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SINOPSE

—sse trabalho aborda os determinantes setoriais que atuaram para a intensifica-
:(;éo, em meados da década atual, da participacdo de empresas estrangeiras nas
transacOes de fusdo e/ou aquisicdo de empresas em dois ramos de atividade da
industria de transformacédo: autopecas e alimentos/bebidas. S&o apresentados
também os resultados de andlise, para uma amostra de empresas, que buscou
apreender impactos das transacdes&de sobre fluxos comerciais, expansao da
capacidade de producéo e correspondéncia com ingressos de investimento direto
estrangeiro.

O CONTEUDO DESTE TRABALHO E DA INTEIRA E EXCLUSIVA RESPONSABILIDADE DE SURBUTORA, CUJAS OPINIOES AQUI
EMITIDAS NAO EXPRIMEM, NECESSARIAMENTE O PONTO DE VISTA DO
MINISTERIO DO PLANEJAMENTO E ORGAMENTO



EMPRESAS ESTRANGEIRAS E FUSOES E AQUISICOES: OS CASOS DOS RAMOS DE AUTOPECAS E DE ALIMENTACAO... 5

1 INTRODUCAO

A partir de meados da década de 90, os ingressos liquidos de investimento di-
reto estrangeirafe) na economia brasileira passaram a financiar parcela impor-
tante do déficit em conta corrente do balanco de pagamentos. O saldo da conta
investimentosdo BP, que fora superavitario desde 1992 gracas a ingressos de
port-folio,' passa a ser resultado principalmente de influxos de investimentos di-
retos, a partir de 1995. Parte desses ingressos se deu na forma de fusbes, aquisi-
cOes E&A) e associacdes entre empresas, como leva a crer o crescimento paralelo
desse tipo de operacgao, tendo como investidoras empresas estrangeiras.

Com efeito, os ingressos liquidos ide passaram de US$ 397 milhdes, em
1993, para US$ 1,9 bilhdo, em 1994, chegando a atingir US$ 9,4 bilhdes, em
1996, e US$ 17 bilhdes, em 1997. A proporcao das transacé&s aw total de
ingressos de investimentos diretos é estimada, usualmente, com base em pesqui-
sas de consultorias financeiras, ja que as estatisticas oficiais (na maioria dos pai-
ses) nao distinguem esse tipo de investimento acionario de aportes de capital en-
tre matriz—subsidiaria e investimentgseenfield Estimativas doworld In-
vestment Repaqrelaboradas a partir de informacéesdaG, indicam um volu-
me de transacdes @&A internacionais, com o Brasil na ponendedorada or-
dem Sle US$ 1,3 bilhdo em 1994, US$ 2,1 bilhdes em 1995, e US$ 4 bilhdes em
1996:

A forte correlacédo entre investimentos diretos estrangeiros e transacoes de fu-
sbes e aquisices&A) internacionais ndo €, entretanto, singularidade do caso
brasileiro. Esse processo é observado a partir de meados dos anos 80, quando as
F&A internacionaigepresentaram boa parte dos fluxos cruzados de investimentos
diretos entre Estados Unidos, Unido Européia e Japao. No caso da América Lati-
na, que tem participacao crescente nos fluxos globaized®o inicio dos anos
90, os ingressos estiveram vinculados, naquele momento, a programas de privati-
zacao, sobretudo no caso da Argentina. As transacdes de fusdo e/ou aquisicao e
joint venturesinternacionais também estiveram relacionadas aos fluxaosede
com destino as economias asiaticas, a partir de meados da década de 90.

AplicacBes em bolsas de valores e mercado de capitais regulamentadas pelo Anexo IV a Re-
solucdo A1289 do Bacen.

Estimativa da Sociedade Brasileira de Estudos de Empresas Transnacionais e da Globalizacao
(SOBEET).

% VeruNCTAD (1996).
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As transacOes d& A sdo importante canal de reestruturacdo e/ou crescimento
das grandes corporagcdes. Os grupos econdmicos ora se desfazem de ativos néo
rentaveis, ou fora doore businessora adquirem empresas com vistas a diversi-
ficacdo, sobreposi¢do da concorréncia ou verticalizagdo, assim como motivagdes
fundamentalmente tecnoldgicas. Embora dependam das estratégias das corpora-
cOes, as&A sdo, em boa medida, conduzidas por dindmicas setoriais especificas
gue levam a concentracdo de capital e/oows arranjos empresariais. Ou seja,
obedecem a ldgicas ditadas pelas respectivas estruturas de mercado e suas ten-
déncias tecnoldgicas. Nas transacfes internacionais devem ser consideradas tam-
bém as estratégias de integracdo em redes globais de comércio, a localizacao de
plantas em determinados blocos comerciais, assim como 0 aproveitamento de di-
namicas distintas de crescimento e rentabilidade.

No caso brasileiro, as operacOestaleeover aquisicdes minoritarias, jeint
venturestendo na ponta investidora grupos estrangeiros, intensificam-se no peri-
odo de 1994 a 1997. H& que se considerar, portanto, 0 contexto macroeconémico
inaugurado com o Plano Real e sua influéncia sobre as decisdes das empresas es-
trangeiras de investir er&A no Brasil. As tendéncias da reestruturacao produti-
va sdo visiveis desde a virada da década, marcada por forte mudanca nos para-
metros que balizam as condi¢cdes de concorréncia no mercado domestico, e se
acentuam com a vigéncia do programa de estabilizacdo monetaria. A repercussao
da crise financeira asiatica, deflagrada no segundo semestre de 1997, sobre os
rumos do programa ainda ndo tém contornos definidos, mas provocoaghielev
imediata da taxa de juros interna, com impactos negativos sobre o crescimento
projetado dariB.

A reinsercdo do pais ao circuito financeiro internacional, que se expressa em
forte superavit na conta de capital a partir de 1992, pode ser vista como pré-
requisito para o retorno dos influxos de capitais de risco de longo prazo a econo-
mia brasileira. O saldo comercial, até entdo sustentado, em ultima instancia, por
politicas de contengdo da demanda interna, deixa de ser imprescindivel para a
solvéncia externa da economia. Os investidores estrangeiros podem entéo vislum-
brar um horizonte de crescimento que ndo comprometa a realizacdo de lucros no
exterior. Mas, a despeito da forte mudanca estrutural com a abertura comercial e
financeira, programa de privatizacdo e desregulamentacfes setoriais, 0 inicio da
década foi marcado por recessdo econdmica e permanéncia do processo de alta
inflacdo. O Plano Real inaugurou um periodo de estabilizacdo de precos, em boa
medida sustentado pela relacdo cambio-juros, que coloca em movimento a estru-
tura produtiva herdada dos anos 80, sé que em um ambiente livre do aparato ins-
titucional protecionista e com acesso a financiamento externo e maior propensao
a importar. Houve, também, a intensificacdo dos movimentos de reestruturacéo
produtiva que ja se manifestavam na fase de descenso do ciclo econémico.
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Nesse contexto, as estruturas de mercadonséabilizadaspor todos os an-
gulos: tamanho do mercado, estruturas de custo e canais de financiamento, além
de aparato regulatorio em franca mutacao. A rapida recuperacdo da demanda, que
aconteceu com efeito/rendaproduzido pela estabilizagcdo monetéria e restabele-
cimento de mecanismos de crédito ao consumidor, alterou as dimensfes do mer-
cado para bens de consumo, sobretudo duraveis. A abertura do coeficiente de im-
portacdo da economia, que resultou da combinac¢éo de reducao tarifaria e aprecia-
¢ao cambial, modificou as estruturas de custo das empresas por presséo concor-
rencial, ou novas oportunidades para compra de insumos e bens de capital. Note-
se que aqui o efeito combinado do aumento da demanda e maior propensao a im-
portar € substancialmente distinto para segmentos produtores de bens finais e
para industrias de bens de capital e insuhWoseinsercao financeira, com a co-
locacdo de titulos securitizados no exterior e linhas de financiamento para im-
portacdes, permitiu que a alavancagem das grandes empresas se desse com custos
menores. Finalmente, a continuidade dos programas de reforma do Estado, a partir
da venda de ativos publicos e o fim de limitacdes a participacéo privada e estrangei-
ra, principalmente na area de infra-estrutura e servigos financeiros, forneceram ainda
mais combustivel para o processo de reestruturacdo ainda em curso. Do ponto de
vista patrimonial, essas mudancas favoreceram a configuracavageaspacos de
atuacéo para os capitais privado nacional, estatal e estrangeiro. As empresas estran-
geiras puderam aproveitar prontamente as oportunidad&sadeom suas proprias
potencialidades para se adaptar ao novo quadro, sobretudo no que diz respeito a flu-
X0S comerciais e captacdes externas.

Os investimentos estrangeiros em fusdes e/ou aquisicbes de empresas ocorri-
dos nesse periodo devem ser separados entre investiragptogdneog inves-
timentos diretamente ligados a programas de privatizgdaoUnido e dos esta-
dos) e alteracbes do aparato regulatorio restritivo a capitais externos em setores
especificos. Nos casos em que a acdo deliberada do Estado é determinante fun-
damental, a analise deve ser centrada na politica econémica, enquanto, para 0s
investimentogespontaneqode ser deslocada para o segundo plano. Outro corte
bem-vindo é quanto ao setor da atividade econdmica de destino desses fluxos. Os
determinantes e os impactos esperados desse tipo de investimento em servicos,
infra-estrutura, agropecuaria, industria extrativa e industria de transformacéo ob-
viamente obedecem a légicas distintas.

O objetivo deste trabalho é discutir determinantes e impactos de investimentos
estrangeirogspontaneosa forma d&&A ejoint venturesna indastria de trans-
formacdao, entre 1994 e 1996, com apoio de estudos de caso para 0os ramos de au-

*  Segundo anélise de Laplane e Sarti (1997b).

s A participagdo de capitais estrangeiros no Programa Nacional de Desestatizacdo s6 é signifi-
cativa a partir de 1996.
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topecas e de alimentos e bebidas. A escolhaass j4 que ndo obtivemos in-
formacBes completas sobrevalor das transacdes, ponderou a classificacdo dos
setores noanking de nimero de transa¢fes ocorridas na industria de transforma-
cao, pela importancia d&&A no processo de reestruturacdo observado nos res-
pectivos setore3Foram excluidos do rol de escolha os setores sob forte influén-
cia de medidas de desregulamentacao ou privatizagao.

Procurou-se construir uma visdo dos determinantes setoriais especificos de
atratividade para investimentos estrangeiros na fornf& dee joint venturesno
periodo considerado. A andlise das transac¢des, ou dos negdcios realizados, resul-
tou na formacgao de uma tipologia dos investidores, de acordo com sua motivagéo
central. Foram reunidas informacfes sobre impactos diretos na capacidade pro-
dutiva e buscou-se aferir a correspondéncia entre as transacdes e ingressos de
e a insercao comercial das empresdas das operacdes. O escopo da pesquisa, se
por um lado limitou a generalizacdo dos resultados, também permitiu contornar
dificuldades com a base de dados disponivel.

2 AUTOPECAS

2.1 Tendéncias de Organizagao O processo de reestruturagdo patrimo-
Industrial e Fusdes/Aquisi¢cdes no nial no setor de autopecas, no periodo
Setor de Autopecas de 1994 a 1997, é parte das transfor-

macoOes derivadas da reorientacdo das
estratégias das montadoras de veiculos locais para incorporar elementos do mo-
delo deproducédo enxuta adotar politicas dernecimento globalPor um lado,
a acentuada reducéo tarifaria para o setor de autopecas, aliada a tendéncia de
apreciacdo cambial, conduziram a radicalizacdo de estratég@mg deurcing
pelas montadoras. O acirramento da concorréncia com importados pressionou
pela reducdo das margens praticadas sobre custos, o que somou-se a tendéncia de
fragilizacdo financeira das empresas de autopecas locais, ambiente propicio a fu-
sbes e aquisicées&A). Por outro lado, o aquecimento da demanda por veiculos
e a concorréncia interna entre as montadoras, principalmente no secanergo
populares encorajaram o lancamento de novos produtos no mercado. Foram in-
corporados nas linhas de montagem elementos do modelo de produgéo enxuta
comofornecimento modulae sistemgust in time com forte apelo pame&A e
associacdes entre empresas.

®  Ver nota metodolégica ao final deste texto (capitulo 5).
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A alteracéo das politicas de compras das montadoras de veiculos locais se ma-
nifesta no desempenho do comércio exterior € na inauguracdo ou reorganizacao
de fabricas com novas formas de relacionamento com as empresas de autopecas.

A evolucdo do comeércio exterior de autopecas, nos anos 90, levou a deteriora-
cao do saldo exportador do setor: as exportacdes cresceram 65,6%, e as importa-
cOes, 383,3%, no periodo de 1989 a 1996. O crescimento da utilizacdo de pecas e
componentes importados, que em 1992 e 1993 deveu-se em boa medida a maior
intercambio comercial com a Argentina, continuou acelerado no periodo seguinte,
guando passaram a crescer também as importacfes provenientes de paises como
ltlia, Alemanha &uA, tradicionais exportadores para o Brasil.

TABELA 1
Autopecas: Balanca Comercial e Coeficientes de Abértura

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

ExportacGes (US$ milhdes) 2119 2126 2047 2312 2665 2985 3262 3510
Importacdes (US$ milhdes) 708 837 843 1059 1549 2072 2789 3423
Saldo (US$ milhdes) 1411 1289 1204 1252 1115 912 472 87
Importagédo/consumo aparente 6,0% 89% 17,1% 11,3% 14,7% 17,9% 20,5% 23,8%
Exportagdo/producéo 14,9% 18,7% 32,1% 20,9% 22,4% 22,8% 22,3% 23,7%

Fonte: Sindipecas e Moreira e Correa (1997).
Nota? Coeficientes de abertura para o ramo de motores e pegas para veiculos.

A estratégia deut sourcingdas montadoras foi coroada com a implantacédo do
regime automotivo, anunciado em junho de 1995, que ampliou o diferencial tari-
fario entre bens finais e insumos da industria automobilistica. O regime automo-
tivo reestabeleceu a protecdo a producao local e imp6s cotas de importacdo de
veiculos com reducéo tarifaria (diferenciadas para produtores ja instalados e
v09. Isso garantiu a contencdo do déficit comercial projetado nesse segmento.
Durante o ano de 1995 a aliquota do imposto de importacéo de veiculos saltou de
32% para 70%, seguida por uma reducdo para 2% das aliquotas de autopecas,
bens de capital e matérias-primas para a industria automobilistica, vinculada ao
desempenho exportador das emprédzsse diferencial tarifario cristaliza-se com
a implantagdo do regime, enez¢mbro daquele ano, quando sao estabelecidos
também indices de nacionalizagcdo para as empresas filiadas, tratamento diferen-
ciado aommewcomers um cronograma de retorno a convergéncia tarifaria entre
bens finais e insumdsDados do regime automotivo mostram que as montadoras

7

1024, de 13/06/95 e DecretbIn427, de 29/03/95.
1 235, de 14/12/95.

MP n°
8 mpPn°
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foram responsaveis por 81,9% das compras externas de autopecas em 1996 —
US$ 2,8 bilhdes, contra US$ 509 milhdes das proprias empresas de autopegas.

O coeficiente de importacdo (importacdo/consumo aparente) de autopecas
evoluiu de 6% para 23,8%, entre 1989 e 1996, segundo estimativa de Moreira e
Correa (1997), com nove pontos percentuais abertos apés 1994mqiaras e
pecaspara veiculosAinda segundo estimativas, a variacao mask upsprati-
cados sobre custos teria sido de -33,6% entre 1990 e 1995. A reducéo das mar-
gens praticadas so se teria efetivado a partir de 1994, em um ambiente de estabi-
lizacdo de precos e apreciacdo cambial, segundo estimativa [Pereira e Ywata,
1998] que decompde a evolucdo desrk upsem periodos anuais, para o ramo
outros veiculos e pecad evolucdo do emprego setorial parece corroborar essas
estimativas. O ajuste racionalizador de mao-de-obra é forte nos primeiros anos da
década — periodo de recessao econémica — e tem novo impul€9Bnguan-
do os postos de trabalho voltam a ser reduzidos, processo que praticamente ces-
sou com a retomada das vendas em 1993/1994.

TABELA 2
Autopecas: Indicadores de Desempenho do Setor

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Faturamento real (US$ milhdes) 10581 10816 8453 8428 10376 14376 16584 17000
Utilizacdo da capacidade 82,2% 74,3% 73,1% 72,2% 80,2% 82,7% 80,0% 77,0%
Emprego (mil) 309 285 255 231 235 236 214 192
indice demark up 1,08 1,21 1,2 1,24 1,27 1,23 1,19 1,16
Rentabilidade deL médio - - -11% 7% -3% 6% -8% -

Fonte: Sindipecas; Panorama Setorial da Gazeta Mercantil; Pereira e Ywata (1998).

Para as empresas de autopecas locais, além de perdake¢ shareconsta-
ta-se a fragilizacdo dos indicadores de rentabilidade financeira nos anos 90. Os
indices de rentabilidade agregados para as empresas de autopecas sao negativos
durante toda a década, com excec¢do do ano de 1994. O comportamento do indice
rentabilidade do patriménio liqguido médipara um conjunto de duzentas em-
presas apurado pelo Sindipecas, mostra que as empresas do setor saem de um
ambiente recessivo, de queda do faturamento e rentabilidade fortemente negativa
entre 1991 e 1992, recuperam-se com a retomada das vendas no periodo seguinte,
e mergulham novamente em estrangulamento financeiro em 1995, a despeito de
crescimento do faturamento real. Enquanto nos primeiro anos da década a renta-
bilidade negativa pode ser explicada por contracédo nas vendas, a partir de 1995 o
principal fator € a reducdo nas margens aplicadas sobre custos, em um momento
de crescimento da demanda que exige investimentos em expansdo da capacidade
instalada.
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A adocédo de estratégias det sourcing entretanto, ndo é privilégio do caso
brasileiro. A literatura especializada aponta como uma tendéncia internacional a
adocao de politicas @gobal sourcingassim como a desverticalizacdo da producdo
das montadoras com a passagem para o0 modelo de producéo flexivel, como formas
de reduzir custos para enfrentar a concorréncia internacional. As duas tendéncias
conduzem a um rearranjo no setor de autopecas, até entdo formado por um grande
namero de pequenas empresas (receita operacional liquida até R$ 30 milhdes) —
ainda que com empresas de médio/grande porte entre os fornecedores de primeira li-
nha (receita operacional liquida entre R$ 100 e R$ 300 milhdes) — que leva a con-
centracao de capital e favorece a internacionalizacdo do setor.

O modelo de producéo flexivel, no que diz respeito as rela¢cdes entre montado-
ras e autopecas, significa maior agregacao de valor por parte dos fornecedores fi-
nais, que passam a assumir parte da producao antes realizada pelas montadoras.
Esse processo acarreta uma transformacéo nas relacfes entre as préprias empresas
de autopecas, que sdo encorajadas a fornecer sistemasontadqsou sub-
conjuntosde pecas. Elas agregam linhas de producdo, muitas vezes manufatura-
das por empresas distintas. A adocao de sistemas de fornecjostnto time
acarreta maior proximidade fisica dos produtores finais e seus fornecedores, que
chegam a se instalar no proprio parque industrial das montadoras, como no caso
pioneiro da Toyota.

No Brasil, dois exemplos dessa tendéncia sdo o projetorg®rcio modular
davw e oPrograma de Mineirizagaada Fiat. A fabrica de caminhdes e 6nibus
davw em Resender(), inaugurada em 1995/1996, € o projeto mais radical de
consorcio modular da montadora, para operar com fornecimento modular em sis-
temajust in time Ali as empresas de autopecas estdo organizadas em galpdes no
proprio parque industrial da Volkswagen e sdo responséveis pela montagem de
conjuntos completos de determinadas partes do veiculos, em médulos geralmente
compartilhados por mais de uma empresa. Os fornecedores se responsabilizam
desde pelo controle dos estoques até o acoplamento das pecas nas estruturas do
veiculo. A linha de montagem do Gol, na fabrica da montadora em TagBaté (
também passou a ser feita, a partir de setembro de 1996, no esquema de consorcio
modular, com modulos de chassi e suspenséo.

O Programa de Mineirizacao da Fiat, em Beting)( significou a realizac&o

de contratos de longo prazo com seus principais fornecedores, que passaram a
instalar unidades produtivas nas cidades da regido, em um arranjo que viabilizou
a implantacdo de fornecimento e os sistemasemimontadasA partir do pro-

jeto Palio, modelo langado em 1996, a montadora intensificou esse processo. O
Palio foi um modelo lancado no mercado brasileiro a partir de um projeto elabo-
rado para os mercados brasileiro e argentino (versédo Siena), como plataforma de
teste para tornar-se um carro mundial a ser produzido também em outras econo-
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miasemergentescomo India, Turquia, Marrocos e Africa do Sul, até o final do
século. Nesse projeto, a Fiat empenhou-se em fechar contratos com fornecedores,
inclusive na Europa e n@sA, para que realizassem investimentos nas cidades da
regido de Betim. Na linha de montagem do Palio, os fornecedores e os principais
revendedores de automoéveis estdo conectados por rede de informadies

com a montadora e viabilizam vendas por encomendas de acordo com as especi-
ficagbes do cliente.

Esses dois elementos da reestruturacdo industrial liderada pelas montadoras —
out sourcinge producdo flexivel — conduziram a um forte processo de fu-
sOes/aquisicOes e associacOes entre empresas de autopecas. A fragilizacao finan-
ceira, resultado do acirramento da concorréncia com importados, tornou o con-
texto propicio a realizacdo de negdécios entre as empresas do ramo, que se apoia-
ram, como motivacao central, na introducéao de elementos do modelo de producéo
flexivel.

2.2 Analise de Uma Amos- A tendéncia a concentracao no setor de autopecas,
tra de Empresas gue se manifesta no niumero de fusées e/ou aquisi-
¢Oes ocorridas, assim como no abandono de mer-
cado por algumas firmas, verifica-se, desde o inicio da década de 90, marcado por
forte contracdo nas vendas [Posthuma, 1993]. A partir de 1994, entretanto, esse
movimento parece se acentuar e, mais claramente, passa a contar com expressiva
participacdo de grupos estrangeiros na ponta investidora.

Entre 1994 e 1997, verifica-se forte aumentordaket sharale empresas es-
trangeirasyis-a-visas empresas nacionais, no universo das maiores empresas do
setor. Esse fenbmeno se da por transacdes de fusdes e/ou aquisicdes de empresas.
A intensificac&o da participagéo de investidores estrangeiros no processg de
contudo, nao diz respeito apenas ao caso mais visivel de compra de empresas na-
cionais, em alguns casos lideres e exemplos da forte presenca do empresariado lo-
cal no ramo, por grupos estrangeiros. O processo envolve também empresas do-
mésticas de controle estrangeiro na ponta vendedora, assim como pequenas e meé-
dias empresas que predominam numericamente no setor e SGo em sua maioria de
capital nacional. Ja as associacfes tém caracteristicas distirt&s dagis signifi-
cam a administracdo compartilhada de um terceiro empreendimento e envolvem, em
geral, na ponta receptora, empresas de controle nacional.
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TABELA 3
Empresas de Autopecas entre as Quinhentas
Maiores Empresas Privadas do Pais

Controle Acionério 1990 1994 1997
Vendas Emprego Vendas Emprego Vendas Emprego
Brasileiro 47,06% 54,07% 45,35% 50,83% 25,87% 24,95%
Estrangeiro 52,94% 45,93% 54,65% 49,17% 74,13% 75,05%

Fonte: Exame " Melhores e Maiores".
Nota:* Construido a partir danking de 1996, ajustado pelas trocas de controle ocorridas em 1997.

Segundo levantamento d@MG Corporate Finance para as transagdes de
F&A, joint venturese aliancas entre empresas ocorridas no ramo de autopecas,
entre 1994 e 1996, predominam os investimentos de empresas estrangeiras no
Brasil, a despeito de haver um bom numero de transacdes de empresas brasileiras
na ponta investidora. Esses nidmeros mostram que 0 proces&€x decente,
além da forte participacdo de grupos estrangeiros, contou com a atuacao de algu-
mas empresas brasileiras como investidoras, inclusive em outros paises, ainda que
em determinado momento essas empresas tenham sido adquiridas por grupos es-
trangeiros-

TABELA 4
Aquisicdes gloint Ventures

(Em ndmero de transagdes)

Tipo de Transacéo 1994 1995 1996
A JV A JV A JV Total
Entre empresas brasileiras 2 0 3 0 1 2 8
Investimentos brasileiros no exterior 2 2 0 0 0 0 4
Investimentos estrangeiros no Brasil 1 3 5 0 4 4 17
Total 5 5 8 0 5 6 29

Fonte:kPMG Corporate Finance; elaboragao propria.
Obs.: A = aquisi¢éo; JV ®int venture

As dezessete operacdes de empresas estrangeiras na ponta investidora, que in-
teressam para 0s objetivos da nossa pesquisa, correspondem a treze investidores
externos e dezesseis empresas receptoras. Predominam os ja instalados no pais,
tanto no total de investidores quanto no nimero de transacdes realizadas. Os gru-
pos Dana Corp.E(A) e BTR (RU), ambos instalados, revelam estratégias agressi-
vas de aumento dearket shargao efetuar quatro e duas operacoes, respectiva-
mente.

°® Ver nota metodolégica (capitulo 5).

10 Caso dacorape do Grupasa (Plascar e Plavigor), que aparecem na amostra como compra-
doras nas transacdes domésticas.
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TABELA 5
Investidores: Paises de Origem e Numero de Transacdes
Pais Ja Instalados Novos Total
N@ Invest. N@ Trans. NQ Invest. NOTrans.  N2Invest. N2 Trans.
Alemanha 2 2 1 1 3 3
Reino Unido 3 4 0 0 3 4
EUA 2 5 0 0 2 5
México 0 0 2 2 2 2
Japao 1 1 0 0 1 1
Italia 0 0 1 1 1 1
Argentina 0 0 1 1 1 1
Total 8 12 5 5 13 17

Fonte:kPMG e Guia Interinvest.

Entre as dezesseis empresas receptoras, destaca-se a presenca de oito empresas
de grande porte (receita operacional liquida entre R$ 100 milhdes e R$ 250 mi-
Ihdes) para os padrdes brasileiros, que fazem partarding das quinhentas
maiores empresas privadas do pais, entre elas trés empresas de controle estrangei-
ro. As demais sao, em sua maioria, pequenas e médias empresas (receita operaci-
onal liquida até R$ 30 milhdes) de controle nacional.

2.2.1 Aquisicdes  As aquisicdes realizadas compreenderam oito investidores

estrangeiros e dez empresas receptoras, sendo nove toma-
das de controle e uma aquisicdo minoritaria. Predominam os investidores instala-
dos, que realizam 80% das operacdes.

As operacdes revelam aumentondarket sharede grupos estrangeiros ja ins-
talados, seja via incorporacdo de empresas cujos produtos viabilizam forneci-
mento modular, seja via tomada de controle de empreendimentos nos quais ja
eram investidores minoritarios.

Tipologia das Estratégias

De acordo com o resultado final da aquisicdo, os investimentos podem ser
classificados em trés categorias: aqueles que resultaram na agregacao de novas
linhas de producgé&o as atividades de grupos ja instalados; aqueles que resultaram
no aumento da participacdo de investidores em empresas nas quais ja detinham
participacdo minoritaria e nao significam novas atividades do grupo do pais; e o0s
gue significaram ingresso de novos investidores. A tipologia elaborada foi a se-
guinte:

1) Investimentos pareodular sourcinginvestidores anunciam aquisicoes e
buscam a complementaridade de linhas de producdo para fornecimento em mo-
dulos ou subconjuntos de pecas. Enquadram-se nessa categoria duas aquisicoes
da Dana Corp (divisdo de eixos leves da Braseixos e Industrias Orlando Stevaux),
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as aquisicdes do grumar (Plascar/Plavigor, e Metallrgica Carto) e a aquisicao
da Metal Leve pelo conséréifdviahle Gmbh—eorar—Bradesco (50% das tran-
sacoes, todas de tomada de controle).

2) Investimentos visando reestruturacao patrimonial: investidores ja detinham
participacdo minoritaria na empresa e tomam o controle, ou aumentam participa-
cdo minoritaria. Correspondem as tomadas de controle pela Be2hRadiado-
res) e Standard Products (ltatiaia Standard Autopecas), e uma operacao de troca
de acdes entrekN (holding) e ATH—AIbarus (subsidiaria) (30% das operacoes).

3) Newcomergom perspectivas de exploracdo de comércio regional: aquisicoes
de investidores nédo instalados no pais que anunciam maiores exportacdes para seu
pais de origem, ou compram empresa de atuacao regional. Nessa categoria estdo o
grupo argentino Impsa, que adquire fabrica da Ford — ex-divisdo Autolatina — em
Jaboat&orE), e um mexicano, Rassini, que adquire a C. Fabrini e anuncia maior in-
tercambio comercial com o México (20% das operacdes).

Impactos sobre a Capacidade Produtiva

As fontes pesquisadas indicam que as aquisicOes nao estiveram ligadas dire-
tamente a novos investimentos em capital fixo (essas mesmas fontes indicam cla-
ramente expansao da capacidade como resultadmidayenture¥, ainda que
tenham sido adquiridas empresas engajadas em programas de expansao da capa-
cidade. Os investimentos pds-compra, na maioria dos casos, parecem ser a conti-
nuidade de projetos em andamento, muitas vezes viabilizados por mecanismos
internos de financiamento.

Apenas uma operagao foi realizada como parte de uma decisdo anterior de
inaugurar uma nova unidade produtiva no pais: a Standard Products anuncia ne-
gociacGes com a Fiat para a construcdo de uma fabrica em Vangizhee,(
posteriormente, adquire a Itatiaia Standard, em Sao Paulo, na qual participava
como minoritario. O grupo Impsa anuncia investimentos em modernizacdo das
instalacfes da ex-fabrica da Ford em Jaboat#ppara o qual recorre a emprés-
timo do BIRD. A unidade industrial inaugurada no periodo pelo gmipR em
Betim (MG), para fornecer a Fiat, significou a continuidade de programa de in-
vestimentos da gestao anterior do grasa (Plascar/Plavigor), financiado pelo
BNDES e por capitalizacdo no mercado acionario interno.

A passagem da gestdo familiar para a profissional é o caso de apenas uma das
cinco grandes empresas adquiridas — a Metal Leve. Esse Unico caso significou
forte racionalizacdo administrativa, com demissdo de cerca de 800 funcionarios
entre julho de 1996 e abril de 1997. Outras trés empresas ja eram subsidiarias de
empresas estrangeiras (FoattH—Albarus e Braseixos), € uma nacional estava
ha algum tempo sob administracdo profissional (gg¥). Nao obtivemos in-

' Em 1997, a Mahle Gmbh adquiriu o controle acionario@zP.
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formacdes sobre o impacto da nova gestdo administrativa para pequenas e medias
empresas.

Inser¢cao Exportadora

Para analisar a insercao exportadora das empresas adquiridas apuramos o valor
total exportado pelas empresas entre 1989 e 1996, fornecidsguelg assim
como o saldo comercial no periodo de janeiro a setembro de 1997.

Os dados revelam que a maioria das empresas adquiridas € exportadora direta
de autopecas, embora apenas duas facam partnkiog das quinze maiores
exportadoras. Com aquisicdes de mais algumas grandes exportadoras em 1997
(Freios Varga €oFAP), fortalece-se a visao de que parte das aquisi¢coes esteve li-
gada a estratégias exportadoras por parte dos investidores.

As exportacOes de autopecgas sé&o bastante concentradas em algumas empresas.
As 60 maiores sao responsaveis por cerca de 90% do total das vendas externas, e
as quinze maiores, por 65%, entre elas as montadoras, com cerca de 35% do total
exportado. Os 10% restantes sao pulverizados: cerca de 100 empresas exportam
entre US$ 1 milhdo e US$ 6,5 milhdes, e mais ou menos 300 empresas exportam
de US$ 100 mil a US$ 1 milhdo (dados para 1996).

A metade das empresas adquiridas da amostra situava-se entre as 60 maiores ex-
portadoras diretas de autopecas do pais, em 1996. A Metal Leve e a Rockwell Bra-
seixos situavam-se entre as 15 maiores e apresentaram coeficiente exportador (ex-
portacao/receita operacional liquida) de mais de 30%, bem acima da média setorial
de 17%. As outras cinco empresas exportaram em torno de US$ 1 milhdo em 1996,
exceto uma que nao registra exportacdes significativas no periodo. As dez empresas
adquiridas exportaram US$ 16,7 milhdes, em média, em 1996.

N&o foi possivel avaliar o comportamento das importacdes das empresas. S6
ha informacfes disponiveis para os primeiros nove meses de 1997. O saldo co-
mercial das empresas adquiridas entre janeiro e setembro de 1997 é positivo: US$
79,5 milhdes.

Investimento Direto Estrangeiro

A maioria das operacdes significou a compra de participacbes acionarias de
residentego que inclui capital estrangeinadireto) por ndo residente¢as matri-
zes no exterior), e devem corresponder a ingressbedao pais. Para algumas
transacfes nao foi possivel apurar essa correspondéncia, por terem sido possivel-
mente efetuadas por subsidiarias de empresas estrangeiras ja instaladas, o que
configura investimento estrangeiro indireto e ndo gera necessariamente ingressos
de divisas (ver nota metodoldgica, capitulo 5). Mesmo as aquisi¢cbes indiretas
conferem direitos a remessas de lucros ao exterior, com a distribuicdo de resulta-
dos dentro do grupo.

Ato de Concentracao
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De acordo com a Lei de Defesa da Concorréncia do Brasil fica sob responsa-
bilidade docaADE avaliar as operacdes €d&A que envolvem investidores exter-
nos, desde que signifique o dominio de 20% de um mercado relevante. Ou no
caso de uma das empresas envolvidas ter apresentado faturamento bruto anual
superior a R$ 400 milhdes no ultimo exercicio, para julgar a procedéncia de atos
de concentracao.

Boa parte das operacdes A da amostra enquadra-se nesses limites, ou
pelo porte das empresas transnacionais (pelo menos para as que sao realizadas di-
retamente e ndo via subsidiarias), ou pelo dominio de um mercado relevante (para
o qual deve ser apurada a participacao individual de cada sécio). O relatorio anu-
al do CADE registra cinco casos em investigacdo no setor de autopecas, até de-
zembro de 1996. Nossa pesquisa néo levantou dados técnicos detalhados sobre a
participacdo dos investidores em mercados relevantes, o que impossibilita qual-
quer avaliacdo sobre a ocorréncia de atos de concentfacéo

Desempenho das Empresas Receptoras / Motivacdo dos Vendedores

As empresas da amostra ndo parecem ser as mais prejudicadas no que diz res-
peito a rentabilidade de curto prazo quando comparadas ao conjunto das empre-
sas de autopecas. Observa-se fragilizacéo financeira de todo o setor, a qual se ex-
pressa em rentabilidade negativa (ver tabela 2) em todo o periodo de 1991 a 1995,
exceto 1994. Em 1995, o setor de autopecas foi um dos seis setores com rentabi-
lidade agregada negativa (lucro liquido/patriménio liquido) entre os 21 setores da
industria analisados pelo Balanco Anual da Gazeta Mercantil.

A maioria das empresas adquiridas da amostra (com informacf6es quanto a
rentabilidade) apresentou margens de rentabilidade superiores a média do sub-
setor de atuacdo, embora negativas, na maior parte do periodo de 1991 a 1996.
Apenas uma empresa registrou esse indice bem abaixo do subsetor de atuacao,
durante o periodo analisado.

Algumas empresas foram vendidas como parte de um programa de reestrutura-
cdo do grupo do qual faziam parte, que ja vinha se desfazendo de empresas fora
de seucore businessou realizava programa de reorganizacdo patrimonial (Ford,
Rockwell BraseixosgkN-Albarus). Ha casos em que a empresa foi vendida para
um grupo que detinha participacdo minoritaria na empresa. Nos casos da Metal
Leve e da C. Fabrini, as familias proprietarias tomaram a iniciativa de procurar

12 Um caso bastante divulgado na imprensa foi a compra da Metal Leve. A empresa, adquirida
pela Mahle Gmbh, da Alemanha, em consércio canrapr (até entdo, brasileira) e o Brades-
co, ocupava parte expressiva do mercado local de pistes e bronzinas, e tinha duas subsidiarias
NOSEUA. A Mahle, que tornou-se acionista majoritaria, também participava do mercado local
de pistdes e bronzinas, com a sua subsidiaria Mahle do Brasil, e também tinha subsidiaria nos
EUA. Em janeiro de 1997, a empresa alema foi obrigada a desfazer-se das subsidiarias da Metal
Leve nosUA, que foram compradas pelo grupo inglés T&N, em consegiiéncia de processo aberto
pelo Federal Trade Comission, relativo a concentracéo de mercado.
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consultores financeiros para atrair novos sécios ou algum tipo de capéaliz
Alegaram necessidades de investimentos acima de seus potenciais de alavanca-
gem. No caso do grupmsA, a empresa ja estava sob administracéo profissional, e
realizava aumentos de capital sem que a familia proprietaria acompanhasse as
chamadas. Também apresentava rentabilidade positiva.

2.2.2 Associagbes As operacdes dpint ventureda amostra totalizaram sete
transacOes envolvendo seis investidores externos e seis

empresas receptoras. Os investidores instalados realizaram quatro operacoes,

contra trés de novos ingressantes. As associacdes se caracterizaramtjialadmns

de uma terceira figura juridica, cujo capital e controle sédo divididos entre as par-

tes. A participacdo compartilhada se da em torno de 40% a 50% do controle acio-

nario.

As associac¢des significaram uma forma de atingir rapidamente novos merca-
dos por parte de grupos estrangeiros, na medida que a maioria se deu com empre-
sas lideres locais e uma maneira de obtencao de tecnologia por parte das empresas
receptoras. Entre as seis empresas receptoras, trés foram lideres do subsetor de
atuacao (Freios Varga, Microlite, Randon), no ano de 1995, responsaveis por
guatro operagoes.

As categorias construidas parg@st venturesnao tém limites rigidos, e sdo
as seguintes:

1) Investimentos visando fornecimento modular em sisjestan time §iT): a
associacao resulta na construcdo de uma unidade produtiva no parque industrial
da montadora, ou nos seus arredores, para forneciments associacdes agre-
gamespecialidadeslas empresas envolvidas para fornecimento modular. Encai-
Xxam-se nessa categoria jagit venturesentre Dayco Europe e Tecalon; Dana
Corp. e Freios Varga,; e Jost Werke e Randon.

2) Associacdes tecnolbgicas: nova empresa significa a especializacdo de de-
terminada atividade da empresa receptora, que anujmist aenturecomo for-
ma de absorcéo de tecnologia. Encaixam-se nesse conjunto as associacdes entre
Yuasa e Microlite; Dana Corp. e Wiestt&N e Freios Varga.

A maioria das associacdes significou investimentos em capital fixo: cinco das
sete operacdes resultaram na criacdo de uma nova unidade industrial (4) ou numa
nova linha de producéao (1). O volume anunciado de inversdes nessas unidades
situou-se entre R$ 6 milhdes e R$ 16 milhdes. Esses investimentos ndo parecem
ter gerado muitos postos de trabalho: entre sessenta e cem funcionérios foi o nu-
mero declarado de emprego esperado nessas construcdes. Entre as novas unidades
industriais encontram-se: a Daitec (Dayco/Tecalon), fornecedora da Fiat em Jua-
tuba WG); asm Sistemas Modulares (Dana/Varga), fornecedora da Ford em Tau-
baté €P); e a Jost Brasil (Jost/Randon), fornecedora da Randon em Caxias do Sul
(RS).
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Quanto a insercado exportadora, embora nao haja tempo suficiente para avaliar
o desempenho comercial das novas empresas (trés foram criadas em 1994 e qua-
tro em 1996), seus primeiros anos de vida foram voltados para o mercado interno.
Apenas uma empresa apresentou exportacdes significativas no periodo. O saldo
comercial, entre janeiro e setembro de 1997, é negativo para o conjunto das em-
presas oriundas de associacfes — US$ 8,4 milhdes.

A maioria das associac¢des realizadas significou ingressos de pais. Cin-
co das sete operacOes foram integralizadas pela matriz no exterior e uma, pela
subsidiaria no Brasil.

2.3 Conclusdes A pesquisa indica que os investimentos de empresas estran-
geiras EE) em aquisi¢cOes (que resultam ou ndo em fusao) e
associacdes no setor de autopecas estiveram vinculados aos projetos de reestrutu-
racao industrial das montadoras de veiculos locais, em um periodo de forte aque-
cimento da demanda interna. Essa reestruturacdo baseou-se, considerando-se re-
lagbes com os fornecedores, na adocdo de politicast d®urcinge na introdu-
cao de elementos do modelo de producao flexivel. Essas duas tendéncias fazem
parte das estratégiagobais das montadoras para enfrentar a concorréncia de
potenciais e efetivos novos participantes dos mercados.

A retracdo da demanda e os anuncios de reducdo das atividades das montado-
ras, em 1998, devem reduzir os investimentos em expansado da capacidade por
parte dagE de autopecas. Por outro lado, como as aquisi¢Oes estao ligadas a fato-
resestruturais ainda que o aquecimento do mercado as estimule, a tendéncia de
F&A no setor deve continuar. Mesmo que a maioria das grandes empresas de
controle nacional do setor ja tenha sido desnacionalizada, resta um grande nime-
ro de pequenas e médias empresas, sem contar possiveis novos arranjos entre as
proprias empresas estrangeiras.

Os principais protagonistas dos investimentos estrangeiros nas autopecas fo-
ramee ja instaladas no pais que, segundo a literatura especializada, atuaram até o
passado recente cdnacainsercadoem suas respectivas redes corporativas. Uma
guestdo a ser colocada: qual € a estratégia das matrizes dessas empresas no que
diz respeito a atuacao prospectiva dessas subsidiarias dentro da corporacdo, em
especial em relacdo aos principais mercados importadores? Os ganhos de porte e
0S novos arranjos produtivos se traduzirdo em maior ddmjoide externa e
vao além da integracdo regional em curso?

O fato de boa parte das empresas adquiridas ser exportadora (inclusive algu-
mas das maiores) e, portanto, contar com uma rede de clientes no exterior viabili-
za estratégias exportadoras por parte dos novos controladores. Eles podem incre-
mentar as vendas externas gracas as potencialidades gaanto ao comércio
exterior. Esse desempenho pode ser ainda mais favoravel em momentos de con-
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tracdo da demanda interna, como mostram analises recentes [Laplane e Sarti,
1997b]. sobre o comportamento dos coeficientes de abertura das empresas estran-
geiras nas distintas fases do ciclo econdémico.

O aumento do estoque de capital estrangeiro registrado no setor acarreta maior
volume potencial de remessas financeiras ao exterior. Mesmo os casos de com-
pras oyoint venturegealizadas por subsididrias que ndo tenham gerado registros
de IDE garantem direitos a remessas de lucros com a distribuicdo dos resultados
para os acionistas controladores (as subsidiarias diretas).

3 ALIMENTOS E BEBIDAS

3.1 Grupos Estrangeiros e Determinantes A internacionalizacdo das indus-
deF&A em Ramos Escolhidos das trias de alimentos e bebidas tem
Industrias de Alimentos e Bebidas dois canais basicos de expansao:

0 comércio de mercadorias, do-
minado porcommoditiese os fluxos de investimento direto estrangeiro. Os in-
vestimentos estrangeiros nessas industrias se ddo na forma de fusdes e/ou aquisi-
¢cOes de empresas para tentar expandir a capacidade de producao/vendas das cor-
poracdes, e saltar etapas na conquistaodesnmercados. A aquisicao de ativos
intangiveis, como marcas, redes de fornecedores/distribuidores, é fator-chave para
0 crescimento das empresas nesses setores em que a dinamica concorrencial é
pautada por estratégias mercadologicas, em funcao da crescente segmentacéo do
consumo. AF&A sdo, muitas vezes, mais eficazes e preferiveis ao crescimento
organico das corporacdes em mercados regionais dominados por marcas consa-
gradas.

As politicas de aquisi¢des internacionais de alguns grupos estrangeiros, lideres
em determinados segmentos do mercado local, revelam estratégias de crescimento
em mercados emergentes como forma de arrefecer a tendéncia a estagnacéao das
taxas de crescimento das vendas em suas respectivas economias-sede. Em alguns
casos, as aquisicdes internacionais foram os principais responsaveis pelo cresci-
mento do grupo, em meados dos anos 90, e ocorreram principalmente em econo-
mias asiaticas, da Africa e da América Latina. O grupo Danone (Franca), por
exemplo, s6 em 1996 adquiriu 0 controle, ou participacdo minoritaria, em nove
empresas localizadas em paises como China, Brasil, Argentina e Africa do Sul. O
grupo norte-americarRRNabisco, por meio de suas subsidiarias, adquiriu, entre
1994 e 1996, ativos de quinze empresas, também em economias emergentes, além
de no Canada.
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TABELA 6
Grupos Estrangeiros: Crescimento Doméstico x Internacional
Grupos/Regides Vendas eBeita Operacional
1993 1994 1995 1996 1993 1994 1995 1996

Grupo Danone

Europa -2,6% 5,4% -0,2% 1,2% -11,5% 4,0% -1,7% 4,0%
Internacional 278% 69,4% 445%  33,0% 62,2% 115,0% 64,3% 42,0%
Total -1,0% 9,6% 3,4% 5, 7% -10,8%  5,9% 4,3% 6,6%
Nabisco

EUA - - 5,0% 5,0% = - -6,0% -52,0%
Internacional - - 15,0% 13,0% - - 37,0% -34,0%
Total - - 8,0% 7,0% - - 2,0% -47,0%

Fonte: Securities and Exchange Commisss@t) e Danone Annual Report

Embora o pais-sede das corporacBes continue representando seu principal
mercado, suas atividades internacionais tenderam a ganhar peso e, especifica-
mente no caso da Parmalat, a América do Sul disputa com a Itélia o primeiro lu-
gar nas vendas do grupo.

TABELA 7
Grupos Estrangeiros: Vendas Liquidas por Area Geografica

Grupo Danone 1996 Gupo Parmalat 1995 Nabisco 1996
Franca 41,5% Italia 47,0% EUA 71,0%
Europa 41,6% Europa 10,0% América Latina 16,2%
América do Norte 5,7%  América do Sul 38,0% Outros 12,7%
América Latina 5,6% América do Norte 5,0%
Asia e Pacifico 5,0%
Outros 0,6%

Fonte: Bolsa de Mildo; Securities and Exchange Commissim); (Danone Annual Report

No Brasil, a intensa participacdo de investidores estrangeiros em fusdes e/ou
aquisicdes nas industrias de alimentos e bebidas, em meados dos anos 90, foi
motivada pela expansdo da demanda interna naquele periodo, assim como pelo
alto potencial de crescimento do mercado, no médio/longo prazo, em comparacao
a tendéncia a estagnacdo das vendas nas economias centrais. As altas taxas de
rentabilidade em alguns segmentos também atuaram como fatores de atracdo de
investimentos estrangeiros.

Na economia brasileira a elasticidade-renda da demanda por alimentos, que
depende do nivel de rengar capitae da estrutura de distribuicdo da renda naci-
onal, € maior que a observada nas economias centrais. Ainda que a alta segmen-
tacdo da industria de alimentos defina um perfil bastante heterogéneo de produtos
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com distintas elasticidades, a elasticidade-renda da demanda agregada por ali-
mentos deve ser maior em economias como a brasileira, em comparacdo com
economias de alta reng@r capitae melhor padrdo distributivo. Assim, mesmo

gue a taxa de crescimento da renda seja igual, o crescimento relativo do consumo
de alimentos sera maior no Brasil do que em economias desenvolvidas. A estrutu-
ra altamente concentrada da renda nacional, contudo, faz que a demanda por ali-
mentos seja bastante sensivel a mudancas positivas no perfil distributivo, devido
ao peso do consumo de alimentos no orcamento da populagao de baixa renda. O
crescimento da renda, acompanhado de aumentos reais de salarios, deve, portan-
to, conduzir a uma significativa elevacédo da demanda por alimentos.

Estudos recentes [Rocha, 1996; Pochmann, 1997]. discutem as alteragdes no
perfil distributivo da renda nacional a partir de meados da década de 90, quando
ocorreram duas alterac6es fundamentais nos parametros que controlam aquela va-
ridvel: oPIB per capitacresceu a uma taxa de 4,4% ao ano entre 1993 e 1996,
contra uma reducdo média anual de 1,6% entre 1990 e 1992. A partir do segundo
semestre de 1994, a estabilizacdo dos precos produziu um ganho de renda real
para as familias até entdo desprotegidas de mecanismos de indexacédo de rendi-
mentos, em um ambiente de alta inflacdo. Mesmo que os efeitos redistributivos
dessas tendéncias sejam controversos, as analises convergem para a constatacao
de que houve impacto positivo sobre o perfil distributivo, ainda que localizado no
ano de 1995, que favoreceu os estratos inferiores de renda, em comparacéao a ten-
déncia observada nos primeiros anos da década. Essa melhora teria sido arrefeci-
da, ou mesmo se esgotado, ja em 1996, quando a trajetéria regressiva de distri-
buicdo da renda volta a se manifestar [Pochn@mrgit].

A expansdo da demanda teve reflexos sobre a producdo da industria de ali-
mentos (que cresce bastante acima da industria geral), e da de bebidas, que cres-
ceu muito acima da industria geral em 1995. Observe-se também que houve uma
melhora geral nos indicadores de desempenho da industria de alimentos, a partir
daquela data. O faturamento real voltou a crescer, assim como a rentabilidade das
empresas, que foi negativa nos primeiros anos da década. Outro indicador im-
portante da recuperacdo do setor foi a absorcdo de mao-de-obra, positiva em
1995, caso singular no conjunto da inddstria, na qual a tendéncia era de reducao
de emprego.
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TABELA 8
Taxa de Variacdo do indice de Producéo Fisica

(Em porcentagem)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

IndUstria de transformacéo -9,5 -2,4 -4,1 7,9 8,0 15 0,9
Produtos alimentares 1,8 3,6 -0,1 0,3 1,3 8,4 5,6
Bebidas 2,3 18,0 -16,7 9,5 9,7 18,5 -4,6

Fonte:IBGE, elaboracéo propria.

TABELA 9
Industria de Alimentos: Indicadores de Desempenho

(Em porcentagem)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Vendas reais (taxa de crescimento) -6,6 5,8 1,6 51 -8,7 114 6,2
Pessoal ocupado (taxa de crescimento) 2,5 -1,6 -3,8 -6,6 -3,8 2,0 0,0
Utili zag&o da capacidade instalada 69,6 70,7 67,4 69,3 74,2 78,0 78,9
Rentabilidade do patriménio liquido - -4,3 -4,0 -6,8 10,9 6,8 1,8

Fonte:DECONABIA e Balango Anual da Gazeta Mercantil.

A evolucéo dos indicadores de rentabilidade das empresas esta relacionada aos
impactos da abertura comercial, em 1990, e ao processo de apreciagcao cambial
apos 1994, que abre novas alternativas para a compra de insumos e bens finais.
Evidentemente, dada a heterogeneidade dos diversos ramos de atividade que
compdem as industrias de alimentos/bebidas, esses impactos sao diferenciados
nas distintas cadeias produtivas. Para alguns segmentos da industria processadora
de alimentos ha forte crescimento da utilizacdo de insumos importados que, em-
bora ja se manifeste desde o inicio da década, acentua-se a partir de 1994/1995.
Quanto a importacdo de bens finais, verifica-se também tendéncia de crescimen-
to, principalmente p6s-94, o qual, pelo menos para alguns segmentos, nao se tra-
duz como forte ampliagéo do coeficiente de importacdo. Mais especificamente,
ainda que haja acirramento da concorréncia no mercado doméstico com as com-
pras externas pelo setor varejisttestesde mercado de produtores estrangeiros
nao instalados no pais, estes ndo chegam a ameacar os produtores locais. E, mais
importante, parte desse crescimento deve-se a importacdes realizadas por empresas
domeésticas, principalmente as empresas estrangeiras, como complementacdo de suas
linhas de produtos ofertados internamente.

As cervejarias sao exemplo do impacto positivo da abertura/apreciacédo cambi-
al sobre custos de producéo. As cervejarias locais tradicionalmente operam com
70% de malte e cevada cervejeiros, e 100% de lupulo e colupulim, a matéria-
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prima para a cerveja, importados. A importacdo de malte destinado as cervejarias
cresceu 146% entre 1992 e 1996, acompanhando os aumentos na producao. Por
outro lado, ainda que se observe aumento da importacédo de cerveja, parte desses
negocios foi realizado pelas proprias cervejarias locais, como resultado das asso-
ciagcbes com empresas estrangeiras. O forte crescimento da demanda (27% em
1995, so6 inferior ao crescimento de 45% em 1986), aliado a estrutura oligopoli-
zada do setor (quatro cervejarias sao responsaveis por 98,5% do mercado), per-
mitiram a apropriacdo da reducdo de custos como aumentos nas margens de lu-
cro. Estimativas da evolucédo dosirk upspraticados sobre custos indicam uma
variacao positiva de 38%, entre 1990 e 1995, para o segivanttas|Moreira e

Correa, 1996]. O crescimento das margens teria sido mais intenso a partir de
1994/1995, segundo estimativa que descreve a evolucdo do indicarkdeip

ano a ano, para o periodo considerado [Rabelo e Ywata, 1997].

TABELA 10
Cerveja: Indicadores de Comércio Exterior e de Rentabilidade
1992 1993 1994 1995 1996
Comércio Exterior (em US$ milhdes)

Cerveja

Exportacdes 29,3 39,5 52,1 41,6 55,1

Importagées 4,5 53 19,3 87,9 89,6

Saldo 24,7 34,2 32,8 -46,3 -34,5
Malte

Importag6es 116,3 98,8 100,8 209,4 286,6
Coeficientes de abertdra

Exportacao / pdugéo 1,6% 2,1% 2,4% 1,9% 1,7%

Importag&o / consumo aparente 3,5% 3,4% 3,5% 6,1% 6,0%
Rentabilidade

Rentabilidade do patriménio liquido(cervejarias) 8,9% 16,1% 13,2% 17,1% 15,5%

indice demark ug 1,23 1,22 1,38 1,31 1,32

Fonte:SECex Balango Anual da Gazeta Mercantil; Moreira e Correa (1997); e Rabelo e Ywata (1997).
Notas:* Coeficientes para industria de bebidas;
2indice para indGstria de bebidas e outros produtos alimentares.

No caso de lacteos observa-se uma dindmica distinta nos indicadores de renta-
bilidade de pequenos laticinios e cooperativas de legg-visas grandes em-
presas, a maioria estrangeiras, que atuam em segmentos de maior valor agregado,
como de iogurtes e requeijfbOs pequenos laticinios e cooperativas produtoras
de leite pasteurizado viveram uma crise, no inicio dos anos 90, com o fim do ta-
belamento de precos e dos programas sociais de leite (programas que chegaram a
demandar boa parte de sua producéo). Desde entdo, em funcéo de sua fragil situa-

13 Sobre reestruturacdo industrial na cadeia de lacteos, ver De Negri (1996) e DénNgapt,
ques (1998).
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cao patrimonial e financeira, tornaram-se alvo de aquisi¢des verticais por parte de
grupos estrangeiros que buscavam expandir suas posi¢cdes na captacdo de leite. As
empresas lideres, entdo, fortaleceram suas estratégias de segmentacdo em produ-
tos de maior valor agregado. Essa estratégia teve como contrapartida a troca de
parte da producéo local por importagcdes de alguns produtos como leite em po,
gueijo duro e manteiga. No caso de leite em p6d, que € o Unico produto com ca-
racteristicas deommodityda cadeia de lacteos, e serve como insumo da industria
processadora, observa-se uma explosdo das compras externas pés-94. Enquanto
0s pequenos produtores de leite tiveram de competir com importacdes de leite em
po, as grandes empresas que lideram os mercados de produtos mais elaborados
puderam reduzir custos com essas importacdes, o que também se refletiu em am-
pliagdo dosnark upspraticados.

TABELA 11
Laticinios: Indicadores de Comércio Exterior e Rentabilidade

1992 1993 1994 1995 1996
Comeércio exterior (em US$ milhdes)
Exportacdes (a) 10,0 22,7 2,7 5,8 19,3
Importagées (b) 72,1 149,2 258,2 610,4 512,8
Importagao de leite em po 53,4 100,1 138,8 361,0 304,9
Saldo (a-b) -62,0 -126,5 -255,5 -604,6 -493,6
Coeficientes de abertdra
Exportacéo/mducéo 0,2% 0,4% 0,0% 0,1% 0,2%
Inportagéo/consumo aparente 1,2% 2,4% 3,9% 7,4% 5,9%
Rentabilidade
Rentabilidade do PL 10,3% 11,7% 10,9% 8,6% 15,5%
indice demark ug 1,13 1,14 1,14 1,20 1,27

Fonte:secex Balango Anual da Gazeta Mercantil; Moreira e Correa (1997); Rabelo e Ywata (1997).
Notas:* Coeficientes para resfriamento e preparacao do leite e laticinios.
Zndices para a indUstria de laticinios.

Assim como no caso de lacteos, na cadeia do trigo observam-se dinamicas
distintas entre o segmento processador de grdos (moinhos produtores de farinha
de trigo) e o segmento produtor de bens finais (massas e biscoitos). A regula-
mentacao do setor, que vigorou até 1990, estabelecia o tabelamento desde o preco
do produtor de trigo até o pao francés, e também proibia a atuacéo do capital es-
trangeiro no segmento processador de graos, além de uma série de outros requi-
sitos’* A desregulamentacéo e a abertura comercial do inicio da década levaram &
substituicdo da maior parte da producao local de trigo por importacfes (as im-

4 Sobre as mudancas institucionais e reestruturagéo na cadeia do trigo, ver Frausino (1995).
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portacdes representaram 76% do consumo doméstico em 1996) [Edh\edret

1997], e conduziram a uma reestruturacao patrimonial no segmento de moinhos,
com a incorporacdo de pequenos moinhos por grandes empresas ja estabelecidas
no ramo. A atuacdo das empresas lideres em mercados de bens finais seguiu a t6-
nica da segmentacao e sofisticacdo dos produtos, com um grande namero de lan-
camentos, principalmente novas variedades de biscoitos. No segmento de biscoi-
tos, a atuacdo dessas empresas — especialmere@s sdo também lideres em
derivados do leite, nas aquisi¢bes/incorporacdes — voltou-se para a aquisicado de
marcas consagradas em mercados regionais. Para as empresas produtoras de massas
e biscoitos, a importacéo de trigo, sobretudo de uma variedade de qualidade superior
(trigo duro) proveniente da Argentina, que ndo é produzida localmente, também teve

o efeito de reduzir os custos. As importagdes de bens finais também deram um salto
a partir de 1995, o que revela maior concorréncia com produtos importados pelo se-
tor varejista ou novos entrantes, e importacdes das préprias empresas locais.

TABELA 12
Cadeia do Trigo: Comércio Exterior e Indicadores de Rentabilidade
1992 1993 1994 1995 1996
Comércio exterior (em US$ milhdes)
Massas, biscoitos e paes
Exportacdes 6,2 8,0 10,2 14,7 19,5
Importagbes 8,4 12,9 17,9 65,9 77,3
Saldo -2,2 -4,9 -7,6 -51,2 -57,8
Trigo
Importag6es 547,6 737,5 783,7 947,1 1.355,1
Rentabilidade
Doces, balas, biscoitos 0,7% -1,6% 16,4% 12,8% 14,6%
Massas e paes -2,9% -14,1% 12,0% 3,1% -10,4%

Fonte:secex Balanco Anual da Gazeta Mercantil.

A andlise desses trés segmentos das industrias de alimentos/bebidas indica
gue, do ponto de vista dos investidores externos, o atrativo do mercado brasileiro
no periodo examinado foram as altas taxas de crescimento do consumo, sobretudo
em 1995, e as taxas de rentabilidade observadas em determinados ramos. Como
estratégia de longo prazo, o perfil regressivo de distribuicdo da renda nacional ga-
rante que qualquer crescimento positivo da renda acompanhado de desconcentra-
cao dos rendimentos levara a ganhos expressivos na demanda de alimentos. Apre-
senta-se, assim, como uma tendéncia estrutural, ditada pelos padrbes de consumo
de alimentos que formatam a atuacao das empresas internacionais, a segmentacao
do mercado, ou a construcdo de micromercados, que fortalecem o elo mercadol6-
gico na dinamica concorrencial, fazendo com que o crescimento das empresas
esteja ligado a aquisicdo de marcas, pela via da aquisicao de ativos.
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3.2 Analise de uma As empresas dos ramos de alimentos e bebidas
Amostra de Empresas lideram, em numero de transagdes, o levanta-
mento dakPMG CorporateFinance” para opera-
cOes de fusbes e/ou aquisi¢cges)t venturese aliangas estratégicas entre empre-
sas realizadas no Brasil, no periodo de 1992 a 1996. O levantamento registra no-
venta transacdes nesses setores, sendo mais de 80% de aquisi¢cdes (que resultam
ou nao em fuséo).

Segundo o tipo de investidor, verifica-se forte intensificacdo da participacéo
de investidores estrangeiros no periodo de 1994 a 1996 (média de 11,3 transa-
¢bes/ano), quando comparada ao periodo anterior (média de duas transacdes/ano),
apesar de, no cébmputo geral, as transacdes entre empresas nacionais superarem 0s
investimentos de empresas estrangeiras no Brasil.

TABELA 13
Alimentos e Bebidas: Aquisi¢dednint Venture® Aliancas

(Em numero de transacgdes)

Tipo de Transacéo 1992-93 1994-96 1992-96
Transacdes % Transacdes % Transacbes %
Investimentos estrangeiros no Brasil 4 19,0 34 49,3 38 42,2
Investimentos brasileiros no exterior 0 0,0 10 14,5 10 11,1
Entre empresas brasileiras 17 81,0 25 36,2 42 46,7
Total 21 100,0 69 100,0 90 100,0

Fonte:kPMG Corporate Finance, elaboragao propria.

O grande numero de operacdes de aquisicdo nesses ramos revela estratégias de
crescimento, com a incorporacédo de ativos para empresas nacionais e estrangeiras
no periodo considerado. De acordo com os ramos de atividade nos quais concen-
tram-se as transacoes, entre 1994 e 96, observam-se areas distintas de cresci-
mento para empresas nacionais e estrangeiras.

As operacdes entre empresas nacionais apresentam concentracao visivel ape-
nas emfrigorificos, enquanto os investimentos estrangeiros concentram-se em
laticiniose em derivados do trigo, comuassas e paaesdoces, balas e biscoitos
gue compreendem mais de 50% das empresaptorasou vendedorasle parti-
cipacdo acionaria.

Entre 1994 e 1996, ha significativo aumento da participacdo das empresas es-
trangeiras nas vendas das maiores empresas do ramo de alimentos, embora a par-
ticipacéo das empresas de controle nacional ainda seja predorfitsmtéato a

15 Ver nota metodoldgica (capitulo 5).
6 As empresas estrangeiras passam a representar 39,2% do total das vendas das maiores empre-
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ser considerado é que as empresas nacionais de grande porte (vendas acima de
US$ 1 bilhdo em 1996) estdo concentradas nos ramos acucar e alcool, frigorificos
e processamento de graos. As maiores empresas estrangeiras atuam na cadeia de
lacteos. Em 1996, 42 empresas nacionais respondiam por US$ 18,7 bilhdes em
vendas, enquanto apenas 12 empresas estrangeiras venderam US$ 12,12 bilhdes.

3.2.1 Investimentos Estrangeiros: Para as transacdes realizadas por investi-

Tipologia das Estratégias dores estrangeiros no Brasil, entre 1994 e

e Impactos Esperados 1996, registram-se 34 transacodes, que cor-

respondem a 25 aquisi¢ces, trigsnt

venturese seis aliancas estratégicas. As aquisicdes compreenderam dezessete to-
madas de controle e seis aquisicbes minoritarias. Duas dé@initégenturessi-
gnificaram a constituicdo de uma terceira figura juridica com capital e controle
divididos entre as partes. As aliangas estratégicas ndo envolveram nenhum tipo de
participacdo acionaria, e sim dois contratos de representacdo comercial de marcas
importadas, e trés aliancas para projetos especificos de tecnologias de processos
industriais.

Os investidores instalados foram responsaveis pela maioria das transacoes,
com destaque para quatro grupos estrangeiros (Parmalat, Nabisco, Danone e
Bunge y Born), que juntos realizaram 12 das 34 operagfes e foram também os
Gnicos a efetuar mais de uma transagao.

Entre os investidores novos dest-se a presenca de duas instituicdes finan-
ceiras — Goldman Sachs e Baysade Ventures — que adquirem participagoes mi-
noritarias em empresas de capital aberto, ou em vias de abertura, e se enquadram
na categorignvestidores financeiros

TABELA 14
Investidores: Pais de Origem e Nimero de Transhcdes
Pais Novos Jé Instalados Total

Investidores Transacdes Investidores Transagdesnvestidores Transacoes
EUA 4 4 5 8 9 12
Argentina 2 2 1 3 3 5
Italia 0 0 2 5 2 5
Franca 0 0 2 3 2 3
Chile 1 1 0 0 1 1
Holanda 1 1 0 0 1 1
Ird 1 1 0 0 1 1
Total 9 9 10 19 19 28

FontesxPMG Corporate Finance e Guia Interinvest.
Nota:* Exclusive aliangas.

sas do ramo de alimentos, contra 30,3% em 1993 (Revista Exame). No ramo de bebidas n&o
h& variagdo da composi¢ao acionaria expressiva entre 1990 e 1996.




EMPRESAS ESTRANGEIRAS E FUSOES E AQUISICOES: OS CASOS DOSRAMOS DE AUTOPECAS E DE ALIMENTAGAO... 29

TABELA 15
Investimentos Estrangeiros: Ramo de Destino
Ramo da Empresa Receptora ¢ Bdnpresas %
Bebidas (A) 5 16,7
Cerveja 2 6,7
Sucos citricos 2 6,7
Refrigerantes 1 3,3
Alimentos (B) 25 83,3
Laticinios 7 23,3
Doces, balas, biscoitos 4 13,3
Massas e paes 4 13,3
Moinhos 2 6,7
Oleos vegetais 2 6,7
Café soluvel 1 3.3
Chocolate 1 3,3
Conglomerados alimenticios 1 3,3
Acucar e élcool 1 3,3
Outros 2 6,7
Total (A+B) 30 100,0

FonteskPMG e Balango Anual da Gazeta Mercantil.

As operacgdes envolveram trinta empresas receptoras, a maioria pequenas e médi-
as (receita operacional liquida até R$ 200 milhdes) e de controle nacional, embora
encontrem-se também algumas operac¢des com grandes empresas (receita operacional
liquida acima de R$ 200 milhdes) e grupos estrangeiros entre 0s receptores. Apenas
cinco empresas receptoras faziam parte do universo das quinhentos maiores empre-
sas privadas do pais, em 1996. Segundo o ramo de atividade, as empresas recepto-
ras concentram-se em laticinios, biscoitos e massas e paes.

Tipologia das Estratégias

Elaboramos uma tipologia das estratégias das empresas investidoras, a qual re-
sultou em cinco grupos de investidotésiqueles que realizaram aquisicdes de
empresas em mais de uma cadeia produtiva, confirmestdatégias diversifica-
doras aqueles que adquiriram empresas dentro da mesma cadeia produtiva, como
estratégias verticajsas instituicées financeiras que realizaram aquisicbées mino-
rithrias, comoestratégias financeirasos investimentos deewcomergproveni-

7 Algumas transacdes néo foram classificadas : cinco aliancas estratégicas (uma com a Vigor,
para representacdo comercialMeErRCcOsULda marca Bonlac; e trés da Brahma, para tecnolo-
gia de processos industriais), ujoeat venture(da Usina Santa Elisa, para construcdo de uma
usina de acgucar) e quatro aquisicbes ( Phillip Morris-Lacta, Gist Brocades-Colombo,
Dreyfuss-Anderson Clayton, Findin-Visconti).
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entes da Argentina, conefeito MERCOSUL. e as aquisicdes e associacdes com
cervejarias e fabricas de refrigerantes, cefieito boom de consumem 1995.

1) Estratégias diversificadoragrupos realizam aquisicbes em mais de um
ramo de atividade e fortalecem suas posicfes em cadeias distintas, e/ou ampliam
raio de atuacao no mercado doméstico adquirindo empresa fora de seu antigo
core businessNessa categoria estdo as aquisicdes de empresas de laticinios, bis-
coitos e sucos citricos, realizadas pela Parmalat (Bols, Cilpe, Leite Betania e King
Meat), Nabisco (Avaré, Gumz e Pilar), e Danone (Aymoré e Campineira), que
somam nove transac¢des. Duas compras no ramo de massas (Adria e Frescarini)
também foram classificadas nessa categoria, ja que 0s grupos compradores
(Quaker Oats e Pillsbury) inauguram posi¢cées no mercado de massas (32,3% das
transacoes).

2) Estratégias verticaisgrupos realizam aquisicfes a montante ou a jusante
na mesma cadeia produtiva. Nessa categoria estao as aquisi¢cdes do grupo Bunge
y Born (Santista Alimentos) no processamento de graos (Covebras e Moinho Ide-
al) e em massas e paes (Pullman Alimentos), além de uma aquisicdo da Cargill
(Moinho Sao Valentim) [8,8% das transacdes].

3) Efeito boom de consumiovestidores procuram usufruir de forte posicéo de
mercado e redes e de distribuicdo das empresas receptoras para introduzir suas
marcas, ou franquia de marca, em momento de grande expansédo do consumo in-
terno. Aqui estdo a Anheuser—Busch, que adquire participacdo minoritaria na
Cervejaria Antarctica, que passa a produzir e distribuir, no Brasil, a cerveja
Budweiser por suas plantas e redes de distribuicdo; e a alianca da Brahma com a
Carlsberg (que nao envolve participacdo acionaria) para producéo e distribuicdo
da cerveja dinamarquesa no Brasil, assim como a tomada de control®ela
frescos pela chilena Emboteladora Andina (11,7% das transacdes). Além da parti-
cipacdo acionaria na Antarctica, a Anheuser—Bush realiza joimaventure
com a empresa, com a criagao da Budweiser Brasil).

4) Estratégias financeirasnvestidores sao instituicdes financeiras que adqui-
rem participacdo minoritaria em empresas de capital aberto, ou em vias de abertu-
ra. A aquisicao significa capitalizacdo da empresa (aumento de capital) e exibe ao
investidor um horizonte curto de realizagdo. Trata-se de um ativo liquido. Nessa
categoria estdo os investimentos da Goldman Sachs e da Baysade Ventures na
Arisco e na Cacique Café Solavel, respectivamente, e de uma instituicao financei-
ra, a Westhem, narm Citrus (8,8% das transacoes).

5) Efeito Mercosul:investimentos de grandes grupos argentinos no grande
mercado consumidor brasileiro. Os argentinos aproveitam vantagens competitivas
para importacdo de insumos agropecuarios (trigo e lacteos) do pais-sede; e o
grande mercado consumidor brasileiro. Foram classificadas aqui as aquisi¢des re-
alizadas pelos grupos Socma/Canale (que inclusive adquiriram varias empresas
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fora do setor alimentos/bebidas) e Mastellone (marca La Serenissima, que ja vi-
nha exportando para o Brasil), das empresas Basilar (massas) e Leitesol (laticini-
0S), respectivamente (5,8% das transacoes).

Expansao da Capacidade Produtiva

A pesquisa ndo encontrou anuncios de investimentos em expansao da capaci-
dade como resultado direto da maioria das transagdes analisadas. O que é comum
sdo anuncios de reorganizacdo da producéo, da logistica de distribuicdo, de in-
corporacao de novas linhas de produtos/marcas. Trata-se de incorporar a nova
empresa ao grupo e a sua légica de atuacdo, o que pode demandar processos de
reengenharia para reduzir custos, investimentos em capital fixo e capacitagao tec-
nolégica.

Para a amostra de 34 operacdes, a pesquisa recuperou informacdes (ainda que
parciais) para 21 aquisicfegomt ventures Em apenas trés casos 0s novos con-
troladoresanunciamplanos de expansao da capacidade produtiva: o grupo Dano-
ne, que adquire a Aymoré (biscoitos), inicia a construcdo de uma fabrica em
ContagemNG), onde prevé investimentos de R$ 50 milhdes; o grupo Embotela-
dora Andina, que adquirera Refrescos, anuncia investimentos da ordem de R$
70 milhdes para reconstrucdo do parque industrial em Jacarepaguidtriodu-
cao de novas linhas de producédo e compra de cem caminhdes. Paraja@ininica
venture que obtivemos maiores informacgdes, o0 investimento significou direta-
mente expansdo da capacidade produtiva, ja que foi montado para viabilizar a
construcdo de uma usina de acucar em Patrocinio Paulista, onde o grupo Bali, do
Ird, participou com 20%; a Usina Santa Elisa, com 50%peDas, com 30%,
em um investimento de US$ 30 milhdes.

Para duas outras empresas ha anuncios de programas de expansao da capaci-
dade um ano apés a compra da empresa: a Gist Brocades, que adquire a Colombo
(fermento) e anuncia investimentos de US$ 8 milh6es em expanséo da capacida-
de; e a Philip Morris, que adquire a Lacta, e um ano ap0s a compra langca amplo
programa de investimentos.

A amostra registra dois casos de aquisicdo com aumento de capital: Goldman
Sachs/Arisco e Anheuser—Bush/Antarctica. A Arisco anuncia o investimento de
US$ 70 milhdes da Goldman Sachs como fonte de financiamera@simento
da empresa, a qual, no periodo da pesquisa, adquire pelo menos duas empresas
domeésticas. A Goldman Sachs assume a area financeira da empresa, que pretende
abrir seu capital, e langa eurobdnus da Arisco (US$ 150 milhdes, em maio de
1997, nosEUA.

A alianga da Antarctica com a Anheuser-Busch, em maio de 1996, significou a
constituicdo de umhbolding (ANEP) controladora de todas as unidades da Antarc-
tica, em que a Cia. Antarctica Paulista detém 95% e a Anheuser—Busch, 5%. A
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Antarctica, em 1996, tinha em andamento projetos de construcdo de duas novas
unidades: uma fabrica de cerveja em Joinvilg € uma fabrica de refrigerantes
em Aquiraz €E).

Investimento Direto Estrangeiro

N&o foi possivel averiguar uma tendéncia clara na forma de participacdo dos
investidores externos nas empresas adquiridas, se direta ou indireta. Para as 28
transacfes que envolveram compra de participacdo acionaria, apuramos informa-
cOes de fontesficiais (BACEN, CvM, relatdrios anuais das empresas) para apenas
dez transacoes. Para esses dez casos, seis foram aquisi¢cdes diretas pelas matrizes
no exterior. Exceto nos casos de compra de empresas de capital estrangeiro direto,
estas devem gerar registros de investimento direto estrangeiro. As quatro outras
aquisicdes foram realizadas por subsidiarias instaladas no pais. Nos casos de
compra de participagdo acionaria por subsidiarias no Brasil, a transagéo pode ser
financiada por fontes internas (lucros retidos, instituicdes financeiras locais) e por
outras fontes externas, como, por exemplo, o lancamento de titulos no exterior.
Mesmo nesses casos, a transacdo mantém um vinculo com os registepgade
gue sdo o canal de saida de recursos financeiros ao exterior na forma de remessas
de lucros, dividendos, etc., pela distribuicdo de resultados para os acionistas con-
troladores (subsidiarias diretas de empresas estrangeiras).

Segundo informag¢des da imprensa os grupos Parmalat e Bunge y Born realiza-
ram todas as operacfes de aquisi¢do por intermédio de suas subsidiarias no pais,
assim como o grupo Nabisco, para o qual ha informacfes primarias (relatério
anual da companhia). O grupo Parmalat inclusive adquire empresas em outros
paises latino-americanos por intermédio da Parmalat do Brasil, segundo fontes
secundarias. Dessa forma, dos grupgressivosque realizam mais de uma ope-
racdo na amostra, apenas o grupo Danone adquire participacao direta nos empre-
endimentos.

Desempenho das Empresas Receptoras/Motivacédo dos Vendedores

Utilizamos aqui como variavel de desempenho das empresas receptoras a
evolucdo da rentabilidade do patriménio liquido (lucro liquido/patriménio liqui-
do), para checar se existiu tendéncia de compra de empresas estranguladas finan-
ceiramente.

Cabe observar que a tendéncia geral nos subsetores analisados é de rentabili-
dade agregada negativa, entre 1991 e 1993, e recuperagao entre 1994 e 1996,
guando a rentabilidade passa a ser positiva. Para as empresas da amostra com in-
formacbes sobre rentabilidade (17), a maioria acompanha o desempenho do sub-
setor de atuacdo respectivo, com excecdo de trés empresas de laticinios (Gumz,
Avaré, Leitesol), além da Pilar (biscoitos) e rRiaRefrescos (refrigerantes), que
apresentam rentabilidade abaixo do subsetor de atuacédo na maior parte do tempo.
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No caso de lacteos, enquanto a mediana do indicador de rentabilidade é negativa
em quase todo o periodo, a médialL / Y PL) mantém-se positiva. Esse com-
portamento indica que as numerosas cooperativas de leite e pequenos laticinios
foram bastante afetados pela desregulamentagédo do setor no inicio da década, en-
guanto as grandes empresas do setor, a mamgripdde manter niveis altos de
retorno, com estratégias diversificadoras em produtos de maior valor agregado
[De Negri, 1996].Portanto, exceto no caso de algumas pequenas empresas do
ramo de laticinios e alguns casos pontuais em outros ramos, a perda de rentabili-
dade, ou o estrangulamento financeiro ndo explicam as vendas de controle acio-
nario.

Observamos também forte participacdo de bancos de investimento e consulto-
rias financeiras na intermediacdo dos negécios na area de alimentos e bebidas.
Algumas vezes o banco é o préprio controlador da empresa, como no caso da
Brahma/Banco Garantia, ou funciona como o gerenciador financeiro da empresa,
como no caso da Arisco/Goldman Sachs. Em vérias situacdes, os antigos contro-
ladores tomaram a iniciativa de contratar bancos de investimentos ou consultorias
financeiras em busca de alternativas para a alavancagem financeira ou venda da
empresa. Observamos também casos de grupos que colocaram suas empresas a
venda por estarem fora de sswre businesgGessy Lever—Anderson Clayton,
Danone—Frescarini).

Insercédo Exportadora

Os investidores ndo estiveram motivados por estratégias exportadoras, a julgar
pela insercdo comercial das empresas adquiridas, que é praticamente nula, em
termos de exportacdes, para a maioria das empresas. Quanto a evolucao das im-
portacdes, s6 ha informacgdes disponiveis por empresa para o ano de 1997 (dados
preliminares).

Apenas as empresas inseridas em setores tradicionalmente exportadores, como
café sollivel e sucos citricos, além das cervejarias Brahma/AntHretida Aris-
co, realizaram exportacdes expressivas e regulares no periodo considerado (1992
a 1997).

As demais empresas da amostra (dezesseis com informacdes sobre comércio
exterior), apesar de ndo apresentarem exportacdes significativas, revelaram saldos
negativos em 1997. A somatéria do saldo comercial dessas empresas foi de
-US$ 240 milhdes, aproximadamente, ou de -US$ 15 milhées, em média.

3.3 Conclusdes A pesquisa indica que os investimentos de empresas es-

18 As duas cervejarias, entretanto, apresentam baixo coeficiente exportador, segundo dados da
CVM—IAN: Brahma, exportacdes/receita operacional liquida de 0,53%; e Antarctica, exporta-
¢cOes/faturamento liquido de 2,36%.
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trangeiras em fusdes/aquisicbes nos ramos de alimentos/bebidas, entre 1994 e

1996, foram motivados pela expansao da demanda interna, no periodo considera-

do, assim como seu potencial de crescimento. As empresas estrangeiras busca-
ram, no Brasil e em outras economias emergentes, uma alternativa para o cresci-

mento das vendas/receitas do grupo que, embora sejam preponderantes em suas
respectivas economias-sede, enfrentam baixas taxas de crescimento nesses mer-
cados.

Em cada cadeia produtiva encontramos determinantes especificos para inves-
timentos enF&A, que dizem respeito as alteracdes no aparato regulatério setorial,
grau de concentracdo de mercados e alternativas para compra de insumos impor-
tados, que afetam a forma de ingresso dos investidores e configuram diferentes
politicas de aquisicdes. Nos exemplos abordados, foram criadas oportunidades de
aquisicoes verticais na cadeia de lacteos e na do trigo, com o fim do aparato re-
gulatorio que vigorou até 1990 e que, de certa forma, sustentava o antigo arranjo
dos respectivos setores. A depender do grau de concentracdo dos mercados para
bens finais, as aquisicfes horizontais realizadas por grupos estrangeiros instala-
dos no pais, assim como o ingresso de novos investidores enag&s@empre-
sas locais lideres, garantem a apropriacdo de extra-lucros, inversamente proporci-
onais a abertura do coeficiente de importacdo para esses mesmos bens (desde que
as importacdes sejam realizadas por concorrentes). As aquisicdes de empresas
produtoras de bens finais também foram estimuladas nos casos em que foram
abertas novas oportunidades para a importacdo de insumos, e mais interessantes
guanto maior o peso dos insumos importados na composi¢cdo dos custos totais das
empresas.

Quanto aos impactos da&A sobre a expansao da capacidade produtiva, a
pesquisa € pouco conclusiva em razdo de sérias lacunas sobre o desempenho
posterior das empresas adquiridas. Os resultados encontrados, no entanto, nao
apontam para investimentos em expansao da capacidade como resultado direto da
maioria das aquisi¢cdes e sim para a incorporacdo da empresa a logica de atuacéo
do grupo no pais, que pode demandar a¢des diversas, desde redugédo de custos e
mao-de-obra até investimentos em capital fixo.

As F&A foram criadas majoritariamente para o mercado interno, haja vista a
inexpressiva insergéo exportadora da maioria das empresas adquiridas. A exce¢ao
sao as cervejarias (que registram exportacdes significativas, ainda que baixo coe-
ficiente exportador e saldo final negativo), um conglomerado alimenticio, e em-
presas de ramos tradicionalmente exportadores como sucos citricos e café solavel.
Ha que observar-se que, salvo para o caso das cervejarias, 0s investimentos em
empresas exportadoras foram realizados por instituicées financeiras que nao con-
trolam a empresa adquirida. Quanto as importacdes, a evolucdo das compras ex-
ternas de insumos importantes para alguns segmentos e a analise das importacdes
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de algumas empresas estrangeiras lideres em determinados ramos, em 1997, indi-
cam um forte peso da utilizacdo de insumos importados por pamite. dasam-

bém importacdes de bens finais como complementacdo de suas linhas de produ-
tos.

N&o foi possivel averiguar tendéncia clara na forma de ingresso dos investi-
mentos, se por matriz ou subsidiaria, e sua correspondéncia com investimento di-
reto estrangeirae). Alguns grupos instalados, segundo fontes secundarias, atu-
aram 100% por meio de suas subsidiarias no pais. Paemsemersas opera-
cOes devem ter gerado registrosmie De qualquer forma, o potencial de remessas
financeiras (lucros, dividendos, etc.) ao exterior € maior, como resultado das aquisi-
¢Oes indiretas (via subsidiarias) e com a distribuicdo dos resultados das subsidiarias
indiretas para as subsidiarias diretas de grupos estrangeiros.

A perspectiva de contengdo da demanda interna dada pelos rumos atuais da
politica macroecondémica elimina, por hora, o motivo maior dos investimentos
estrangeiros erA&A, observado no periodo recente nesses ramos de atividade,
gue foi o diferencial de crescimento das vensgsa-visas economias-sede das
corporacdes. No entanto, qualquer politica com sucesso no sentido de alguma
desconcentracédo da renda, a exemplo do impacto imediato do programa de esta-
bilizacdo, tendera a liberar grande potencial de consumo reprimido nos estratos
inferiores de renda e pode tornar esses setores novamente atrativos para investi-
mentos estrangeiros.

4 SUMARIO COMPARATIVO DAS
CONCLUSOES DOS ESTUDOS DE CASO

A analise comparativa dos resultados dos estudos de caso mostra disparidade
entre os determinantes setoriais especificos que levaram a intensificagdo da parti-
cipacgdo estrangeira er& A, nos ramos consultados. Dadas as diferentes caracte-
risticas estruturais das industrias em questdo —no que diz respeito tanto a técnica
de producdo quanto a insercdo na estrutura industrial — era de se esperar tal as-
simetria. O ramo de autopecas, assim como outras industrias do complexo metal-
mecanico, foi bastante afetado pela introdugdo de novos modelos deagganiz
industrial derivados de tendéncias a desverticalizacdo da producéo dos produtores
de bens finais. As autopecas sdo também refratarias das politicas de compras di-
tadas pelas montadoras de veiculos. A industria de alimentos, considerada um dos
ramostradicionais, tem como carro-chefe da dindmica concorrencial os investi-
mentos enmarketingde vendas. A maior parte das empresas alr&deperten-
ce a ramos produtores de alimentos industrializados — bens finais que respondem
diretamente as variagbes na demanda. Assim, a propria dindmica concorrencial,
determinada pelas diferentes estruturas de mercado, explica a motivagcao das
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compras e/ou associacgfes entre empresas: no caso de autopecas, sdo fortemente
motivadas por novos arranjos técnicos da producédo, como introdugast de

time e producdo enxuta; na industria de alimentos analisados, sdo materializadas
estratégias diversificadoras, ou verticalizagdo da producdo, assim como aquisi¢ao
e/ou associacdes de marcas e outros ativos intangiveis.

A evolucdo do comércio exterior dos setores analisados também reflete suas
diferencas estruturais e de inser¢cdo na dinamica industrial. Do lado das importa-
¢cOes, 0 aumento das compras externas de autopecas, como parte das estratégias
das montadoras de veiculos e pela propria configuracao institucional do regime
automotivo, pressionou fortemente as margens de lucro das empresas domeésticas.
Revelou-se um aspecto importante do ambiente que propiciou a intensificagcao
das trocas patrimoniais no ramo: no caso de alimentos/bebidas, o aumento das
compras externas mostrou-se mais importante como nova alternativa de insumos
— commoditiesagropecuarias do que como aumento da concorréncia para
bens finais. Isso possibilitou até reducdo de custos e maior rentabilidade nos ra-
mos de alimentos industrializados. Nas exportacdes, as aquisi¢cdes de algumas das
grandes exportadoras de autopecas locais por empresas estrangeiras, devido as
maiores potencialidades das para o comércio exterior, podem alavancar as
vendas externas de autopecas. Para a maioria das empresas de alimentos/bebidas
alvo deF&A e associacdes, as vendas externas nao sao importante fonte de receita
e nao ha indicios de alteracdes como resultado das trocas de controle.

Um aspecto comum nos dois setores analisados € que os investimentos de em-
presas estrangeiras éi®A ndo estiveram vinculados a novos investimentos em
capital fixo, a ndo ser de forma marginal, ou nos casos de associacdes que gera-
ram a criagdo de uma terceira empresa. Nao se trata de investimentos que acres-
centem significativamente capacidade de producéo ao setor, apesar de propicia-
rem maior poder de mercado ao grupo comprador. Verificou-se também que boa
parte dos projetos de investimento em andamento e/ou programados contaram
com financiamento interno.

Observou-se tendéncia maior de aquisighestas, pelas matrizes no exterior,
de empresas de autopegas;a-visas de empresas dos ramos de alimentos e be-
bidas. Esse fator corrobora a assertativa de que o ramo de autopecaglé-mais
balizadoe deve ter maior peso nas redes das corporagdes mundiais. A correspon-
déncia das transacGes com ingressapigerifica-se nos casos de compra direta
pelas matrizes de participacOesrédgidentes— o que inclui participacdes estran-
geirasindiretasque geram pagamentos locais —, e por aquisi¢cdes realizadas via
subsidiarias, desde que sejam financiadas por aportes de capital de suas matrizes.
Em nenhum dos casos essa correspondéncia € completa. Em primeiro lugar, por-
gue as operacdes realizadas por subsidiarias ndo sdo necessariamente financiadas
por aportes de capital de suas matrizes (podem contar com diversas fontes de fi-
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nanciamento externo, afora recursos internos proprios e de terceiros), e também
porque parte das transacdes se da entre grupos estrangeiros e podem ser liquida-
das no exterior.

5 NOTA METODOLOGICA

Como nao existem dados oficiais sobre fusdes, aquisicbes e associacdes entre
empresas, as pesquisas nessa area recorrem, como no nosso caso, a fontes secun-
darias de informacdes. Algumas consultorias financeiras no Brasil acompanham
sistematicamente esse tipo de transacédo; porém, os levantamentos produzidos nao
sdo tabulados da mesma forma, e o universo de transa¢des coberto ndo é total-
mente coincidente. Nenhuma das apuragdes tem dados homogéneos para todas as
transacOes, até porque trabalham basicamente com informac¢des colhidas da im-
prensa. Escolhemos trabalhar com dados de uma sé consultoria, por entendermos
gue o esforco de refazer a tabulagdo dos dados de apuragdes distintas dificilmente
seria recompensado por ganhos significativos no universo de transagdes cobertas.

Nossa amostra de transacdes de fusGes e/ou aquisigoed, entures foi
elaborada a partir de levantamentokgaG Corporate Finance. APMG apura
sistematicamente, com apoio da imprensa especializada e outras informacodes ge-
radas pela prépria consultoria, as transacfes de aquisicdo (seja de participacao
minoritaria ou tomada de controle), associacdes e aliancas estratégicas entre em-
presas. O levantamento discrimina 0 nome da empeesatorado investimen-
to, pais e ramo de atuacdo, assim como o0 nome da enmwesiadorae seu pais
de origem. As estatisticas discriminam tamloépo de transacagse aquisicao,
joint ventureou alianca estratégica), e, aindageeésticaou cross border para
todas as operacfes. Para algumas transacdes, discrimina tawdldémda tran-
sacaoe a porcentagem do capital adquirido.

A partir do levantamento dePMG, elaboramos @anking das transacgdes de
empresas estrangeiras no Brasil, excluindo das transag@ssborderaquelas
realizadas por empresas domésticas no exterior. Para os ramos de autopecas, ali-
mentos e bebidas (nos dois Ultimos casos expurgadas as transacfes envolvendo
empresas de servigcos), recuperamos todas as transacgdes. Foi preciso reclassificar,
para os alimentos e bebidas, algumas transacdes de subsididrias de empresas es-
trangeiras no Brasil, que, na lista klvG, apareciam comdomésticasPara a
nossa tabulacdo, os investimentos estrangeiros no Brasil sdo aqueles realizados
por empresas de controle majoritario estrangeiro, direto ou indireto. Os investi-
mentos entre empresas brasileiras séo realizados por empresas de controle majo-
ritariamente nacional direto e indireto, nas duas pontas. Os investimentos de bra-
sileiros no exterior séo realizados por empresas domésticas, de controle nacional ou
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estrangeiro. SO no caso de alimentos existem transacdes de empresas domésticas
de controle estrangeiro classificadas como investimentos brasileiros no exterior.

Para as transagbes de empresas estrangeiras no Brasil, foram feitos diversos
cruzamentos com outros bancos de dados ddat@nco Anual da Gazeta Mer-
cantil; Exame : Melhores Maiores; Guia Interinvest Atlas Financeiro do Bra-
sil. Foi realizada também uma pesquisa em periddicos no Centro de Informacdes
da Gazeta Mercantil, no qual pudemos reconstituir, parcialmente, a propria tran-
sacdo, assim como alguns de seus desdobramentos. Foram agregadas ainda in-
formacOes de fontes COMBINDIPECAS e ABIA (material cedido e entrevistas), e
relatérios das companhiasviv ou INTERNET). Esse material foi a base para a
construcao das tipologias das estratégias e das analises sobre impa&aes das

As informacdes quanto a correspondéncia das aquisicdes com ingressos de
baseiam-se em informagfes sobre o controle acionario das empresas disponiveis
pelacvm, ou 6rgdos similares no exterior, e certificados de registros de investi-
mentos diretos publicados p&aceN. O Banco Central do Brasil, por intermédio
do FIRCE, contabiliza, para fins de controle fiscal e remessas financeiras ao exteri-
or, como investimento direto estrange@im moedabs aportes de capital de em-
presas estrangeiras em subsidiarias no Brasil (novas ou j& instaladas), ou a com-
pra de participacdo acionaria em empresas e 0s investimentos imobiliarios de nao
residentes. No caso de aquisicdo de participacdo acionaria, seja em acdes ja exis-
tentes ou novas, o investidor recebe um Certificado de Registro de Capital Es-
trangeiro, com o qual esta apto a remeter recursos ao exterior, de acordo com a
legislacdo vigente. Os Registros de Capital Estrangeiro sdo a base contabil para as
participacfegliretas de ndo residentes em empresa no pais e para a saida de re-
cursos financeiros na forma de remessas de lucros, dividendos, etc. As subsidiarias
indiretas de EE, no entanto (por meio de distribuicdo de resultados), também tém
como canal de saida de recursos financeiros os registros de capital estrangeiro.

Assim, as aquisi¢cdes de ativos realizadas por subsidiaries idstaladas no

pais, por se tratarem de opera¢cdes domésticas, ndo tém vinculacdo direta com in-
gressos deDE, e podem contar com outras fontes de financiamento interno ou
mesmo externo. A aquisicdo de uma subsidiaria direta de empresa estrangeira
(que ja tem registro d®E junto aoFIRCE) por outra empresa estrangeira, gera
apenas troca de titularidade de ativos no Brasil, na medida em que a transacao
monetaria deve ser realizada no exterior. As aquisicdes de subsidiarias indiretas de
EE, quando implicarem pagamentos no Brasil, devem gerar ingressos de divisas.




EMPRESAS ESTRANGEIRAS E FUSOES E AQUISICOES: OS CASOS DOSRAMOS DE AUTOPECAS E DE ALIMENTAGAO... 39

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ABIA — Associacao Brasileira das Industrias de Alimenta€ionercado brasileiro de
alimentos industrializados — producdo e demarsiuacdo atual e perspectivas.
Coordenado por Dénis RibeimBIA/DEpeC, 1994.

BELIK, Walter. Reestruturacdo industrial e estratégia dos grupos agro-alimentares no
Brasil. In; Politica agricola e abertura de mercackpBER 1995.

BELIK, Walter. Agroindlstria e reestruturagéo industrial no Brasil : elementos para uma
avaliacdoEconomiaUFPR n.18, 1994,

DE NEGRI, Jodo AlbertoAs empresas multinacionais e a reestruturacao industrial nos
anos 90 Um estudo do complexo lacteo brasileiteBMG/CEDEPLAR 1996. Disserta-
¢ao de mestrado.

DE NEGRI, Jodo AlbertcA economia politica da protecdo no setor automotivo brasilei-
ro.— Brasilia:lPEA/DIPPR, 1997. (Nota Técnica)

FAVERET FILHO, P.et al. Agropecuaria e agroindustriaNDES Setorial 1997. Edicédo
Especial — Balanca Comercial Brasileira.

FRAUSINO, Carlos C. MMudancas institucionais e a industria do trigo (1987-1993)
UNICAMP/IE, 1995. Dissertacdo de mestrado.

GASQUES, J. Garciat al. Competitividade de graos e de cadeias selecionadagdn
business— Brasilia:lPEA, 1998. (Texto para Discussao, n.538)

GAZETA MERCANTIL. Panorama Setoriall997.

HOLLANDA FILHO; Sérgio BuarqueOs desafios da industria automobilistica — a cri-
se da modernizacaeE/USP, 1996.

LAPLANE, Mariano F. e SARTI, FernandGompetition, policy and growth in the brazi-
lian automobile industryGerpisa, 1997a. mimeo

.Investimento direto estrangeiro e a retomada do crescimento sustentado nos anos
90. NEIT/UNICAMP, 1997b.

MOREIRA, Mauricio M. e CORREA, Paulo @bertura comercial e indlstriao que se
pode esperar e 0 que se vem obteBNDES, 1996. (TD, n.49)

. Mais uma vez os coeficientes de coméro® primeiros ndimeros para 1997.
BNDES, 1997. (NT, n.16)

OLIVEIRA, M. Helena. Cerveja: um mercado em expanB&0DESSetorial n.4, 1996.

PEREIRA, Thiago R. e YWATA, AlexandréAbertura comercial, mark ups setoriais
domeésticos e rentabilidade relativa das exportagéeBrasilia:IPEA, 1998. (Texto
para Discusséo, n.571)




40 EMPRESAS ESTRANGEIRAS E FUSOES E AQUISICOES: OS CASOS DOS RAMOS DE AUTOPECAS E DE ALIMENTACAO...

POCHMANN, Marcio. Desigualdade dos rendimentoso que ha de novo?
UNICAMP/CESIT, 1997.

POSTHUMA, Anne CCompetitividade da industria de autopecgasis, 1993.

ROCHA, Sénia.Renda e pobrezas impactos do Plano Real.— Rio de Janemsa,
1996. (Texto para Discusséo, n.439)

SANTOS, Angela M. e COSTA, Claudia S. Autopecgas: um setor em transformacéo.
BNDESSetorial n.3; 1996.

SINDIPECAS.Desempenho do setor de autoped®94, 1995, 1996.

TOMICH, Fredericeet al Proje¢cbes da demanda interna de alimentos, 1997 a.2006
Brasilia:lPEA, 1997. mimeo

UNCTAD. World Investment Repontnited Nations, 1996.
WILKINSON, John.Competitividade do complexo agroindustriatis, 1993.




