se refere as empresas-alvo privadas brasileiras em relacdo as
transacdes totais por setor, os setores com maior nimero de casos e com valores
mais elevados foram: financeiro (59 empresas-alvo com um valor de transagdes de
US$ 6.783,0 milhdes), alimentacéo, bebidas e fumo (49 empresas, US$ 1.741,10
milhdes), minerais ndo metdlicos (8 empresas; US$ 997,10 milhdes), extragdo de
minérios (31 empresas, US$ 692,30 milhdes), quimico (13 empresas, US$ 935,50
milhdes), autopegas (17 empresas, US$ 470,00 milhdes), e eletroeletrdnico (15
empresas; US$ 463,30 milhdes). Observando-se, pelo mesmo critério, as
subsididrias estrangeiras alvo de transa¢Oes destacam-se os setores seguintes:
alimentacdo, bebidas e fumo (18 empresas; valor das vendas: US$ 2.024,20
milhdes), farmacéutico, higiene e limpeza (seis empresas; US$ 1.108,70 milhdes),
quimico (cinco empresas; US$ 258,50 milhGes). Conforme temos enfatizado esses
valores correspondem ao total declarado a Securities Data e, portanto, referem-se
a menos da metade (ou seja, 308 empresas) do universo pesquisado (Tabela 8).

Tabela 8
Numero e valor das transagdes, por tipo de empresa vendida e ano, segundo o setor
1991/97

Setor Tipo vend. n. trans. valor n. Missing
1. Alimentagio, bebidas e fumo Total 67 3.765,30 34 33
Bras. privada 49 1.741,10 24 25
Sub. estrangeira 18 2.024,20 10 8
2. Automobilistica Total 1 - - 1
Sub. estrangeira 1 - - 1
3. Autopegas Total 21 542,20 8 13
Bras. privada 17 470,20 7 10
Sub. estrangeira 4 72,00 1 3
4. Brinquedos Total 4 - - 4
Bras. privada 4 - - 4
5. Comércio atacadista Total 21 527,40 9 12
Bras. privada 20 527,40 9 11
Sub. estrangeira 1 - - 1
6. Comércio varejista Total 14 410,00 5 9
Bras. privada 11 389,00 4 7
Sub. estrangeira 3 21,00 1 2
7. Construgdo civil Total 6 177,50 5 1
Bras. privada 6 177,50 5 1
8. Editorial, grifico, publ. e Total 15 75,70 3 12
propaganda Bras. privada 12 31,00 2 10
Sub. estrangeira 3 44,90 1 2

Continua
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Continuagdo

9. Eletroeletrdnico Total 18 593,90 9 9
Bras. privada 15 463,30 6 9

Sub. estrangeira 3 130,60 3 -

10. Energia elétrica Total 24 17.148,50 22 2
Bras. privada 3 172,00 1 2

Estatal bras. 21 16.976,50 21 -

11. Extrac@o de minérios Total 41 4.182,80 22 19
Bras. privada 31 692,30 15 16

Capital misto 1 24,00 1 -

Estatal bras. 3 3.341,90 2 1

Sub. estrangeira 6 124,60 4 2

12. Farmacgutico, higiene e limpeza  Total 22 1.247,50 8 14
Bras. privada 16 138,80 6 10

Sub. estrangeira 6 1.108,70 2 4

13. Financeiro Total 78 7.682,50 40 38
Bras. privada 59 6.783,10 33 26

Capital misto 1 - - 1

Estatal bras. 4 462,90 3 1

Sub. estrangeira 14 436,50 4 10

14. Informatica Total 17 52,70 5 12
Bras. privada 10 34,60 3 7

Sub. estrangeira 7 18,10 2 5

15. Material de transporte e fretes Total 42 2.551,80 22 20
Bras. privada 23 207,40 9 14

Capital misto 1 - - 1

Estatal bras. 15 2.344,40 13 2

Sub. estrangeira 3 - - 3

16. Mecanica Total 15 83,00 3 12
Bras. privada 11 83,00 3 8

Sub. estrangeira 4 - - 4

17. Minerais ndo-metélicos Total 9 1.097,00 7 2
Bras. privada 8 997,10 6 2

Sub. estrangeira 1 99,90 1 -

18. Papel e celulose Total 14 775,10 7 7
Bras. privada 11 663,10 5 6

Sub. estrangeira 3 112,00 2 1

19. Petroquimico Total 65 4.088,20 42 23
Bras. privada 21 413,30 11 10

Estatal bras. 36 3.674,90 31 5

Sub. estrangeira 8 - - 8

20. Quimico Total 19 1.333,20 7 12
Bras. privada 13 935,50 3 10

Estatal bras. 1 139,20 1 -

Sub. estrangeira 5 258,50 3 2

21. Servigos diversos Total 17 522,80 4 13
Bras. privada 10 88,10 2 8

Estatal bras. 1 406,00 1 -

Sub. estrangeira 6 28,70 1 5

22. Servicos e equipamentos de Total 3 15,00 1 2
engenharia Bras. privada 2 15,00 1 1
Sub. estrangeira 1 - - 1

Continua
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23. Siderurgia e metalurgia Total 41 5.117,20 20 21
Bras. privada 26 374,90 11 15
Estatal bras. 7 4.727,00 7 -
Sub. estrangeira 8 15,30 2 6
24. Telecomunicagdes Total 30 7.463,40 18 12
Bras. privada 20 415,80 11 0
Estatal bras. 7 7.047,60 7 -
Sub. estrangeira 3 - - 3
25. Textil, vestudrio e calgados Total 12 446,20 2 10
Bras. privada 11 446,20 2 9
Sub. estrangeira 1 - - 1
26. Outros Total 17 198,60 5 12
Bras. privada 11 198,60 5 6
Sub. estrangeira 6 - - 6
Total Total 633 60.097,30 308 325
Bras. privada 420 16.458,30 184 236
Capital misto 3 24,00 1 2
Estatal bras. 95 39.120,00 86 9
Sub. estrangeira 115 4.495,00 37 78

Fonte: Securities Data — Elaboragao propria.
2.4. Caracteristicas das empresas adquirentes
(a) De empresas privadas

Tanto pelos dados dos dois bancos considerados, quanto pelos da
Securities considerados isoladamente, o maior niimero das transacdes realizadas
teve por adquirentes empresas estrangeiras (Tabelas 9 e 10). Essa ultima
categoria engloba: subsididrias aqui ja instaladas, novas empresas estrangeiras que
se instalaram no Brasil na década de 90 através da aquisicdo de plantas ja
existentes e consorcios estrangeiros que se formaram por ocasido das
privatizacdes de empresas estatais.

Considerando-se agora o valor das (308) transacdes para as quais
dispomos de informag¢do, o quadro se modifica: temos 157 empresas estrangeiras
(como definidas no pardgrafo anterior) e 126 brasileiras (inclusive consorcios
nacionais), mas com valores de compra declarados quase idénticos: US$
23.215,70 e US$ 22.842,0 milhdes, respectivamente. Para os 19 casos de
consorcios mistos (brasileiras mais estrangeiras) o valor das transagdes é de US$
13.722,9 milhdes (Tabela 11). Em termos de distribuigao setorial (e considerando-
se apenas esse mesmo universo de transacdes para as quais dispomos de valor), a
compra por estrangeiras de empresas privadas brasileiras concentrou-se nas
inddstrias farmacéutica, higiene e limpeza (97,1% do valor total conhecido para o
setor), eletroeletrdnica (96,3%), quimica (88,6%), alimentar (82,4%), autopecas
(74%), comércio varejista (73,5%) e financeiro (60,3%). Ainda em termos
setoriais a compra por brasileiras (de outras brasileiras ou estrangeiras) tem a
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seguinte distribuicdo: téxtil, vestudrio e calgados (100%), mecanica (77,2%),
papel e celulose (76,1%), petroquimica (74,6%), construgdo civil (72,8%) e
comércio atacadista (65,0%).

De um montante de US$ 16.458 milhdes resultado das vendas de
empresas privadas brasileiras, US$ 10.330 milhdes foram vendas a subsididrias,
consércios e empresas estrangeiras, US$ 6.770 milhdes a empresas e consorcios
nacionais € US$ 308 milhdes a consdrcios mistos.

Tabela 9
Numero de transagdes, por tipo de empresa compradora, segundo o ano
. Sub. Estran- Consércio Consoércio  Consoércio Estatal Desco-
Ano  Brasileira . . . . . o . Total
estrangeira  geira nacional  estrangeiro misto brasileira  nhecido
1991 6 15 - - - 1 - - 22
1992 15 29 4 7 1 1 - 5 62
1993 38 58 7 9 1 12 - 5 130
1994 43 82 5 3 2 18 2 2 157
1995 77 99 10 8 2 10 1 7 214
1996 104 153 11 11 7 13 - 8 307
1997 63 137 36 9 7 17 - 1 270
Total 346 573 73 47 20 72 3 28 1162
Fonte: KPMG, Securities Data — Elaboragdo prépria.
Tabela 10
Numero de transagdes, por tipo de empresa compradora, segundo o ano
. Sub. Estran- Consércio Consércio  Consoércio Estatal Desco-
Ano  Brasileira estrangeira  geira nacional  estrangeiro misto brasileira  nhecido Total
1991 6 15 - - - 1 - - 22
1992 10 17 3 7 1 - - 5 43
1993 23 25 7 9 1 1 - 4 70
1994 27 33 5 3 1 - 4 - 73
1995 36 54 8 8 2 3 1 1 113
1996 43 71 7 7 6 4 - 5 143
1997 33 77 30 9 6 13 - 1 169
Total 178 292 60 43 17 22 5 16 633
Fonte: Securities Data — Elaboragdo prépria.
Tabela 11
Valor e nimero das transag¢des por tipo de empresa compradora
(US$ milhdes)
Tipo comprador 1991/97
Valor Nimero Sem inf.
Brasileira 10.387,70 89 89
Consorcio estrangeiro 5.090,60 5 5
Consércio misto 13.722,90 3 3
Consorcio nacional 12.454,30 6 6
Desconhecido 248,00 15 15
Estatal brasileira 69,10 1 1
Estrangeira 4.947,30 33 33
Subsididria estrangeira 13.177,80 174 174
Total 60.097,70 325 325
Fonte: Securities Data — Elaboragdo prépria.
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(b) Nas privatizacoes

E preponderante a participagio de empresas brasileiras, consércios
nacionais e/ou consércios mistos (em detrimento de empresas e/ou consdrcios
exclusivamente estrangeiros) nos setores onde predominavam as empresas
estatais. No setor de energia elétrica, 47,3% do valor total declarado das compras
correspondeu a empresas e consércios nacionais; 36,5% a estrangeiros e 15,7% a
consdrcios mistos, muitas vezes com participacdo majoritdria de empresas
nacionais. Em extracdo de minérios, predominam consércios mistos (79,8%) — nos
quais a participacdo de empresas privadas e fundos de pensdo brasileiros atinge
91% - contra 17,3% de participagdo exclusivamente estrangeira. Do total das
concessdes dos servicos ferrovidrios, 73% foram feitas a empresas e consorcios
nacionais € 27% a consércios mistos. No caso das empresas petroquimicas
estatais, 76% do valor total apurado pela Securities Data correspondeu a compras
por empresas e consOrcios nacionais, sendo reduzida a participacdo de
estrangeiras; para siderurgia e metalurgia, 58% das compras foram realizadas por
empresas e consorcios brasileiros e 40% por consércios mistos. O setor de
telecomunicacdes foge a regra: 58,7% s@o compras por consércios mistos com
participacdo equivalente de grupos nacionais e estrangeiros e 41,2%
correspondem a compras por parte de empresas estrangeiras (Tabela 12).

Em sintese, segundo a Securities Data, entre 1991 e 1997, o valor das
privatizacdes foi de US$ 39,9 bilhdes, correspondendo a 65% do valor total das
fusdes e aquisicdes para as quais dispomos de informagdo sobre o valor das
transacdes. A distribuicdo setorial destas privatizacdes € a seguinte: 43,2%
correspondem ao setor de energia elétrica, 18% a telecomunicacdes, 12,1% a
siderurgia e metalurgia, 9,4% a petroquimica, 8,5% a extracdo de minérios, 6% a
transportes e 1% ao setor financeiro.

O valor declarado da participagdo de empresas e consorcios nacionais no
total das privatizacdes foi de US$ 15,7 bilhdes (40,2%). Subsididrias estrangeiras,
consorcios estrangeiros e empresas estrangeiras que ainda ndo operavam no Brasil
respondem por US$ 9,2 bilhdes (23,6%). E os consércios mistos por US$ 13,4
bilhdes (34,3%). Infelizmente a Securities Data nido apresenta a participacio
desagregada das empresas nacionais e estrangeiras nos consorcios mistos, ndo se
podendo, assim, auferir com precis@o a participacdo total dos capitais nacional e
estrangeiro nas privatizacoes.

Os valores abaixo aproximam-se daqueles referentes aos recursos de
vendas apurados pela Secretaria Geral de Apoio a Desestatizacio do BNDES
(US$ 37,6 bilhdes), excluidas as transferéncias de dividas (US$ 9,9 bilhdes).
Como a SGAD dispde das participagdes do capital nacional nos consorcios
mistos, pode-se estimar a participagdo total do capital estrangeiro: US$ 10,2
bilhdes, equivalendo a 27,7% das receitas totais de privatizacdes entre 1991 e
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1997. Esta participagdo cresceu significativamente em 1996 e 1997, pois até 1995

atingia somente 4,2% do total das receitas de venda.

Tabela 12

Niimero e valor das transagdes, por ano e setor, segundo o tipo de empresa
compradora de estatais brasileiras — (1991/97)

Setor Tipo comp. 1991/97

N. Us$ n. sem
trans. milhdes inf.
Petroquimico Total 36 3.674,90 31 5
Brasileira 13 950,70 11 2

Consércio misto 2 621,00 2
Consércio nacional 12 1.926,10 12 -
Estatal brasileira 3 53,50 3 -
Estrangeira 1 55,40 1 -
Sub. estrangeira 5 68,20 2 3
Quimico Total 1 139,20 1 -
Consércio nacional 1 139,20 1 -
Servigos diversos Total 1 406,00 1 -
Consércio nacional 1 406,00 1 -
Siderurgia e metalurgia Total 7 4.727,00 7 -
Brasileira 2 121,60 2 -
Consércio misto 2 2.046,20 2 -
Consércio nacional 3 2.559,20 3 -
Telecomunicagdes Total 7 7.047,60 7 -
Consércio misto 5 4.207,00 5 -
Estrangeira 1 2.059,60 1 -
Sub. estrangeira 1 681,00 1 -
Energia elétrica Total 21 16.976,50 21 0
Brasileira 7 2.242,40 7 -
Consoércio Estrang. 4 4.684,10 4 -
Consércio misto 2 2.567,00 2 -
Consércio nacional 5 5.690,00 5 -
Desconhecido 1 213,00 1 -
Estrangeira 1 1.540,00 1 -
Sub. estrangeira 1 40,00 1 -
Extragio de minérios Total 3 3.341,90 2 1
Consércio misto 1 3.338,00 1 -
Sub. estrangeira 2 3,90 1 1
Financeiro Total 4 462,90 3 1
Brasileira 4 462,90 3 1
Material de transporte e fretes Total 15 2.34440 13 3
Brasileira 5 583,80 5 1
Consorcio estrang. 1 63,00 1 -
Consércio misto 2 535,90 2 -
Consércio nacional 4 1.111,70 4 -
Desconhecido 2 - - 2
Sub. estrangeira 1 50,00 1 -
95 39.920,40 86 9

Total

Fonte: Securities Data — Elaboragao propria.
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2.5. Origem das empresas compradoras e vendedoras

Do ndmero total de transagdes (633), 35,9% das empresas-alvo foram
adquiridas por empresas brasileiras e 64,1% por empresas estrangeiras. Destas,
27,3% por americanas e as demais distribuem-se entre compradores do Reino
Unido, Holanda, Espanha, Alemanha, Franca e consércios ou associacdes de
empresas de distintas nacionalidades. Tomando-se os dados de valor declarado
das aquisi¢des (para 308 casos), as empresas brasileiras foram responsaveis por
38,1% das aquisi¢cdes, as americanas por 18,8%, as espanholas por 3,9%, as
inglesas por 3,2% e as holandesas por 3,1%. Entretanto, os dados da Securities
Data evidenciam a relevancia dos processos de associacdo e consdrcios de
empresas de nacionalidades distintas como compradoras de ativos fixos no Brasil.
As principais associacdes e consércios entre empresas brasileiras e americanas
foram responsdveis por 12,7% do valor total das compras; entre brasileiras e
espanholas por 5,2%; entre brasileiras e japonesas 2,3%; e entre francesas e
americanas 3,8%.

A distribuicdo setorial por nacionalidade de empresa estrangeira
adquirente também € um traco interessante dos processos de fusdo e aquisi¢do
brasileiros. Na industria alimentar e de bebidas 38% do valor das compras foi
realizado por empresas holandesas, 18,7% por americanas e 17,5% por brasileiras.
Em autopegas, 57,4% por americanas, 13,3% por inglesas e 11,6% por alemas. No
comércio atacadista a lideranca inconteste é de brasileiras (72,7%) e no varejista
das holandesas (66,3%). Na inddstria eletroeletronica, 50,1% do valor das
compras foi de empresas americanas e 25,8% de francesas. Na farmacéutica
87,1% corresponderam a compras por empresas americanas. No setor financeiro,
39,7% do valor das compras foi de responsabilidade de institui¢des financeiras
brasileiras, 21,2% de espanholas, 20,1% de inglesas e 15,8% de americanas. Na
inddstria quimica-petroquimica foi de americanas (71,1%). E na téxtil e vestudrio
das brasileiras (99,8%).

2.6. Proporcio de participacao acionaria

Outra varidvel analisada a partir do banco de dados da Securities Data foi
a participacdo aciondria adquirida pelas empresas e/ou consércios nacionais e

estrangeiros.
Das 420 empresas privadas nacionais vendidas, dispomos de dados sobre
o montante da participacdo aciondria adquirida para 298 casos — 101

corresponderam a aquisi¢des por empresas ou consorcios privados brasileiros com
a seguinte distribui¢do: 54 foram aquisicdes totais (100%), 25 compras de
participacdo entre 51 e 99% das acdes e 22 de menos de 50%. Outras 187
aquisi¢des foram realizadas por empresas, subsididrias e consércios estrangeiros,
com a seguinte distribuicdo: 96 foram aquisi¢des totais (100% das agdes), 32
compras de participag@o entre 51 € 99% e 59 de menos de 50%. Os consdrcios
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mistos foram responsaveis por 8 aquisi¢des: quatro aquisi¢des totais (100%), uma
entre 51 € 99% e trés de menos de 50% (Tabela 13).

Tabela 13
Numero de empresas nacionais privadas vendidas, por faixa de participag@o acionaria
Tipo comprador 100% 51e99% menor 50% Sem informagdo Total
Nimero Nimero Nimero Nimero Nimero
Brasileira 49 22 19 36 126
Consoreio estrangeiro 5 - 3 1 9
Consoéreio misto 4 1 3 - 8
Consoércio nacional 5 3 3 4 15
Desconhecido 1 - - 9 10
Estatal brasileira - 1 - 1
Estrangeira 19 5 7 6 37
Subsididria estrangeira 72 27 49 66 214
Total 155 59 84 122 420

Fonte: Securities Data — Elaboragao propria.

Das 115 subsididrias estrangeiras vendidas no Brasil dispomos de dados
de participacdo aciondria para 93 transagdes. Dessas, 73 corresponderam a
aquisicdes por empresas, subsididrias e consdrcios estrangeiros com a seguinte
distribui¢do: 40 foram aquisicoes totais (100% das a¢des); nove entre 51 € 99% e
24 menos que 50%. 18 foram aquisi¢des por empresas e consorcios privados
nacionais com a seguinte distribuicdo: 12 aquisicoes totais (100%), trés entre 51 e
99% e trés de menos de 50%. Tomando-se os dados de valor, de um total de US$
4.495 milhdes de vendas de subsididrias estrangeiras, US$ 879 milhdes foram
compras de empresas e consércios nacionais € US$ 3.616 milhdes de empresas,
subsididrias e consorcios estrangeiros (Tabela 14).

Tabela 14
Numero de empresas subsididrias estrangeiras vendidas, por faixa de participacdo aciondria

Sem informagdo

Tipo comprador 100% 51e99% menor 50% Total
Nimero Niimero Nimero Nimero Nimero
Brasileira 10 3 3 5 21
Consorcio estrangeiro 2 - - 1 3
Consércio nacional 2 - - 2
Desconhecido 2 - 1 3
Estatal brasileira - 1 1
Estrangeira 8 2 8 2 20
Subsididria estrangeira 30 7 16 12 65
Total 54 12 27 22 115

Fonte: Securities Data — Elaboragdo propria.

No caso das vendas das estatais foram apuradas 95 transagdes das quais se
dispde de dados de participacgdo aciondria para 72 privatizacdes e concessdes de
servicos de utilidade publica. Dessas, sabe-se que 51 foram aquisicdes por
empresas e consorcios nacionais; 11 foram aquisi¢cdes por empresas e consorcios
estrangeiros e sete foram aquisicdes por consdrcios mistos (Tabela 15).
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Tabela 15
Numero e valor das transa¢des de empresas estatais brasileiras vendidas,
por faixa de participacao aciondria

Setor . 100% 51a99% menor 50% Sem informacdo Total
Tipo Comprador #Trans. _ Valor n. #Trans. Valor n. #Trans. Valor . #Trans. _ Valor n. Valor .
Energia elétrica Brasileira 2 1.250,50 - - - 4 604,50 4 1 387,40 1 7 224240 7
Consércio Estrang. - - 3 3.63200 3 1 1.052,10 1 - - - 4 468410 4
Consércio misto - - - 1 1.891,00 1 - - - 1 676,00 1 2 2567,00 2
Consércio nacional 2 359200 2 2 200600 2 1 92,00 1 - - - 5 569000 5
Desconhecido - - - - - - - - - 1 213,00 1 1 213,00 1
Estrangeira 1 1.540,00 1 - - - - - - - - 1 1.540,00 1
Sub. estrangeira - - - - - - - - - 1 40,00 1 1 40,00 1
Total 5 638250 5 7.529,00 6 6  1.748,60 6 4 131640 4 21 16.976,50 21
Extracdo de minérios Consoércio misto - - 1 3.338,00 1 - - - 1 3.338,00 1
Sub. estrangeira - - - - - - - 2 3,90 1 2 390 1
Total - - - - 1 3338,00 1 2 3,90 1 3 334190 2
Financeiro Brasileira 2 432,00 2 - - 1 3090 1 1 - - 4 46290 3
Material de transporte e fretes Brasileira - 316,10 1 3 241,70 3 - - - 1 26,00 1 5 583,80 5
Consoércio estrang. 1 63,00 1 - - - - - - - 1 63,00 1
Consércio misto 1 261,90 1 - - - - - 1 274,00 1 2 53590 2
Consorcio nacional 4 1.111,70 4 - - - - - - - - 4 1.111,70 4
Desconhecido - - - - - - - - 2 - - 2 - -
Sub. estrangeira - - - - - - - - - 1 50,00 1 1 50,00 1
Total 6 175270 17 3 241,70 3 - - - 5 350,00 3 15 234440 13
Petroquimico Brasileira 3 300,10 3 1 40,00 1 7 590,60 6 2 20,00 1 13 950,70 11
Consoércio misto - - - 2 621,00 2 - - - - - - 2 621,00 2
Consércio nacional 2 24090 2 1 182,00- 1 8 706,10 8 1 797,10 1 12 1.926,10 12
Estatal brasileira - - - - - - 3 5350 3 - - - 3 5350 3
Estrangeira - - - - - - 1 5540 1 - - - 1 5540 1
Sub. estrangeira 1 - - 1 51,60 1 1 16,60 1 2 - 5 6820 2
Total 6 541,00 5 5 894,60 5 20 142220 19 5 817,10 36 3.674,90 31
Quimico Consorcio nacional - - - - - - 1 139,20 1 - - 1 139,20 1
Servicos diversos Consorcio nacional - - - - 1 406,00 1 - - 1 406,00 1
Siderurgia e metalurgia Brasileira - - 1 106,60 1 1 1500 1 - - 2 121,60 2
Consércio misto - - - 1 585,70 1 1 1.460,50 1 - - 2 204620 2
Consércio nacional 1 596,50 1 2 1.960,70 2 - - - - - 3 255920 3
Total 1 596,50 1 4 265300 4 2 147550 2 - - - 7 472700 7
Telecomunicagdes Consércio misto - - - - - - - - - 5 4.307,00 5 5 4307,00 5
Estrangeira - - - - - - - - - 1 2.059,60 1 1 205960 1
Sub. estrangeira - - - - - - 1 681,00 1 - - - 1 681,00 1
Total - - - - - - 1 681,00 1 6 6.366,60 6 7 7.047,60 7
Total Brasileira 8§ 2298,70 8 5 38830 5 13 1.241,00 12 5 433,40 3 31 4361,00 28
Consércio estrang. 1 3, 1 3 3.68200 3 1 1.052,10 1 - - - 5 474700 5
Consércio misto 1 261,90 1 4 3.097,70 4 2 479850 2 7 5.257,00 7 14 13.415,00 14
Consércio nacional 9 5543,10 9 5 4.148,70 5 11 1.34330 11 1 797,10 1 26 11.832,00 26
Desconhecido - - - - - - - - - 3 213,00 1 3 213,00 1
Estatal brasileira - - - - - - 3 5350 3 - - - 3 54,00 3
Estrangeira 1 1.540,00 1 - - - 1 55,40 1 1 2.59,60 1 3 3.65500 3
Sub. estrangeira 1 - - 1 51,60 1 2 697,60 2 6 93,90 3 10 843,00 6
Total 21 9.706,70 20 18 1131830 18 33 924140 32 23 8.854,00 16 95  39.120,00 86

Fonte: Securities Data — Elaboragao propria.
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Observacoes finais

Pelos dados disponiveis, o movimento de fusdes e aquisi¢des no Brasil,
no periodo considerado, acarretou um inevitdvel avanco do capital estrangeiro.

Tomando-se o conjunto das empresas vendidas, 38,6% do valor total das
transagdes correspondeu a aquisi¢cdes por empresas € subsididrias estrangeiras
(US$ 23.192 milhdes), 38% por empresas e consércios nacionais (US$ 22.842
milhdes) e 22,8% por consércios mistos (US$ 13.723 milhdes). Esta foi, até
agora, a dimensdo da transferéncia de ativos fixos entre empresas nacionais e
estrangeiras a partir dos dados disponiveis relativos ao valor das transacoes.

Somando-se as empresas e consorcios privados nacionais as empresas
estatais privatizadas tem-se 515 empresas objetos de transa¢des. Mais da metade
(54%) dessas empresas foram adquiridas por subsididrias estrangeiras, consorcios
estrangeiros e firmas estrangeiras que ainda ndo operavam no Brasil, 38,4% por
empresas ou consorcios privados nacionais e 4,3% por consércios mistos (em 13
casos ndo foi possivel identificar a nacionalidade da empresa compradora).

Dessas 515 transagdes temos o valor das transagdes para 270 casos, que
somam US$ 55,5 bilhdes. Desse montante: 39,5% correspondem as compras por
empresas ou consércios nacionais, 35,2% por empresas de capital estrangeiro e
24,7% por consércios de capital misto — ndo considerando 13 casos acima
mencionados (Tabela 16).

Tabela 16
Empresas nacionais privadas e estatais vendidas por tipo de comprador
) Nimero total de Valor Nimero de transagdes

Tipo de comprador transagdes (US$ milhoes) ¢/ valor
Brasileiras privadas 157 9.584 82
Consoércios nacionais 41 12.379 35
Consdrcios mistos 22 13.723 19
Subsididrias estrangeiras 224 9.961 98
Estrangeiras 40 4.675 20
Consorcios estrangeiros 14 4.939 10
Estatais 4 70 4
Desconhecido 13 248 2
Total 515 55.579 270

Fonte: Securities Data — Elaboragdo prépria.

Se considerarmos agora as 115 empresas subsididrias estrangeiras que
foram objeto de transagdo, temos que 76,5% foram adquiridas por outras
subsididrias ou empresas estrangeiras e 20% por empresas € consércios nacionais.
S6 dispomos de valores para 37 dessas transag¢des (correspondendo a US$ 4.495
milhdes). Desse montante 80,5% correspondem a compras por empresas
estrangeiras e 19,5% a compras por empresas nacionais (Tabela 17).
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Tabela 17
Subsididrias estrangeiras vendidas por tipo de comprador

. Niimero total de Valor Niimero de transagdes
Tipo de comprador transacdes (US$ milhoes) ¢/ valor
Brasileiras privadas 21 804 7
Consoércios nacionais 2 75 2
Consorcios mistos - - -

Subsididrias estrangeiras 65 3.193 19
Estrangeiras 20 272 7
Consorcios estrangeiros 3 152 2
Desconhecido 4 - -
Total 115 4.496 37
Fonte: Securities Data — Elaboragao propria.
Tabela 18
Nuimero e valor das aquisi¢des, segundo ramo de atividade
(US$ milhdes)
1991/1997 1998/1999
Setor/Ano Valor % sl o N. de N. total Valor % s/o N.de N. total
valor  transagdes de transa- valor  transagdes de
total ¢/ infor- coes total c/infor-  transa-
magdes macdoes coes

Alimentos e Bebidas 3.765,30 6,27 34 67 489,30 0,86 7 21
Autopegas 542,20 0,90 8 21 1.341,00 2,34 24 61
Comércio Varejista 410,00 0,68 5 14 2.630,50 4,60 13 47
Comércio Atacadista 527,40 0,88 9 21 497,40 0,87 6 18
Construcdo Civil 171,60 0,29 5 6 - - - -
Editorial, Gréfico e 75,90 0,13 3 15 125,00 0,22 2 18

Propaganda
Eletroeletronico 488,80 0,81 9 18 - - - -
Energia Elétrica 17.148,50 28,53 22 24 17.177,00 30,02 27 31
Gis, Saneamento 1.219,00 2,03 2 2 1.076,00 1,88 2 2
Telecomunicagdes 746340 1242 18 30 18.953,00 33,12 43 49
Extrativa Mineral 4.182,80 6,96 22 41 - - - -
Minerais Nao- 1.097,00 1,83 7 9 1.384,50 2,42 10 18

Metilicos
Farmacéutica 1.247,50 2,08 8 22 160,10 0,28 7 22
Higiene
Financeiro 7.682,50 12,78 40 78 6.879,40 12,02 76 132
Informatica 52,70 0,09 5 12 12,60 0,02 2 2
Material de 2.251,80 3,75 22 42 212,30 0,37 4 4

Transporte, Fretes
Mecanica 83,00 0,14 3 15 - - - -
Petroquimico 4.088,20 6,80 42 65 10,90 0,02 1 1
Quimico 1.333,20 2,22 7 17 135,00 0,24 1 1
Siderurgia e 5.117,20 8,51 20 41 1.720,40 3,01 29 44

Metalurgia
Téxtil 446,20 0,74 2 12 125,00 0,22 3 4
Outros 703,50 1,17 15 61 4.287,60 7,49 0 41
Total 60.097,70 100 308 633 57.217,00 100,00 257 516

Fonte: Securities Data — Elaboragao prépria.
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Em termos de ampliacdo liquida do estoque de capital fixo estrangeiro no
Brasil entre 1991 e 1997, as transacdes de aquisi¢do e fusdo representaram uma
adicdo de US$ 10.127 milhdes ao estoque dos Estados Unidos, US$ 2.371 milhdes
ao da Espanha, US$ 1.913 milhdes ao do Reino Unidos, US$ 1.871 milhdes ao da
Holanda, US$ 877 milhdes ao do Chile, US$ 427 milhdes ao da Franga e US$ 335
milhdes ao da Alemanha. Entretanto tais montantes estdo subestimados pois
associacdes envolvendo corporacdes americanas e alemas, americanas e
brasileiras, americanas e francesas montam US$ 9.962 milhdes e a Securities
Data nao fornece os elementos necessdrios para separar as partes do capital misto
relativas a cada um dos paises.

A guisa de conclusdo, algumas observacdes agregadas sobre o periodo
1998/99. Nesses anos o nimero e o volume de transacdes registradas sdo quase
iguais aos do periodo de 1991/97 (Tabela 18). E 75% das aquisi¢des foram fruto
de privatizacdes de empresas e concessdes de servicos na drea de
telecomunicagdes, da venda de companhias estaduais de energia elétrica em 1998
e de bancos comerciais privados brasileiros, sobretudo em 1999. Ainda em
relacdo ao ano passado, as aquisicdes de empresas no Brasil foram muito mais
diversificadas setorialmente quando comparadas a 1998 e a 1997, sendo a
participacdo de empresas adquirentes estrangeiras muito mais acentuada. Trés
fatores estdo na origem de tal desempenho. Em primeiro lugar a depreciacio real
média de 40% do real em 1999 tornou o preco em ddlar das empresas brasileiras
bastante atraente aos investidores estrangeiros. Um segundo fator explicativo foi a
elevacdo, em moeda nacional, dos passivos financeiros em ddlar de vdrias
empresas. Muitas destas acabaram por vender participa¢des aciondrias seja como
forma de reestruturacdo de passivos, seja como alternativa de obtencdo de capital
ao mercado internacional. A interrup¢do das captagdes externas pelas empresas
brasileiras decorrente da crise cambial, iniciada em janeiro ultimo, coloca-se
como outro fator explicativo importante para compreender a supremacia das
empresas estrangeiras nas fusdes e aquisicdes recentes no Brasil. A
impossibilidade de captacdes externas e o elevado nivel dos juros internos
reforcaram, assim, a desvantagem competitiva das empresas nacionais redundando
em maior desnacionaliza¢do da economia brasileira do que nos anos anteriores.
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Resumo

O presente artigo objetiva estabelecer metodologia para elaboragdo de estatisticas derivadas a partir
dos levantamentos divulgados pelos principais bancos de dados de fusdes e aquisi¢cdes; comparar as
informacdes contidas em cada um deles; e obter, das amostras analisadas, uma proxy do real valor
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das transacdes de compra e venda de empresas no Brasil entre 1991 e 1999. Evidencia a distribui¢cio
setorial das fusdes e aquisicdes e levanta algumas hipéteses sobre as ldgicas setoriais desses
processos.

Palavras-chave:  Aquisicdes;  Fusdes; Joint  ventures;  Concorréncia;  Concentragdo;
Desnacionalizagao; Investimento direto do exterior.

Abstract

This paper aims at establishing a methodology to compute and analyze the key variables of the main
databases on mergers and acquisitions and comparing the relevant informations of each of them so
that to obtain a proxy of the total value of acquisitions of companies and banks in Brazil from 1991
to 1999. It shows the sectorial distribution of M&A and how those processes occurred during the
current decade. It also sets before some hypothesis on sectorial concentration of the Brazilian
companies’ acquisitions.

Key words: Merger; Acquisition, Joint ventures; Privatization; Foreign direct investment; Financial
consolidation; Equity-market.
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