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Uma fazenda
Com casardo
Imensa varanda
Da gerimum

Da muito mamdo
Pé de jacarandd
Eu posso vender
Quanto vocé da?

()

Sou feliz
E deve a Deus
Meu éden tropical
Orgulho dos meus pais
E dos filhos meus
Ninguém me tira nem por mal
Mas posso vender
Deixe algum sinal

Bancarrota blues
Edu Lobo -~ Chico Buarque/1985
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Apresentacio

Os investimentos diretos estrangeiros financiaram parcelas crescentes dos déficits em
transagBes correntes do balango de pagamentos, entre 1995-1998, e suscitaram amplo debate
acerca do papel dessa modalidade de capital para o financiamento dos déficits e para a
reestruturaciic produtiva da economia brasileira, Um aspecto importante da reestruturacfo foi a
redefinicdo dos espacos reservados aos capitais estatal, estrangeiro e nacional, que ji vinham
sendo alterados, sobretudo com o processo de privatizag8o a partir de 1990.

A presente dissertacdo focaliza os ramos de autopegas e alimentos/bebidas para discutir as
relacles entre os investimentos diretos estrangeiros (IDEs) e o processo recente de
desnacionalizacdo na inddstria e para avaliar os impactos esperados desse aspecto da
reestruturacdo sobre as contas do balanco de pagamentos.'

Tais setores foram escolthidos como casos representativos dos investimentos estrangeiros

‘na forma de fusdes e/ou aquisicGes (F&A) na indastria por uma conjuncdio de fatores. Em
primeiro lugar, ressalte-se que o complexo automotivo e a indastria de alimentos foram dois
exemplos de setores dindmicos, em termos do nivel da produgdio de bens finais, a partir do Plano
Real, Por outro lado, os dois casos permitem contrastar, a partir da inserco dos setores na
dindmica industrial, o ciclo de modemnizacio observado, Dadas as diferencas estruturais das
industrias em questio houve disparidade entre os determinantes setoriais especificos que levaram
a imensificaglio da participagfio estrangeira em F&As, que ilustram a heterogeneidade da
reestruturacio e das motivagdes das F&As ocorridas. Além disso, os ramos focalizados foram, ao
mesmo tempo, importantes em termos de nimero de F&As e em termos de ingressos de IDE
medidos pelo balanco de pagamentos, no conjunto da inddstria.

As fuses e aquisicBes foram um aspecto importante da reestruturaciio e, em certa medida,
explicam o baixo dinamismo dos investimentos fixos observados no periodo recente. Os altos
ganhos de produtividade alcancados através de estratégias de especializacio j)roduﬁva e reducio
de custos garantiram rentabilidade positiva para os projetos de reconversio de plantas j&
existentes, a despeito do ambiente macroecondmico desfavoravel a retomada sustentada dos

investimentos, sobretudo no que diz respeito as elevadas taxas de juros domésticas
(Bielschowsky, 1998).

! Nao hd estatisticas que discriminem as aquisicdes de capacidades existentes nos ingressos de IDF, nem estatisticas
sistemndticas sobre a2 distribuicgo setorial dos Ingressoes e tampouco sobre as mudangas na estrutura de propriedade no
Brasil. Para contornar essas dificuldades, construiu-se uma base de dados para as fransaghes de fusfo/aquisicio
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As politicas internas adotadas a partir do Plano Real radicalizaram determinadas
tendéncias do processo de F&A, que ja eram observadas desde o inicio da década. Tais politicas
protegeram a rentabilidade de determinados setores produtores de bens finais ¢ prejudicaram a
rentabilidade e/ou reduziram a participagio relativa no mercado da produgéo local de setores
produtores de bens intermedidrios e de capital. Em linhas gerais, alérm das motivagdes ditadas
pelas caracteristicas especificas dos mercados, os determinantes das F&As foram assimétricos
para os ramos, a depender de sua insercio na estrotura industrial.

As subsididrias de empresas estrangeiras, sobretudo as ji instaladas, tiveram papel de
destaque nas aquisigbes ocorridas na indistria. O maior coeficiente de importagdo tendeu a
alterar mais intensamente o valor das firmas para os proprietirios pacionais, wmna vez que as
subsididrias tém, via de regra, vantagens competitivas, e puderam responder mais facilmente ao
nove comtexto. Ressalte-se que as vantagens comerciais, principalmente as importacfes intra-
firma, permitiam s subsididrias readequar a produgio local aos novos pardmetros comerciais
com maior agilidade,

Os investimentos diretos estrangeiros, tal como registrados no balanco de pagamentos,
representaram apenas um entre os diversos mecanismos de financiamento dos projetos das
subsidiarias. Os ingressos de IDE concentraram-se em atividades de servigos, que tinham baixa
participagfo de capitais externos e sdo, atualmente, importantes receptoras de investimentos
diretos iniciais. Na indfstria, que contava com alto grau prévio de imternacionalizacdo, os
mecanismos internos de financiamento — tais como, lucros retidos, empréstimos e subsidios
locais — e os empréstimos e financiamentos externos em moeda, assim como no passade, foram
importantes fontes de recursos para os projetos de expansao das firmas.

Ao contrario dos progndsticos governamentais sobre o processo de IDE, os investimentos
das empresas estrangeiras no periodo nfio tenderam a aumentar, pelo menos no curto-prazo, as
exportacdes liquidas do pais (Laplane e Sarti, 1997b). Por outro lado, a expansdo das empresas
estrangeiras, mesmo que viabilizada, em grande medida, por mecanismos imternos de
financiamento, tendeu a aumentar o potencial de remessas financeiras ao exterior.

O capitulo 1, de natureza introdutdria, expde alguns conceitos presentes na literatura
sobre investimentos diretos e sobre fusdes e aquisicdes, que foram utilizados e interpretados no
contexto do problema especifico da pesquisa nos capitulos seguintes. Este capitulo também
introduz a discuss#o sobre a sustentabilidade do financiamento do balanco de pagamentos, as

F&A)Y conduzidas por empresas estrangeiras nos dois ramos de atividade da indistria supracitados. As fontes
utilizadas sgo descritas no “Anexo 27,



h
caracteristicas financeiras dos IDEs bem como o debate recente sobre os impactos comerciais
dos investimentos estrangeiros no Brasil.

C capitulo 2 analisa a influéncia do ambiente internc sobre as F&As conduzidas por
smpresas estrangeiras na indastria, entre 1994-1997, e certas caracteristicas de tais processos .
observadas neste periodo. O capitulo também discute a importancia dos ingressos liquidos de
IDE como fonte de financiamento das subsididrias locais contrapondo-os & outras modalidades de
financiamento interno e externo. Discute-se também os impactos esperados dos investimentos das
empresas estrangeiras (independentemente da modalidade de financiamento utilizada) sobre as
contas externas, no periodo recente.

Finalmente, os capitulos 3 e 4, apresentam os estudos de caso para os ramos de autopecas
¢ alimentos bebidas, respectivamente. Nestes capitulos, sfio considerados os determinantes
setoriais especificos das fusdes .e aquisigies, internos e externos e, através de uma amostra de
transagGes de F&A, as expectativas de precos de vendedores € compradores de empresas séo
contrapostas. Nos estudos de caso, os conceitos introduzidos no capitulo 1 bem como o cendrio
mostrado no capitulo 2, sdo retomados para avaliar as vantagens firma-especificas das empresas
multinacionais e as motivacSes dos vendedores de empresas,

A pesquisa focaliza o perfodo 1994/95-1997, que pode ser visto como uma primeira fase
do governo Cardoso. Porém, a amostra de transacdes de F&A analisadas nos estudos de caso
refere-se & operacBes ocorridas entre 1994 e 1996 que, embora desfalcadas de um ano,
permitiram aferir as tendéncias gerais dos processos examinados. Da mesma forma, outras fontes
de dados utilizadas nem sempre cobriram exatamente o periodo 1994/95-1997, embora tenham

sido suficientes para verificar a tendéncia geral do periodo-base da dissertacgo.



Capitulo 1: Notas Introdutdrias

Este capftulo introduz algumas referéncias conceituais necessarias ao exame dos temas
centrais tratados na presente dissertac8o. Tais referéncias estio organizadas em dois blocos
distintos de questes. O primeiro bloco preocupa-se, fundamentalmente, com os determinantes
mais gerais dos processos de fusGes e aquisiches e de investimentos diretos estrangeiros. Este
bloco visa proporcionar elementos ‘para a posterior discussfio sobre o papel do ambiente
macroecondmico e das politicas econdmicas nos processos simultdneos de fusdes e aquisicles e
absorcio de investimentos diretos, ocorridos no Brasil apds 1994, O segundo bloco, também de
carster introdutorio, organiza conceitos relacionados & discussfo dos impactos dos IDEs e das
F&As sobre o balanco de pagamentos ou, mais exatamente, da sustentabilidade dos processos
que combinaram grandes déficits em transagBes correntes com grande absorcio de IDE e forte
desnacionalizacio.

A secBo 1 examina os determinantes das F&As e dos IDEs a partir de teorias voltadas
para o estudo da organizacfo industrial. Em tais abordagens, os processos de investimentos
diretos & 0s de fusdes e/ou aquisicSes tém, basicamente, os mesmos determinantes. Tal
convergéncia nfo € mera casualidade, uma vez que as fusGes e aquisigGes sdo uma forma classica
de investimento direto estrangeiro. E por isso mesmo, como serd observado, a literatura utilizada
nesta secdo, em geral, nfo distingue analiticamente os investimentos em fuses e aquisicGes dos
investimentos greenfield (novas empresas). As decisdes de investir, em ambos os casos, sfio, em
linhas gerais, resultado da rentabilidade esperada dos projetos. A escolha entre adquirir uma
empresa j& existente ou instalar novas capacidades depende da rentabilidade relativa dessas
alternativas. >

A secdio 2, por sua vez, alinha os elementos necessérios ao exame da sustentabilidade de
processos de crescimento apoiados em grande absorgio de recursos externos. Nessa discussdo, o
papel dos IDEs para determinada trajetéria do balango de pagamentos relaciona-se, por um lado,
com as caracteristicas especificas dessa modalidade de capital. Por outro lado, depende de como

afetam os investimentos domésticos e as exportages liquidas. E neste ponto, como serd visto, é

? Diversos autores privilegiam a abordagem “financeira” do provesso de IDE, que se justifica, enire outros fatores,
pelo predominio de imstituigbes financeiras na montagem das operacdes de compra ¢ vemde de empresas. A
abordagemn financeira, contudo, ndo sera discutida nesta dissertacio. Para a presente pesquiss a abordagem da
organizagio industrial € mais adequada urna vezr gue visa discutir as F&As industriais, especificamente e dois
ramos <a induistria, Para umna resenha das teorias ligadas a abordagem da “financeirizacio™, ou da “mundializacio do
capital”, ver, por exemplo, Fucidit, 1998,



7

importante distinguir as F&As dos investimentos greenfield, 4 medida que estes t€m, no curto-
prazo, impactos distintos sobre a formagdo de capital doméstica. Os efeitos dos IDEs sobre as
contas comerciais, por seu turno, dependem crucialmente da forma de integrago das subsidiarias
com as demais plantas da rede.

N&o obstante, do ponto de vista dindmico, 0 ambiente macroecondmico interno influencia
a atuagio das empresas de capital estrangeiro e seus impactos sobre o balango de pagamentos, em
todos os sentidos. Como serd visto no final deste capitulo, o debate recente sobre a contribuicdo
dos IDEs para a retomada dos investimentos fixos e para a melboria das contas comerciais
abrigou visGes antagdnicas sobre a influéneiz do ambiente interno e seus impactos sobre a

atuagio das empresas multinacionais no Brasil,

1.1. Fusdes ¢ Aquisicdes e Investimento Direto Estrangeiro

As hipdteses deste trabalho sobre a intensificacio das F& As na inddstria inspiraram-se no
esquema analitico originalmente desenvolvido por Penrose (Penrose, 1968). Na visfio de Penrose,
as F&As s#o uma consegiiéncia natural do processo de crescimento e diversificagio das
atividades das firmas. A organizagio em multiplantas facilita a compra e venda de empresas,
encoraja o processo de diversificagiio e, a0 mesmo tempo, cria mercados organizados para as
F&As.

Em linhas gerais, existe base econbmica para as aquisicdes quando o preco da firma para
o vendedor ¢ inferior ou igual ao prego da mesma para o comprador potencial. Considerando o
preco da firma igual ao valor presente dos fluxos de caixa esperados num dado periodo, ou ciclo
de negocios, h4 divergéneia de precos quando vendedores e compradores tém expectativas de
lucro distintas (assumindo que os fluxos de caixa s&o descontados pela mesma taxa), Podem ser
identificadas, dessa forma, tendéncias sistemiticas a F&As relacionadas aos seguintes fatores:

a) limitagdes das firmas pequenas: ha um ‘ponto critico’ na trajetéria de expanso das
firmas pequenas, dado por limitagBes de ordem empresarial, administrativa e de financiamento,
que travam o salto para uma organizagfio maior. Neste ponto, 0 valor presente das firmas para
seus proprietarios tende a ser menor que o valor da mesma para potenciais compradores que
garantam minimamente o processo de crescimento;

b) expansiio de firmas detentoras de vantagens competitivas: a ameaca de uma grande
firma, que detém alguma vantagem monopolistica, colocar maior capacidade de producfio no
mercado tende a alterar, para baixo, o valor presente das demais firmas no mercado, a medida que
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altera 0 market share das mesmas, Entretanto, deve haver margem de negociacso proporcional as
barreiras 4 entrada nos mercados em questfio, ja que estas garantem a rentabilidade das firmas
para 0s potenciais vendedores;

¢} aquisi¢Bo de ativos estratégicos: quando a expansio das firmas requer a aquisi¢io de
uma empresa detentora de ativos estraiégicos para seu programa de expansfo, o valor presente da
firma alvo ndo deve ser afetado pela mera ameaca de entrada. Nestes casos a perda de
rendimentos que a potencial compradora vishimbra em seu programa de expansio tende a superar
o valor presente da firma alvo, por exemplo, quando o programa de expansdo da primeira nfio é
possivel para a segunda;

d} integracdo de atividades combinaveis/complementares: no caso de nfo haver vamtagem
menopolistica relativa de nenhuma das duas empresas, a fusfio pode representar uma combinagio
de meios de produgfio mais rentdvel do que as atividades isoladas das duas firmas.
Analogamente, caso as areas de atuagéo sejam complementares, a fusdio pode ser uma forma mais
econdmica das empresas obterem novos servigos produtivos sem arriscarem-se em novas dreas de
atuacio e,

e) compra ¢ venda de divisGes e negécios das grandes firmas: a compra e venda de
negbeios das grandes empresas € governada pelo custo de oportunidade relativo do uso dos
fatores produtivos da empresa, especialmente as capacidades administrativa e financeira. Quando
capital e administraciio sfo abundantes, o preco de venda deve estar acima do valor presente dos
lucros esperados; o custo de oportunidade dos recursos € apfoﬁmadamente zero, Por outro lado,
quando recursos administrativos e/ou capital siio escassos, ha disposigdo de vender por um preco

tanio menor quanto maior for o rendimento do uso alternativo dos recursos.

As abordagens que enfatizam a relagfio entre IDE e oligopdlios partem da mesma
pergunta basica do esquema analitico de Penrose e discutem os fatores que explicam a
divergéncia das expectativas de lucro das firmas, ou, quais as vantagens firma-especificas que
uma empresa estrangeira deve possuir para que suas expectativas de retorno sobre determinado
empreendimento (firma alvo de aquisices ou novas capacidades) superem a de seus concorrentes
nos mercados locais. Tais abordagens minimizam o papel dos IDEs como mecanismo de
financiamento e, portanto, descartam as explcacBes do processo de IDE baseadas em diferenciais
de custo de capital entre as economias doméstica e hospedeira.

O trabalho seminal de Hymer, elaborado nos anos 60, pode-se dizer, inverteu os
pressupostos neocldssicos para analisar o processo de IDE, abrindo caminhos para a investigagio
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do tema dentro da abordagem da organizaciio industrial. Na explicacfo da teoria neoclassica, os

fluxos internacionais de capital decorrem dos diferenciais de prego dos fatores de producio entre
as economias. ° Na visdo hymeriana, a caracteristica predominante do IDE é a de propriedade de
ativos produtivos no exterior e nio seu papel como mecanismo de financiamento. E isto porque,
ernbora os fluxos de capital sejam necessarios para estabelecer uma nova subsididria, nfo o sdo
para financiar a expansfio das firmas j& instaladas. Era uma constataciio empirica que ©
autofinanciamento e/ou empréstimos nas economias hospedeiras eram os mecanismos de
financiamento predominantes para a expansdo das filiais, uma vez estabelecidas (Dumning e
Rugman, 1985; Hymer, 1983).

Influenciado pelo trabalho de J. Bain, Hymer trouxe o conceito de barreiras & entrada para
o centro da andlise do processo de internacionalizacio das empresas. Sua abordagem, entdo, parie
da existéncia de determinadas vantagens especificas das firmas sobre suas concorrentes nos
mercados hospedeiros que fazem com que, apesar das dificuldades culturais, seja rentavel possuir

uma filial externa.

“(...) quando uma empresa estrangeira possui algum tipo de privilégio, sob a forma de
patentes, de produtos especificos, de melhores conhecimentos técnicos ou de maiores facilidades
de financiamento, encontra-se em condicbes de compensar o inconveniente de ser estrangeira ¢
compelir eficazmente com as empresas locais. Sua possibilidade de superar a desvantagem que
implica sua condi¢do de estrangeira serd tanto maior - por defini¢do, poder-se-ia quase
acrescentar - quanto mais rigorosas sejam as condiges impostas ao ingresso de outras

empresas, quarnto mais alfo o grau de concentragdo e maior o privilégio. ¥ (Hymer, 1983,

pag.20}.

Assim, os IDEs devem estar fundados em vantagens de monopélio das firmas sobre
determinados ativos (tangiveis e intangiveis) que permitem a obtengfio de extra-lucros e,
portanto, a rentabilidade necessaria para superar as dificuldades de controlar ativos produtivos
num pais estrangeiro. Ao mesmo tempo, as estruturas concentradas de oferta incitam

investimentos diretos com z finalidade de obter vantagens sobre os concorrentes e/ou aumento

* O modelo Heckscher-Ohin formaliza 0 pensamento neocldssico sobre comércio exterior e foi, posteriormente,
utilizado na explicacio dos movimentos interngcionais de capitais por Samuelson ¢ Mundel. Ver Dumning, 1988.



16
dos Iucros através, por exemplo, da aquisicho de firmas concorrentes ou fornecedoras de
nsumos, *

Os impactos dos investimentos diretos sobre a dindmica industrial, para Hymer, sio
andlogos aos derivados da concentragio da produgio em roercados pacionats. Hymer estabelece
um paralelo entre os impactos dos IDEs e o processo de concentragio de capital nos EUA,
observado desde o final do século XIX, que gerou uma extensa legislaclio anti-truste naquele
pais. Os impactos dos IDEs, entdo, sfio considerados em termos do poder que as empresas tém de
“fechar” mercados e estabelecer niveis de producfio aquém e/ou de precos além dos que seriam
determinados em mercados concorrenciais apropriando-se de extra-lucros, ou ainda no poder de
explorar alguma vantagem tecnologica limitando sua difusfo.

“Em um ramo de uma industria, a presenca de empresas multinacionais afeta o
grau de concorréncia ¢ atua sobre o nivel de pregos e o volume de produgdo.
Quando se leva em conta esses resultados, jd ndo permanece valida qualquer
declaragdo de seu cardter benéfico. Os efeitos sdo diferentes para a empresa,
para cada um dos paises nos quais opera € para ¢ mundo. Pode-se supor que a
empresas realiza ou prevé realizar lucros, pois de outro modo ndo investiria; a
renda mundial pode aumentar ou diminuir, dependendo de aumentarem ou
diminuirem a concorréncia e o rendimento; o pais receptor pode ganhar € o
pais de origem perder, ou ainda ambos podem ganhar ou perder, dependendo
de guais sejam os territdrios em que se realizam os beneficios e quais sejam os

gue suportam o 6nus” (Hymer, 1983, pag. 31).

A abordagem swmariamente exposta nas paginas anteriores, além de permitir a
idemtificagfio dos determinantes dos processos de IDEs e F&As, lanca luzes sobre outro tema que
sera abordado nos capitulos seguintes, a saber: o do financiamento das subsididrias de empresas

muitinacionais (MNEs). Como visto, ao contrério das proposicdes neoclassicas, a abordagem do

* A anilise do TDE como uma extensdo da concorréncia em oligopdlios foi aprofimdada nos trabathos de autores

como B, Caves e J. Dunning, Caves qualifica as vantagens firma-especificas das firmas ¢ aprofunda o tatamento
analitico das mesmas tipificando as empresas multingcionais de acordo com o tipo de integraciio de suas plantas
produativas classificadas em trés categorias: horizontais, verticais e diversificadas. O “paradigma eclético’ de Dunning
propde um instrumendal analitico unificado para ¢ processo de IDE e faz wmna ponte para as andlises que contrapdem
08 IDEs aos fluxos de comércio internacional. Segundo o paradigma, a decisfo de realizar IDE deve permitir 4 firma
alcancar, simultancamente, trés tipos de vaatagens: de propriedade, de internalizacio ¢ de localizaciio. Ver Caves,
199 ¢ Dunning, 1988,
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processo de IDE focalizada na organizagfio industrial observa que as subsidiarias das MNEs

tendern a recorrer ao autofinanciamento para a expansio de suas atividades, ou, ainda, em alguns
cas0s, & tornar empréstimos nos mercados das economias receptoras € nfo nos mercados onde 0s
capitais sfo abundantes e baratos.

Em primeiro ngar, destaque-se 0 papel do autofinanciamento entre as alternativas de
financiamento das subsididrias, enfatizado por Penrose (Penrose, 1956). Esta autora observou
que as MNEs norte-americanas detinham quase a totalidade do capital social de suas subsidiarias
e reinvestiam nas economias receptoras parcelas expressivas dos lucros gerados pelas mesmas.
Assim, 4 medida que as subsididrias j4 instaladas abriam novas oportunidades de negdcios e
adquiriam maior capacidade de adaptagiio, os investimentos novos das corporagbes nestas
gconomias eram preteridos a favor das iniciativas das subsidiarias ja instaladas, em boa medida
autofinanciadas.

Urma série de estudos empiricos testaram a hipdtese de hierarquia de fundos, segundo a
gual as firmas dio tratamento preferencial & utilizacio dos lucros retidos frente as tomadas de
recursos de terceiros.® Estes estudos tenderam a confirmar duas tendéncias: a) relagio positiva
entre liquidez (lucros retidos mais depreciagiio) e formagio de capital e relacfio negativa entre a
taxa divida/agbes e formago de capital; b) interdependéncia entre investimentos na economia
doméstica e nas ecomomias hospedeiras, ou seja, as oportunidades em casa reduzem os
investimentos externos (Caves, 1996). ”

Neste ponto, cabe destacar a relago entre remessas de lucros para as matrizes ¢
autofinanciamento das subsididrias, A utilizagfo dos lucros gerados nas economias hospedeiras
como reinvestimento em projetos locais sfo interdependentes das decisOes de investimento da
corporagio como um todo. Em momentos de alta rentabilidade relativa, os lucros auferidos pela

subsididria devem financiar seus projetos, enquanto em momentos de baixa rentabilidade relativa

® Neste artigo, Penrpse preccupa-se com as consegiiéncias do autofinanciamento sobre as conias externas das
economias receptoras. Nas suas palavras, “a relatively small initial dollar investment, for example, may establish a
Jirm whose earnings are sufficient {o permit extensive expansion through ploughed-back profits, each increment of
expamsion increasing the joreignm liabilities of the country. It is therefore likely that dividend remitiances, when they
become an important proportion of profits, will be enormously high in relation o the original dollay investment,
although not necessarily high in relation to the lotal foreign investment by the firm”. Penrose, 1956, pdg. 220,

S A hipétese de “hierarquia de fimdos” encontra respaldo no “principio do risco crescente” de M. Kalecki. Ver
Possas, 1990,

7 Alguns estudos testaram 2 hipGtese de a liquidez da matriz (inchindo lucros recebidos das subsididrias) ¢ sua taxa
divida/acies influencisrem os investimenios domésticos e/ou externos {como Stevens, 1969, Barrel and Pzin). Uma
série de outros estudos testaram especificamente a hipdtese da liquidez das subsididrias influenciar os nvestimentos
nas economias hospedeiras (Kwack, 1972, MeClain, 1974, Reuber et g, 1973). Para a referéncia bibHogréfica

desses estudos, ver Caves, 1996, pdgs. 137 ¢138.
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deve haver maiores remessas de lucro para as matrizes, que podem distribuir 0s recursos para
putras plantas estrangeiras, ou reinvesti-los nas economias-sede {Caves, op. cit.).

Em segundo lugar, uma séric de autores dedicaram-se a0 exame das decisbes de
endividamento das MNE’s. Uma linha de pesquisa concentrou-se no endividamento das
subsididrias nos paises hospedeiros como mecanismo de hedge das corporagfes, wmna vez que
estas pagam dividendos na moeda da economia-sede e, portanto, os investimentos mnas
subsidiarias estrangeiras carregam risco cambial. Trabalhos empiricos tenderam a confirmar o
comportamento de hedge dos investimentos nas subsididrias através de empréstimos tomados nas
economias hospedeiras (Caves, op. Cit.). ®

Estudos recentes (anos 90) investigaram a relac@io entre as variagBes reais nas taxas de
cémbio e os fluxos de IDE ligados a aquisicBes de empresas. Haveria um “efeito riqueza”
decorrente das desvalorizagGes reais da taxa de cAmbio de um determinado pais para as firmas
gstrangeiras, aumentando a capacidade das Gltimas adquirirem empresas locais, testado para o
caso dos EUA na segunda metade dos anos 80, onde os IDE estiveram majoritariamente voltados
para aquisices (Froot e Stein, 1991, apud. Caves, op. cit.). Outros autores, entretanto,
relativizaram o poder explicativo dessa hipétese para o caso dos EUA, argumentando que esta
esta referida ao timing do IDE, ¢ ndo acs seus fatores determinantes, estes Gltimos mais ligados a
uma tendéncia de longo-prazo de queda na competitividade daquele pais (Graham e Krugman,
1995),

Autores brasileiros discutiram o papel do autofinanciamento ¢ dos empréstimos externos
em moeda eutre as aliernativas de financiamento das subsididrias locais, nos anos 70. Para uma
linka de pesquisa, o autofinanciamento e a captagio de recursos externos eram as fontes
privilegiadas de financiamento ao crescimento das subsidisrias locais ¢ explicavam, em parte, a
auséneia de mecanismos internos privados de financiamento de longo-prazo (Cruz, 1994). Os
smpréstimos externos em moeda, a partir dos anos 70, eram a principal fonte ‘suplementar’ (aos
fucros retidos) de recursos para financiar a expansdo dessas empresas (Cruz, 1984).° Qutros

autores ressaltaram que oS empréstimos externos em moeda tomados pelas subsidiarias locais

¥ Algmns estudos apontaram uma tendéncia 2 minimizar os aportes de capital para as subsididrias ¢ tomar 0 méaximo
de empréstimos possivels nas economias hospedeiras (Behrman, 1962, Brooke and Remmers, 1970, Robbins and
Stobaugh, 1973). Um estudo pars 20 anos de expansiio de grandes subsididrias de empresas estrangeiras na India
mostrou que gpenas 3,5% dos ativos eram financiados com fontes externas (Martinussen, 1988). Um estudo mostron
relacio proporcional constante entre ativos ¢ passivos das MNEs denominados em moedas esiramgeiras
{Goldshrough, 1979). Parg a referéneia bibliografica desses estudos, ver Caves, op. cit, pdg. 147 el48.

¥ Havia evidéncias de que wmmna parte dos empréstimos externos em moeda, na forma da lei 4131, significavam
empréstimos intra-firma . Ver Cruz, 1984,
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eram resultado de um comportamento de aversfo ao risco econdmico das corporagBes visando
maximizar a apropriacio dos lucros gerados pelas subsidiarias (Malan e Guimar@es, 1982). As
corporacbes preferiam transferir recursos através de obrigacBes contratuais, que tém renda
preestabelecida, em detrimento de obrigagdes nfo-contratuais (IDE), *°

Ainda dentro da abordagem da organizagfo industrial sobre os determinantes dos IDEs,
cabe uma breve referéncia a autores que discutem as relages entre IDE e comércio exterior e
destacam o papel dos fatores locacionais nas decisbes de investimento das firmas. Tais autores
trataramn de experiéncias distintas de TDEs em economias menos desenvolvidas no pis-guerra: os
IDEs norte-americanos voltados para paises que se industrializavam através de substituicio de
importagBes ¢ os investimentos japoneses voltados para implantacio de subsidiarias do tipo
plataformas de exportacéo.

A teoria do ciclo do produto de Vernon estuda o processo de inovagdo liderado pelos
EUA no imediato pds-guerra e trata da expansio horizontal das firmas norte-americanas, que
difundiram um padro industrial voltado para mercados consumidores de alta renda e produtos
poupadores de mfo-de-obra (Vernon, 1966). Os fatores locacionais sfio cruciais na teoria do
ciclo, porém nfo se restringem as dota¢Ses relativas de mio-de-obra e capital, mas também estdo
relacionados & existéneia de capacidades locais para P&D. A lideranga tecnoldgica dos EUA €
vista, em parte, como reflexo de sua supremacia em termos de infra-estrutura cientifica e
tecnoldgica no pos-guerra (Vernon, 1971),

WNa teoria do ciclo, os fluxos de coméreio e investimentos internacionais sio
interdependentes e relacionados ao timing do processo de inovagdo tecniologica. O processo de
movagio inicia-se no mercado doméstico, onde as firmas locais encontram-se em posicio
privilegiada; os novos produtos exigem certo grau de flexibilizacfio técnica da produgfio, e sua
demanda tém baixa elasticidade, minimizando o papel dos fatores locacionais que poderiam
reduzir custos. Na fase de maturidade, quando a produgfo alcanga determinada escala, a planta
inicial passa a abastecer a demanda em mercados externos. Finalmente, na fase de padronizacio,
0s paises menos desenvolvidos podem apresentar significativas economias de custo, sobretudo de

méo-de-obra, ¢ induzir investimentos diretos, Estabelecida a producfio no exterior, os diferenciais

* Nas palavras dos autores, “Tais empresas (multinacionais) sabem que - em caso de modificagbes futuras da
politica vigente, induzidas por exemplo por dificuldades de balango de pagamentos - o fluxo de dividendos é, sem
divida, mais vulnerdvel que empréstimos contraldos ne exterior, que Iem como contrapartida obrigagbes
contratuals a serem howwradas pelo mutudrio, independentemente inchusive de sua performange econdmica expressa
na grea de lyerod..)”. Malan ¢ Gudmardies, 1982, pag 29 (grifos dos autores).
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de custos tornam-se mais importantes ¢ podem inclusive viabilizar exportagOes das economias
hospedeiras para as domésticas.

Além do impulso caracteristico da fase de padronizacio, a decisfio de implantar uma
subsididria no exterior € estimulada, também, por alguma promessa ou ameaga & posiciio de
mercado das firmas (produtores locais imitadores, restrigdes 4 importagdes, etc).!! Exemplos
tipicos, foram os programas de industrializacio com substituicBo de importagbes que
funcionaram como o principal estimulo para os IDEs nas economias menos desenvolvidas. Os
mecanismos de protegfio 3 concorréncia externa e os incentivos governamentais induziam IDEs
ainda que fossem instaladas plantas com escalas aquém do necessdrio para atingir os custos
étimos de produgdo, uma vez que a rentabilidade era garantida através de elevadas margens de
lucro (Vernon, 1971).

Como contraponto a teoria do ciclo do produto, destaque-se a experiéncia dos IDEs
~ japoneses nos paises menos desenvolvidos, sobretudo do sudeste asidtico (mas também em paises
da Africa, Oriente Médio e América Latina) no poés-guerta. Ao invés de substituir importagdes,
estes foram voltados para implantagio de subsididrias exportadoras (Kojima, 1985). A expansio
das MNEs manufatureiras do Japdo foi realizada, principalmente, através das tradings companies
japonesas em joinf-ventures nas economias hospedeiras, visando explorar os fluxos comerciais
dos empreendimentos - importando maquinas e equipamentos da economia-sede e ocupando-se
do marketing e da venda dos produtos finais manufaturados nas economias hospedeiras.™ Tais
empreendimentos concentrarami-se em inddstrias intensivas em méo-de-obra e com alta
padronizagio tecnologica, em plantas, em geral, de pequena escala. O forte crescimento da
economia japonesa no pds-guerra e a escassez de recursos naturais naguele pais estimularam, ao
mesmo iempo, programas governamentais de desenvolvimenio para projetos de grande escala,
em economias abundantes em recursos naturais, visando abastecer a inddstriz japonesa de

importantes insumos industriais.

H 0y conceito de “amesca” de Vernon incorpora 2 hipdtese de Knickerbocker de IDEs como wmn movimento de
“reacdo oligopohiisca™ A hipdtese de Knickerbocker baseou-se na construgiio de um indice (emiry concentration
indavy mostrando que as entradas das firmas porte-americanas em mercados estrangeiros eram agrupadas 0O tempo,
revelando v comportamento das firmas de “seguir o lider” com vistas a manter os market-shares velativos, e/on
posicles privilegiadas pars compra de insumoes. Ver Lizondo, 1991

* As MNEs japonesas organizarame-se como “zaibatsus” - grupos que refmem viArias companhias, bancos, Seguros,
ranspories além das ditas compenhias comerciais. As fradings também fupcionaram como “guasi bankers”,
organizando o financiamento dag empresas com empréstimos em moeda advindos de seus bancos associados no
Jap3o e atuaram na wansferéncia de tecnologias intensivas em mic-de-obra para os empreendimentos. Ver Kojima,
1983,
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¥

E importante salientar que, para ambas as visdes, os fatores determinantes daquelas
experiéneias de IDE teriam deixado de vigorar a partir dos anos 70. Para Vernon, o poder
explicativo da teoria do ciclo reduziu-se com. o passar dos anos 4 medida gue cresceram as redes
de filiais das MNEs ¢ os padrdes de renda e consumo entre as economias industrializadas
tornaram-se mais homogéneos. > A perda da lideranga tecnologica dos EUA nos anos 70 é vista,
em grande medida, como resultado da convergéncia de renda e infra-estruiira para P&D entre as
economias industrializadas. Essas transformac0es, contudo, nfio configuravam uma tendéncia de
atuacio das MNEs como “global scanners” onde, hipoteticamente, a incerteza e a ignorancia ndo
seriam fing&o de distdncias geogréficas. ** No caso da experiéncia japonesa, para Kojima, a partir
de meados da década de 70 as fradings companies teriam perdido importincia, refletindo as
transformactes na estrutura industrial do Japéio em direcfo a setores intensivos em tecnologia e, 2
reducio dos custos da mio-de-obra com a robotizacio da produgio.

Autores brasileiros discutiram o papel da dindmica comercial das empresas
multinacionais, a partir do inicio dos anos 70, para ¢ esgotamento do modelo de industrializacdo
com substitui¢io de importagSes. Para Celso Furtado, em linhas gerais, a crise internacional dos
inicio dos anos 70 impds, em primeiro lugar, um esforgo de ajuste nas economias centrais no
sentido de intensificar seu esforgo exportador, em conflito com os processos de internalizaciio de
determinados segmentos da cadeia produtiva na periferia do sistema. Nos paises periféricos a
solvéncia internacional a médio e longo-prézo também teria imposto um desvio dos setores mais
competitivos para o mercado externo. A ogica da expansfo das multinacionais para os paises da
América Latina, que desde o pds-guerra apoiava-se no crescimento dos mercados internos dessas
econotnias, a partir dos anos 70 teria deixado de ser convergente com 05 processos de

industrializac@o com substituicio de irportagbes (Furtado, 1992).

" Nas palavras de Vernon, “The evidence is fairly persuasive that the product cycle hypothesis had strong predictive
power in the first two or three decades after World War I (..} But certain conditions of that period are gone. For
ore thing, the leading MNCs have now developed global networks of subsidiaries; for another, the US market is no
longer unique among national markets either in size or factor cost corfiguration”. Vemon, 1979, pag. 263.

* Nas palavras de Vernon, “The hypothetical giobal scanmer, of course, is not to be found in the real world. The
acquisition of information is seldom altogether cost less; and the digestion and Inferpretation of information olways
entails cost.”, Vemon, op. cit., pags. 261-262,
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1.2, Investimentos Diretos ¢ ¢ Balanco de Pagamentos

# dindmica de absorciio de recurcos do exterior e os reguisitos da sustentabiliade

Conforme explicitado anteriormente, esta secfo 2 visa introduzir alguns conceitos
regueridos para o exame dos impactos dos investimentos diretos e das fusdes efou aquisigbes |
sobre ¢ balango de pagamentos, tendo como referéncia a intertemporalidade de tais processos.

Os investimentos diretos, como € sabido, sfo uma modalidade de ingresso de capital e,
assim como os demais influxos, passam a fazer parte do passivo externo sobre o gual incidem
servigos ao exterior, Contudo, os IDEs, além de gerarem fluxos de renda enviados ao exterior,
tém impactos sobre a atividade produtiva que alteram (ou podem alterar) a posiglio das
exportagSes lquidas do pais receptor.

Uma das formas wtilizadas para a avaliagio dos impactos dos IDEs sobre o balango de
pagamentos € aquela que busca medir & sustentabilidade dos processos de absorgfio de recursos
externos.”” Segundo tal enfoque, o problema da absorgiio de capitais externos por uma economia
diz respeito, em linhas gerais, a capacidade de pagamento dos compromissos assumidos. Como a
ocorréncia de déficits em transagles correntes financiados por superdvits na conta capital implica
& ampliagdo do passivo externo, a dinfdmica de crescimento econdmico com absorcfo apenas
pode ser considerada sustentavel caso haja motivos para acreditar que a economia aumentara suas
exportactes liquidas para honrar os compromissos assumidos no presente, considerando tudo o
mais constante. '* Ou seja, mesmo na hipdtese de ndo haver qualquer choque exégeno que
modifique o comportamento dos fluxos internacionais de capitais, a sustentabilidade da trajetdria
de financiamento depende, em utltima insténcia, da capacidade da economia devedora reforgar
suas exportagles liquidas sem que seja necessario recorrer a politicas de contengio da demanda
interna.

Dois sfio os pardmetros fundamentais usados para medir a sustentabilidade da trajetoria de
financtamento, a saber: as relactes passivo externo/PIB e passivo externo/exportacdes liquidas.
Dada a taxa de remuneracio do passivo externo, essas relagfes medem a parcela do produto
interno ¢ das exportagdes comprometidas com ¢ pagamento dos servigos incidentes sobre o
passivo. Ou, de acordo com a contabilidade nacional, medem a magnitude das transferéncias de
recursos reais ap exterior {superdvits em bens e servicos nfo fatores) que, na auséncia de influxos

de capitais, sfo necessarias para financiar a renda liquida enviada a0 exterior (déficits em

¥ Yer, por exemplo, Maka, 1997 ¢ Giambiagi, 1997.
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servigos fatores) que remuneram o passivo externo. Como a absorg#io de capitais externos leva ao
crescimento do passivo, o produto e as exportagdes devem crescer ao longo do tempo e akangar
valores suficientes para que a transferéncia de recursos reais ao exterior prescinda de redugdes
nos gastos correntes e/ou nos investimentos domésticos.

A estabilidade dos pardmetros supracitados implica que a absorgéio de recursos externos
deve ser concomitante ao crescimento dos investimentos, e ndo apenas do consumo corrente, para
que a relacfio passivo externo/PIB ndo assuma uma frajetoria explosiva, Por outro lado, os
investimentos devem conduzir a acréscimos nas exportagSes, ou a substituicio de importagOes,

viabilizando fituros superdvits nas contas de bens e servicos nfio-fatores {(exportagSes Hquidas).
Os IDEs e a dinfimica de absor¢iio de recursos do exterior

Como visto, 0 efeito final dos IDEs na dinfmica de absorc8o segundo o enfoque da
sustentabilidade depende de seus impactos sobre o passivo externo e sobre os investimentos
domésticos e as exportacdes liquidas,

Para iniciar o exame das questbes acima, observe-se que os IDEs sfio tanio uma
modalidade de financiamento supostamente de baixo risco {ou de menor volatilidade) quanto
uma fonte autdnoma de crescimento do passivo. Como so capitais de risco de longo-prazo, os
IDEs t€m baixa liquidez, caracteristica reforcada no caso brasileiro pela fraca participagiio das
subsididrias de empresas estrangeiras nas bolsas de valores domésticas. Assim, a repatriaciio do
IDE depende da viabilidade econdémica de converter determinados ativos reais em moeda ¢ sua
taxa de remunerag@o €, em parte, fungfo do nivel de atividade, que afeta a taxa de lucro das
empresas. Dai ser considerada uma modalidade gualitativamente superior de financiamento
externo: a baixa liquidez inviabiliza alta rotatividade dos fluxos de entradas e saidas de capitale a
taxa de remuneragfo potencial deve ter correlagio positiva com o ciclo econdmico.

Contudo, ha pelo menos duas implicacdes a considerar. Em primeiro lugar, a parcela do
passivo externo correspondente a0 IDE conta com um componente autdnomo de crescimento
uma vez que o aumento do capital social das empresas estrangeiras prescinde de novos ingressos
de capital. A expansdo das firmas através de mecanismos intemos de financiamento mascara a
pressdo do passivo externo aumentado sobre as contas do balango de pagamentos. Em segundo

lugar, bd um frade-off entre remessas de lucro e reinvestimentos que torna ambigua a correlagio

* Tal problema coloca-se guando ha déficit em transacdes correntes, wma vez que apenas neste caso hi aumento do
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positiva entre remessas efetivas e nivel de atividade. A falta de oportunidades para reinvestix
localmente em periodos de recessfio pode aumentar a propensio a efetivar remessas de luero ao
exterior 20 invés de reduzi-la, e vice-versa, !’

Ja o exame do impacto dos IDEs na formacgio de capital domestica exige a diferenciacio
dos ingressos de IDE destinados a aquisicdo de ativos existentes daqueles investimentos em
novas empresas/plantas produtivas. Os ingressos de investimentos diretos podem assumir trés
formas bésicas, a saber: aportes de capital entre matriz-subsididria, investimentos greenfield, e
aquisi¢io de ativos existentes. No curto prazo, a Unica forma que deve conduzir diretamente a
investimentos em capital fixo € a forma greenfield, que significa a implantacio de uma nova
empresa e/ou planta produtiva. Os aportes de capital matriz-filial resultam na capitalizacdo da
empresa receptora, mas podem se traduzir em investimentos em capital fixo ou nfio; devem ser
encarados como qualquer outro mecanismo de financiamento que pode servir para gastos
correntes, investimentos produtivos ou demais aplicagdes. No caso de financiarem trocas
patrimoniais os ingressos de IDE significar um fluxo financeiro que nfio se destina a empresa
receptora, mas ao vendedor de participacio aciondria que deve deixar o negdcio. Nfio hd, neste
caso, qualquer impacto direto desse influxc financeiro sobre os projetos de investimento da
empresa receptora, Os investimentos greenfield, assim como os aportes de capital utilizados para
financiar investimentos em capital fixo devem aumentar o produto, enguanto as trocas
patrimoniais nfio 1€m, no curto-prazo, impactos diretos sobre os investimentos, mas elevam o
passivo externo (exceto as trocas entre grupos estrangeiros). Resulta dessas caracteristicas que os
ingressos de IDE destinados a fusfio/aquisicio de capacidades existentes pioram a relagfo passivo
externo/PIB num determinado momento do tempo.

Por fim, quanto 4 balanga comercial, a forma de integracio das subsididrias as demais
plantas da rede ¢ fundamental para avaliar os impactos esperados dos IDEs sobre as exportacBes
liguidas. As subsidiarias horizontais, que produzem a mesma linha de produtos da matriz, podem
ser vistas como IDEs do tipo que substitui importagbes. Nos casos de integragfo vertical, por sua
vez, 0s IDEs devemn estar acompanhados de maiores fluxos de comércio intra-firma. Quanto a
este aspecto, note-se que a integracfio vertical para frente - ou seja, de integragfio de subsididrias
na rede como fornecedoras de imsumos e componentes para montagem final em outras

economias - € responsdvel por aumento das exportagdes, enquanto a integracdo para tras deve

?assiva externo, ¢aso conirdrio o aumento das reservas internacionais seutraliza o referido aumento.
? Pars uma discussio mais abrangente da suposta melhor qualidade do IDE em face 2 outras modalidades de capital,
ver Kregel, 1 A, 1996,
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levar ao aumento das importagGes. JA as plataformas de exportacio, ou subsididrias integradas
nos dois sentidos, aumentam simultaneamente importagdes e exportacies.

Porém, do ponto de vista dindmico, os impactos dos IDE sobre o balango de pagamentos,
em todos os aspectos tratados acima, dizem respeito 20 desempenho das empresas de capital
estrangeiro e sua influéncia sobre a concorréncia nos mercados locais. E este desempenho ¢, em

grande medida, reflexo do ambiente macroecondmico interno.
Impactos Esperados dos IDEs sebre o Balance de Pagamento — o debate recente

O debate recente no Brasil sobre os influxos de IDE e seus impactos sobre o balango de
pagamentos reuniu visbes antagonicas, ndo apenas quanto 4 influéneia do ambiente interno sobre
tais processos, como também sobre a dindmica de atuacfio das empresas estrangeiras, scbretudo
no tocante as operagdes de importacdo e exportacio,

Podem ser identificadas trés abordagens sobre a contribuigde dos IDEs para a
reestruturacio produtiva e a virtuosidade (ou nfio) do ciclo de crescimento observado entre
1994/95 e 1997: a) a abordagem das propensfes relativas superiores das empresas estrangeiras
(EE’s) no tocante a produtividade e comércio exterior (Franco, 1996; Moreira,1999); b) a
abordagem das “etapas” do ciclo de IDE (Mendonca de Barros ¢ Goldenstein, 1997); ¢} a
abordagem da especializagdo produtiva com viés pré-importacio (Laplane e Sarti, 1997b).

As duas primeiras abordagens, que compdem a visdo (entdo) governamental do problema,
partiram de premissas e chegaram a concluses similares, apesar de tritharem caminhos distintos,
Para ambas, os processos de abertura comercial, globalizacfio, privatizacio e estabilizagfo
estariam conduzindo a economia a um ciclo virtuwoso de crescimento nfic limitado por
constrangimentos impostos por crises no balango de pagamentos, no que diz respeito 30s

? Nesta visfio, o ambiente de abertura comercial estaria garantindo, ao

resuttados internos.
mesmo tempo, ganhos de produtividade, estimulos aos investimentos produtivos e distribuicfio de
renda. A concorréncia deveria induzir investimentos visando aumentar a produtividade, e os
ganhos de produtividade permitiriam reduzir precos e aumentar os saldrios reais. As empresas
multinacionais teriam papel de destaque nesta dindrnica devido a suas vantagens competitivas,

sobretudo tecnolégicas e comerciais. Os processos de desnacionalizagio da inddstria, acarretados

¥ Na abordagem de Franco, o maior grau de abertura comercial deveria garantir smbém maior resisténcia a
evenfuais chogues externos, Ver Franco, 1996.
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pelas fusGes e aquisigdes conduzidas por empresas estrangeiras, seriam benéficos devido s
vantagens competitivas dessas empresas.

Embora as duas abordagens tenham previsto aumento das exportagdes liguidas como
resultado da reestruturac@io produtiva, estas apresentaram avaliagbes Inversas sobre a dinfimica
comercial indurida pelos investimentos das EE’s. Na abordagem de Franco-Moreira & melhoria
das exportacbes liquidas deveria ser resultado, no limite, da constituicio de filiais tipo
plataformas de exportagio, enquanto Mendonga de Barros e Goldenstein apoiaram-se, para
chegar ao mesmo resultado, num suposto processo de substituicio de importagbes decorrente dos
investimentos das EE’s, Pode-se dizer que, mesmo compartithando dos resultados, as abordagens
governamentais vishumbravam configuragGes antagbnicas das cadeias produtivas internas;
relocalizago de parcelas das cadeias de fornecimenio no exterior versus adensamento das
cadeias internas de fornecimento,

A abordagem de Laplane ¢ Sarti contrapds-se as abordagens governamentais ¢ enfatizou a
contradiclio entre os ganhos de eficiéncia microecondmicos decorrentes dos investimentos dos
grandes grupos industriais, nacionais e estrangeiros, ¢ seus impactos sistdmicos - de baixa
indugdio dos investimentos ¢ da renda doméstica, fracos encadeamentos tecnoldgicos e piora das
contas comerciais. Os investimentos estrangeiros na industria, a partir do Plano Real, estariam
inseridos neste movimento que, ao contrario das visSes anteriores, tinham baixo poder de
realimentar endogenamente o crescimento econOmico. As tendéncias de especializago e
focalizaghio no mercado doméstico teriam se aprofundado a partir do Plano Real em resposta a
politica macroecondmica que penalizava a rentabilidade dos setores comercializdveis. Os
investimentos das EE’s, neste contexto, estariam contribuindo para a manutencio dos
desequilibrios comerciais, que exigiam financiamento externo crescente e elevadas taxas de juros,
minando a constituicdo de um ambiente favoravel a retomada sustentada dos investimentos. Os
ganhos de eficiéncia poderiam ndo ser sustentdveis e configurarem-se como um obstdculo ao

Creschmnento.

Feita esta breve introduglo aos conceitos que permeiam os temas centrais da dissertagio
discute-se, no capitulo seguinte, os determinantes gerais dos processos de fusfo e aguisico
ocorridos na industria brasileira no periodo recente e seus impactos sobre o balango de

pagamentos.
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Capitulo 2: As Fusdes ¢ Aquisicdes Industriais no Brasil no Periode Recente —
Determinantes ¢ Impactos Esperados sobre 0 Balanco de Pagamentos

O presente capitulo objetiva, por um lado, analisar os determinantes mais gerais dos
processos de F&As ocorridas no Brasil no periodo recente. Atenglo especial é dada ao papel
desempenhado pelo ambiente macroecondmico e pelas politicas econdmicas implementadas na
década de 90. Por outro lado, o capitulo visa reunir elementos para responder a seguinte questdo:
de que maneira a elevada participacio das fusdes e/ou aquisi¢io como destino dos IDEs, tal como
observado apds o Plano Real, afeta o balanco de pagamentos do pais?

O capitulo esta estruturado em duas segdes. A primeira examina os determinantes internos
dos investimentos estrangeiros na forma de F&A na industria entre 1994/95 e 1997, Para tanto,
faz-se uso das referéncias conceituals expostas no capitulo 1 e da literatura especializada sobre o
desempenho industrial e sobre a atuacdo das empresas estrangeiras no Brasil. A segunda se¢fio
discute a importancia das transagdes de F&A nos ingressos de investimentos diretos medidos
pelo balanco de pagamentos. Nesta secfio, a discussio sobre as formas de financiamento das
empresas estrangeiras e o papel dos IDEs na dindmica de crescimento com absorgiio de recursos

externos é recolocada para o caso especifico do Brasil no periodo recente.

2.1. Os Investimentos das Empresas Estrangeiras ¢ as Fusdes ¢ Aquisicies

Como pode ser observado na tabela abaixo, as transacdes de fusfio e aquisicio de
empresas industriais intensificaram-se a partir de 1993 e, no ano seguinte, as empresas de capital

estrangeiro passaram a ser majoritarias na ponta compradora das transagbes.!”

¥ A tabela deve ser interpretada com cautela, sobretudo porque as transagdes “domésticas” podem inchyir transactes
com empresas focais de capital estrangeiro, Sobre a apuragio da KPMG, ver “Anexo 27
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Tabela 1

Fusbes, Aquisicdes, Joint Ventures ¢ Aliangas
Namero de Transagies
ANG Indistria Servigos Total*  Doméstical/Total Cross Border/Total

1992 39 12 58 .64 0,38
1983 a7 32 150 0,55 0,45
1954 102 49 175 0,48 0,54
1985 138 59 212 0,39 0,61
1086 136 164 azs .49 0,51
1997 162 186 372 0,45 0,55
total 674 502 1295 0,47 0,53
Fonte: KPMG '

* inciui transagies cuio ramo de atividade das empresss nao fol identificado.

Na visdo desta pesquisa as politicas internas — macroecondmica, industrial (nos casos em
que houve} e comercial - adotadas a partir do Plano Real radicalizaram determinadas tendéncias
do processo de F&As na inddstria, que j& vinham sendo observadas desde o inicio da década de
90. As politicas adotadas a partir de 1994 alteraram as varidveis relevantes para as F&As
sobretudo porque afetaram o marker share da produgiio local ¢ estimularam a demanda interna
para determinados ramos industriais. Em linhas gerais, o retormo do capital investido nas
aquisices passou a ter menor risco cambial, determinados ramos produtores de bens finais
apresentavam alta rentabilidade devido ao rapido crescimento da demanda e baixo coeficiente de
importacdc, Ao mesmo tempo, nos ramos produtores de bens intermediarios e de capital, o
acirramento da concorréncia externa levou os entfio proprietarios das firmas a negociagéo.

As empresas estrangeiras puderam aproveitar prontamente as oportunidades de compra
que surgiram, pois, via de regra, os grupos internacionais tém vantagens competitivas sobre as
empresas nacionais. Sobre este pomto, ressalte-se qgue as subsididrias j&@ instaladas
desempenharam papel de destaque nas aquisicSes, devido ao alto grau de internacionalizaco
prévio da industria local. As estratégias de reestruturaciio das empresas j& instaladas no mercado
local explicam, em grande medida, o processo recente de desnacionalizagBo. Note-se que as
facilidades para moportagdo intra-firma das subsididrias puderam ser utilizadas para a rapida
reacfio a0 novo ambiente, ou para a ameaga da participaciio no mercado das empresas alvo de
aquisicdes.

As F&As conduzidas por empresas estrangeiras, em certa medida, explicam o baixo
dinamismo dos investimentos fixos no periodo. A recuperagfio dos investimentos fixos esteve
mais relacionada a reconversfio de plantas j& existentes do que a expansfo de plantas, ou novas

instalagBes propriamente ditas.
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Nos pardgrafos que se seguem, conmsidera-se o comportamento das subsidiarias de
empresas estrangeiras, entre 1980-1997, dentro de determinados contextos macroecondmicos,
com especial atencio para a evolucio da formacgfo de capital fixo e comércio exterior em trés
sub-perfodos. Destacam-se, a partir dessas analises, os elementos que contribuiram para torpar ¢
ambiente interno favoravel as transacdes de F&A. Os capitulos 3 e 4 procuram aprofundar, nos
estudos de caso, a discussdo das vantagens firma-especificas das empresas multinacionais que
devem ter garantido sua supremacia nas F&As observadas.

Década de 80

E verdade que, no contexto de economia fechada, as participagies no mercado das firmas
eram protegidas acarretando forte poder de barganha para os proprietarios de empresas locais; o
valor presente de suas firmas ndo era facilmente ameacgado. Havia, também, uma série de
regulamentacies restritivas 4 participagiio estrangeira em determinados ramos da industria.”® Mas
aldm disso, o contexto macroecondmico na década de 80 nfo favorecia a retomada dos
investimentos fixos das subsididrias de empresas estrangeiras, nem o ingresso de novos
mvestidores e, tampouco, o aumento da participaciio relativa dessas empresas na inddstria local
através de aquisighes. A restricio externa a0 crescimento, ac mesmo tempo que inibia
investimentos em expansiio da capacidade, instabilizava as expectativas de retorno em moeda
estrangeira dos projetos.

Na década de 80 a industria local manteve-se praticamente estagnada: reduziram-se o0s
niveis de produgdo ¢ emprego enquanto o nivel de investimentos contraiu-se mais
acentuadamente que o nivel de produg@io. A politica de ajuste frente & crise da divida externa
precipitou o esgotamento do padrio de desenvolvimento industrial observado até o final dos anos
70, que se apoiava na expansdo do mercado interno e no dinamismo dos investimentos, que
cresciam a frente do produto (Suzigan, 1992).

A situacdo de crise cambial e a conseqliente manutencdo de elevados, e indiscriminados,
niveis de protecfo externa de fato contribuiu para a perda de dinamismo da indistria local. Mas
tal efeito ndo foi restrito a atuagfio das empresas de capital nacional. O comportamento das
subsididrias de EE’s industriais, nos anos 80, nfio se diferenciou do desempenho da inddstria
Jocal, tanto nos aspectos negativos, de baixos investimentos, produtividade e progresso técnico,

uanto nos positivos, de maijor inserclo exportadora. As subsididrias de EE’s revelaram
q

* Sobre restrigdes legais & participacio de empresas estrangeiras na indistria ver BNDES, 1988,
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comportamento defensivo, de manutencfio dos marker shares relativos na inddstria. O tamanho
do mercado, a complexidade da industria local e os sumk-costs elevados, foram fatores
fundamentais para a permanéncia dessas empresas na economia brasileira em meio a crise e
estagnacio dos anos 80 (Bielschowisky e Stumpo, 1995). O amadurecimento de projetos.
iniciados no II PND ma drea de insumos industriais basicos e sua maior participacfio no valor
agregado industrial constituiram-se nas principais alteragdes na estrutura da indistria nos anos
80. O aumento do coeficiente de exportagio da indistria também esteve relacionado ao
amadurecimento desses projetos - notadamente nos setores sidertirgico e petroguimico, realizados

através de joint ventures entre estado, empresas nacionais e estrangeiras (Bielschowsky e

Stumpo, 1995).

1990-1993

A forte mudanga no marco regulatério, o inicio do programa de privatizagio e © contexto
de retrago e crise no mercado interno, emtre 1990-1992, conduziram & estratégias de
restruturaciio produtiva por parte dos grupos industriais privados, nacionais e estrangeiros. Essas
estratégias jogaram importante papel na restruturacio da indistria € potencializaram as transages
de compra e venda de empresas. Os processos de especializacfio e desverticalizagfio - que podem
incluir sub-contratagdo de manufaturas - intensificaram as transacBes de troca patrimonial a
medida que divisdes ou negécios dos grupos foram colocados a venda. Por outro lado tais
processos, em muitos casos, implicavam novos arranjos entre as empresas ‘para tras’ nas cadeias
produtivas.

Assim, a restruturacio produtiva, j4 a partir de 1990, trazia em seu bojo numerosas
possibilidades de trocas patrimoniais. Entretanto, o contexto recessivo, que reduzia © retorno
esperado dos erapreendimentos para os potenciais compradores, represou parte das transagdes. A
retomada do crescimento econdmico a partir de 1993 provavelmente estimulou a realizacio de
negdceios que nfo eram rentdveis no contexto recessivo, Ressalte-se que, contudo, a concorréncia
com produtos importados ainda n#io representava séria ameaca a participacdo de mercado das
empresas locais, e consequentemente, ao valor das firmas para seus entfio proprietarios.

As reformas institucionais foram nauguradas num ambiente de profunda recessio e
instabilidade econdmica. O blogueio financeiro e a redugfio da lguidez promoveram aguda
recessiio e ndo contiveram o processo inflaciondrio. A despeito da abertura comercial, os baixos

nivels de importaciic foram mantidos devido 4 recessfio interna {(até 1992) e & contencgiio da
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tendéneia de valorizagBio cambial, com a adogfio de um regime de cdmbio administrado -
sobretudo visando um dado nivel de reservas internacionais.

O programa do governo Collor de Mello para a industria revogou as bases do sistema de
protecio e subsidios construidos nas décadas anteriores. Entre as medidas adotadas destacam-se:
a revogacdo das barreiras nfo-tarifirias resumidas no Anexo C; o cronograma de reduciio
tarifaria; a revis@io da lei de reserva de mercado para informatica e previséio de seu fim; a revisdo
de mecanismos de controle de precos e regulamentacOes setoriais; ¢ a privatizacio das empresas
das areas de siderurgia, petroquimica e fertilizantes (Suzigan e Villela, 1997).

O processo de privatizacio nas indastrias siderirgica, petroquimica e construgo
acronAutica levou 4 aquisicio de boa parte do capital das empresas por instituices financeiras,
que posteriormente venderam suas participagbes, dando continuidade ac processo de troca
patrimonial. J& os setores como informética ¢ telecomunicagBes perderam os mecanismos de
reserva de mercado para empresas de capital nacional: no caso da informética, a perda da reserva
atingin os segmentos de microcomputadores e periféricos, enquanto que nas telecomunicactes a
perda alcancou as empresas fornecedoras do sistema Telebras (que eram empresas estrangeiras
“nacionalizadas™). Por outro lado, o fim de mecanismos de controle de pregos afetou os processos
de restruturac8o em setores como cimento e determinados ramos da inddstria de alimentos
(lacteos, cadela do trigo).

Nos primeiros anos da década de 90, mais uma vez, a atuaclo das subsidiarias de EE’s
nfo diferenciou-se significativamente da atuagfio dos grandes grupos nacionais. Neste periodo
foram adotadas sobretudo estratégias de especializacio produtiva e racionalizagfio de custos. As
subsididrias implementaram, como estratégia de ajuste frente 3s perdas de rentabilidade, politicas
de desverticalizagfio, especializagio e terceirizagfio, que nfio demandaram investimentos em
capital fixo e modernizacéio, e sim redugio de emprego. O ajuste micro, no que diz respeitc a “o
que fazer”, se deu pelo forualecimento das atividades core, down-sizing (aumento de
compras/valor unitério e redugio do nimero de produtos), e terceirizacio de servigos {(transporte,
manutengo, etc). Também foram difundidas téenicas gerenciais, de controle administrativo, e

organizacionais {(Bielschowsky, 1994).
1994-1997

Como visto, as mudancas institucionais ocorridas na virada da década e a retomada do
crescimento econdmico a partir de 1993 estimularam as transagbes de F&A, Contudo, também é
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verdade que o contexto do Plano Real intensificou ainda mais as trocas patrimoniais e reforgou
certas caracteristicas do processo. As tendéncias de reestruturacdo dos grandes grupos industriais
continuavam incluindo — assim como nos primeiros anos da década de 90 — um forte componente
de desverticalizagiio e especializagio acarretando numerosas ofertas de compra/venda de
empresas. Mas o programa de estabilizag8o de pregos alterou as varidveis relevantes para a
realizagiio de negdcios de F&A, sobretudo no que diz respeito aos seus efeitos sobre o market
share da produgfio local e ao crescimento relativo da demanda, e de forma assimétrica para os
setores produtores de bens intermedidrios e produtores de bens finais.

Em primeiro lugar, como ressaltado por Laplane & Sarti (1997b), a politica cambial
causou a radicalizacdio das estratégias de global sourcing das grandes empresas produtoras de
bens de consumo final, que tiveram como contrapartida o acirramento da concorréncia externa
nos segmentos produtores de bens intermedidrios e de capital. Além disso, entre 1995 até outubro
de 1997, a politica de importacio tendeu a chancelar aquelas estratégias. Em segundo lugar, a
partir de meados de 1994, a estabilizacfio monetaria produziu dois efeitos importantes sobre a
demanda interna: efeito renda e reestabelecimento das linhas de crédito ac consumo. O efeito
renda foi localizado no ano de 1995 (Pochman, 1997), mas o segundo permaneceu sendo um
importante mecanismo de estimulo a demanda para determinados beps, até o final de 1997,

A balanga comercial registrou déficits crescentes entre 1995-1997 refletindo a tendéncia
de valorizacBo cambial e, neste periodo, a politica de importaciio foi administrada visando a
contenc@o do déficit. A partir de 1995 a tendéncia de reduglio das aliquotas de importagdo, que
iniciara-se em 1991 e fora acelerada com a antecipacio da adogfo da Tarifa Externa Comum
(TEC) em 1994, foi revertida.”! A politica de importagio a partir de 1995 seguin a regra de clevar
os niveis de proteciio para bens finais, sobretudo bens durdveis de consumo, através de aumentos
pas aliquotas do imposto de importacio efou outras barreiras pfo-tarifirias, ¢ de reduzir as
aliquotas incidentes sobre insumos, partes, pegas ¢ componentes e bens de capital (Suzigan e
Villela, 1997), Caso embiematico desta tendéncia foi o da indistria automotiva {Lapiane e Sarti,
1997a). A reversdo da politica de importag#o, pode-se dizer, foi uma imposigio da inflexibilidade
da politica cambial uma vez que a economia nfio suportaria os niveis de importagdo de bens finais
que, aos precos relativos vigentes, as empresas tendiam a realizar. No final de 1997, entre as

medidas de ajuste frente a crise asidtica, o governo langou miio de medidas de protegio linear

2 Sobre as mudancas na estrufura tarifiria no bidnio 1995-1996 que reduziram o ritmo do processo de abertura, ver
Bauman ef al, 1997,
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contra importagdes (elevagfio da Tarifa Externa Comum do Mercosul - TEC, e Licengas para
Importago).

O acelerado crescimento dos coeficientes de importac@io dos setores produtores de bens
mtermedidrios ¢ de capital e a conseqliente perda de market share das empresas locais,
pressionou para baixo o valor presente das mesmas para seus entdio proprietarios. Ao mesmo
iempo e inversamente, o rapido crescimento da demanda interna para alguns ramos produtores de
bens finais e a manutencdo de elevados niveis de protecio externa, onde havia base econdmica
para F&As, aumentaram a rentabilidade das empresas alvo para os potenciais compradores.
Nestes casos, a queda de pregos dos produtos importados também favorecia as estratégias dos
potenciais compradores, que podiam testar o mercado e/ou ameacar os produtores locais
assumindo menores riscos. Por cutro lado, a politica cambial garantia a estabilidade do retorno
esperado nas aquisicSes em moeda estrangeira,

As F&As foram um aspecto importante do “mini-ciclo de modernizaciio” observado na
industria entre 1993-1997, Este foi caracterizado pelo fato de a majoria dos projetos de
investimento em capital fixo das empresas estar voltado para a reconversdo das plantas
produtivas visando ganhos de eficiéncia (reposiciio de equipamentos, desobstrucdo de gargalos e
reducdo de custos) e uma menor parcela para a expansio de plantas propriamente ditas
{Bielschowsky, 1998). As estratégias de reestruturaciio das firmas, em grande medida,
trataram de reorganizar as plantas produtivas dos grupos, alimentando o mercado de compra ¢
venda de empresas. Ainda que a incorporagio de novas plantas aos grupos demandasse
investimentos visando ganhos de produtividade, os investimentos tiveram baixo coeficiente de
capital.

(s grupos estrangeiros, mais do que as empresas de capital nacional, puderam aproveitar
as oportunidades de compra que surgiram. As “vantagens firma-especificas”, sobretudo no que
diz respeito a0 porte e multinacionalidade (inclusive capacidade de financiamento), via de regra,
deviam garantir maior expectativa de retorno dos empreendimentos alvo para as EE’s vis-a-vis
as empresas de capital nacional. Por outro lado, ainda que as subsididrias locais tenham posto a
venda divisdes e negdcios, suas facilidades comerciais, inclusive intra-firma, puderam ser
utilizadas para reagir rapidamente a ameaga a2 producfo local representada por maiores
importacSes, seja alterando o coeficiente importado da producdo local, seja introduzindo, elas
mesmas, produtos finais importados no mercado.

As vantagens competitivas das EE’s e suas subsidiarias, se por um lado garantiram o

aumento do market share das empresas multinacionais sobre as nacionais, ndo garantiram a
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virtuosidade da reestruturacio industrial, inclusive no que diz respeito aos seus impactos sobre o

balango de pagamentos, como sera discutido a seguir.

2.2. Os Investimentos Estrangeiros e a Sustentabilidade do Balanco de Pagamentos

O debate brasileirc recente sobre os crescentes influxos de IDEs enfatizou seu papel
enquanto forma de financiamento dos déficits em transagdes correntes e como transformador da
base produtiva do pais. Contudo, pouca atengfo foi conferida dquela parcela dos IDEs destinados
a operacdes de F&A.

As evidéncias reunidas nesta pesquisz indicam que os ingressos de investimentos diretos
medidos pelo balango de pagamentos, entre 1995-1997, foram utilizados sobretudo para
aquisic@io de capacidades ja existentes. Além disso, os IDEs foram importantes, principalmente,
como mecanismo de entrada de novos investidores. No caso das subsididrias ja instaladas, os
IDEs foram apenas um dos diversos mecanismos de financiamento a sua disposigfio, inclusive
para as F&As. A baixa participagio relativa dos ingressos de IDE & industria esta relacionada ao
alto grau de internacionalizagdo prévio da mesma. Os ingressos de IDE sdo imprescindiveis para
financiar os investimentos iniciais das empresas, mas nfo o sfo para financiar a expansio das
firmas ja instaladas. Com efeito, as atividades de servicos, as quais receberam a maior parcela
dos ingressos, tais como servigos publicos ¢ servigos financeiros, eram estatizadas e/ou sofriam
limitagSes a participagdo estrangeira, dai serem mais importantes, no periodo recente, como
receptoras de investimentos diretos iniciais,

Como sera tratado a seguir, uma vez instaladas, as subsidiarias contaram, no periodo recente,
com grande potencial de autofinanciamento, acesso a empréstimos externos em moeda, e,
notadamente no setor awtomotivo, com importantes esquemas de subsidios e incentivos fiscais.
Deve ser ressaltado que os registros de reinvestimentos no Brasil ndo sdo representativos do valor
disponivel para o autofinanciamento das empresas, e que os empréstimos em moeda intra-firma
nfio sdo cortabilizados como IDE nas estatisticas do Bacen.

Do ponto de vista dos requisitos da sustentabilidade do balango de pagamentos, ¢
processo recemte de desnacionalizagBio foi um aspecto importante do “mini-ciclo de
modernizacdo” na industria, caracterizado por baixo dinamismo dos investimentos fixos. Por
outro lado, tal processo tendeu a aumentar o potencial de remessas financeiras ao exterior, sem

contrapartida, no curto-prazo, em maiores exportacdes Hquidas.

2 Ver “Anexo 17,
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No peripdo 1995-1997 a principal modalidade de investimento registrada no balango de
pagamentos foram os investimentos diretos.® A evolugio dos ingressos liquidos de IDE mostra
que os influxos dessa modalidade acompanharam o movimento de retragio dos influxos
voluntérios de capital apods a crise da divida externa em 1982 e foram irrisdrios — e em alguns
anos negativos - até o final dos anos 80. Nos primeiros anos da década de 90 os IDEs mostraram
alguma recuperacio, mas apenas a partir de 1994-1995 os influxos de investimentos diretos
iniciaram wma trajetoria firme de crescimento. A partir de ent8o os IDEs passaram a alcangar
niveis recorde, tanto em termos absolutos quanto medidos em relagfio ao investimento agregado
da economia, **
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{a) investimantn Dirsto em Moeda, ingressa s llquito s de balanco de pagamentos, Bacen.
{b} Investiments Clobal {em USE) calculade a pariir da taxe de investimanto 1o PIE entre 1850-1996
exiraido de Laplane e Sarti {1847h), 1987, BGE.

* A conta ‘investimentos’ do balanco de pagamentos retine modalidades monetarias e nfo-monetarias de capital de
risco, de curto e longo-prazo. As modalidades monetérias s8o os investimentos de portidlio (curto prazo} e os
mvestimentos diretos (longo prazo). As formas ndo-monetdrias sdo mecanismos de conversio de ativos em capital de
risco de longo prazo: relnvestimento de lucr, conversiio de divida externa em investimento direto, ¢ importagio de
mercadoria regisrada como investimenio direto. Em todas as modalidades os fluxes Hguidos ja descontam as
mvestimenios de brasileiros no exterior, Sobre as formas nfio-monetarias e os ngressos de portfilio, ver “Anexo 47
** A participacio do IDE (valor dos ingressos exclusive portflio) no investimento agregado - taxa mddia anual - fof
de 4,5% nos anos 70. Ver Barros, 1993,



A distribuicdo setorial dos ingressos brutos IDE para os anos de 1996 ¢ 1997- acima de
USE 10 milhdes (que significaram 73,6% e 81,6% dos ingressos brutos naqgueles anos
respectivamente} — mostra que os IDEs concentraram-se em setores envolvidos em intensos
processos de troca patrimonial.” As atividades de servigos receberam cerca de 80% dos ingressos
brutos, incluindo as empresas agrupadas na rubrica “servigos prestados a empresas”.*® A indéstria
de transformacdio, que foi responsdvel por cerca de 70% dos ingressos de IDE no longo perfodo
1970-1992 (Barros, 1993), recebeu apenas 16% dos ingressos brutos acima de US$ 10 milhdes
entre 1996-1997.

As emendas constitucionais aprovadas a partir de 1994, e a utilizacfo de uma brecha no
texto constitucional relativo ao setor financeiro foram pré-requisitos para o crescimento dos IDEs
nas atividades de servicos, O programa de privatizagiio passou a contar com expressiva
participag@io de investidores estrangeiros, a partir de 1996, apds uma série de mudancas nas
regras do programa e na Constituigio de 1988”7 A privatizagio das distribuidoras estaduais de
energia elétrica respondeu por cerca de 60% dos ingressos destinados & servicos pablicos, em
1996 e 1997. As telecomunicagdes absorveram cerca de 30% dos investimentos nessa drea
através da privatizaglo de empresas estaduais prestadoras de servicos e da concessde para
exploracio do servigo da “Banda B” da telefonia celular.”® No setor de trapsportes, 0§ ingressos
destinaram-se 2 compra da RFFSA e A concessfo para administragio de rodovias federais.

Para permitir a participacio de grupos estrangeiros na reestruturaglo do setor financeiro
doméstico fol utilizada uma prerrogativa dada pela Constituicio de 1988, para casos de
“interesse nacional”, jA que a Constituigio proibiu, até que fosse promulgada legislacio

complementar, a instalagdo de novas instituicbes e o aumento da participagfio estrangeira em

¥ Infelizimente n#o hi informagles piblicas sobre a distribuicio setorial dos ingressos para o ano de 1995 e
portanto, o exame da correlaciio entre IDE ¢ F&A buseia-se nas informagfies supracitadas para os anos de 1996 ¢
1997,

% Fgta rubrica pode abrigar atividades de servicos de empresas de grupos industriais.

A revogacio das restrigBes constitucionais & participacio estrangeira em diversos setores foi condicfio necessaria
para ¢ crescimento da concorréncia de mvestidores externos no programa. Endre as emendas constitucionais
aprovadas, a partir de julho de 1994, constam, por exemplo: a flexibilizaciio do monopolio estatal na exploracio de
servigos felefnicos, telegraficos e de telecomunicacBes; a flexibilizacio do monopdlio estatal do petrdleo, e 2
exting®o da reserva de mercado para 4$ empresas estatais nos servigos de distribmigfio de gds canalizado via
concessdo. Em 1995 fof aprovada a lei de outorgas de concessfes ¢ permissdes para serviges publicos, que
representou o passo-inicial para que, alterada a Constituiciio, as empresas de capital estrangeiro pudessem participar
do processo de privatizagio nessas dreas. Sobre as alteraqfes nas regras do programa de privatizacfio, e na
Lenstzzuzga{} de 1998, ver Margarido, 1997,

® Os investimentos diretos voltados para a compra das empresas do sistema Telebras significaram parcelas
expressivas dos ingressos de IDE em 1998, Ver Cepat (1998).
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instituicGes financeiras locais.”” Entre outubro de 1995 e abril de 1998, 24 instituicbes financeiras
estrangeiras foram autorizadas a se instalar no paifs, através de aquisigbes de participagio
aciondria em instituicGes locais, joint-ventures, ou novas instalagbes. No setor financeiro
ocorreram, pelo menos, 34 transagdes de entrada de novas instituigbes financeiras, ou ampliacio
da presenca de bancos estrangeiros ja instalados no pais entre 1996 e 1997, e as aquisi¢fes de
participacio acionaria foram o principal veiculo de aumento da presenca estrangeira no setor
financeiro (Freitas, 1998).

Tabela 2

Ingressos Brutos de IDE entre 1996-1397
Quadro Geral

Atividade USs milhdes %
Agricultura, pecudria 1464 08
indisiria Extrativa Mineral 4202 1,8
Indistria de Transformagéo 37764 164
Servigos Pablicos 6.831,58 207
Servigos Prestados a Empresas 7.388,7 321
Qutros Servigos 44353 183
Total 22.978,5 1000
Fonte: Bacen,

ingressos acima de US$ 10 mithdes

¥ A Constituicio manteve, entretanto, a possibilidade dessas restrigies serem ignoradas em casos de acordo
internacional, reciprocidade, on interesse do governo, afravés do Artigo 52 do Ato das Disposicies Constitucionais
Transitorias . Ver Freitas, 1998,



32

Tabela 3
Ingressos Brutos de IDE entre 1996-1997
Servigos*
Servigos UsS mithdes %
Servigos Publicos 6.831,6 60086
Eletricidade, gas e agua guente 5.180,8 4860
Correio e telecomunicagfes 14425 128
Transporte terresfre 2082 1,8
Bancos, Finarnicas, Seguros 24111 214
Intermediacie financeira 18757 175
Ssguros e previdéncia privada 338.3 30
Ativs. auxils. da interm. financeira 88,1 0.8
Comércio em Geral 1.884,7 14,0
Comére. atacado e interms. comércio 8978 80
Comeérc, varel, e repar. de objetos 4908 44
Comérc. e repar. veics, ,comérc.combusts, 183,2 1,7
Outros Servigos 346,86 3.1
Atividades imobiliarias 123,23 1,1
Aluguel veics. mags. equips. € objetos 51.9 0,5
Ativs. de informatica e conexas 138,58 1,2
Alciaments e alimentagéo 359 0.3
Ativs. recreats. culiurais ¢ desportivas 29,1 0,3
Atividades associativas 13.7 01
Total * 11.266,8 100,0

Fonte: Bacen.
fngressos acima de LSS 10 milhdes
* Exciui “senigos prestades a empresas”.

Os investimentos diretos destinados diretamente 3 indhstria de transformacédo também
concentraram-se¢ em Setores envolvidos em processos de fusfo efou aquisigio com intensa
participagfio de investidores estrangeiros na ponta compradora, como no caso dos 5 maiores
receptores: quirpico, alimentos/bebidas, automobilistico, minerais nfio-metalicos e maquinas e
equipamentos, responsaveis por mais de 60% do total ingressado nesses dois anos.

Na indlistria quirnica os ingressos estiveram vinculados ao segmento de tintas, vernizes e
lacas e & industria farmacéutica, na gual ocorreram aquisicdes de empresas importantes no
mercado Tocal por grupos estrangeiros no periodo recente. As indistrias de alimentos ¢ bebidas
lideraram o ranking das transagtes de F&A realizadas por grupos estrangeiros entre 1994-1997.
Neste periodo, praticamente todas as cervejarias locais associaram-se a grupos estrangeiros. Na
inddstria auntomobilistica, a maior parcela dos ingressos destinou-se ao setor de autopecas,
envolvido em forte reestruturacio patrimonial, que resultou na desnacionalizaciio de tradicionais
empresas do ramo. No segmento de minerais ndo-metélicos, os Investimentos tiveram como alvo

a inddstria do cimento, basicamente dominada por empresas de capital nacional, mas gue tem
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presenciado a ampliagdo da presenca estrangeira via aquisi¢io de empresas locais. O setor de
eletrodomésticos (classificado pelo Bacen como “méquinas e equipamentos™) também sofren
forte mudanca patrimonial no periodo recente, quando as maiores empresas mundiais do setor
aumentaram suas posi¢bes através de compra de nacionais (em alguns casos as EE’s ja eram
acionistas minoritérias). *¢

Embora 0s ingressos de IDE tenham sido importante fonte de financiamento para as
aquisichbes de empresas nos casos tratados acima, significaram apenas uma parcela dos recursos
mobilizados pelas empresas estrangeiras, sobretudo no caso das subsididrias ja instaladas no
Brasil, como sera discutido a seguir.

Tabela 4
ingressos Brutos de IDE entre 1996-1997
Indistria de Transformagdio
industria de Transformagao USSE milhoss | %
Fabr. de pradutos quimicos 5808 156
Fabr, produtos aliments. e bebidas 5088 135
Fabr. mont, veics. automs., rebs, carrocs. 5088 135
Fabr, produtos minerais ndo-metals. 40286 107
Fabr. maguinas e equipamentos 3858 10,2
Fabr, de produtos do fumo 250.0 86
Fabr. mat. eletrbn. e equips. de comunic. 2477 66
Fabr. artigos de borracha e piastico 180,3 4,5
Fabr. maquinas, apars. & mats. elétricos 1683 45
Fabr. de produtos téxteis 1230 33
Fabr, de produtos de madeira B8, 1 2,3
Fabr. mdveis e indasirias diversas £86.8 23
Fabr.equips.méds. tics. ,automagio, reldgs. 68,8 1.8
Fabr. de produtos de metal 63,7 1.7
Metalurgia basica 30,2 0.8
Fabr. maguinas escrit. & equips. inform. a0 08
Fabr. celul., papel e produtos papel 21,9 0,6
Edicao, impressao, repr, gravagdes 11,8 0.3
Fabr. coque, petrol., combs. nucis., alcool 11,0 0,3
Conf. de arts, vestudrio e acessorios 10,0 0.3
Total 37764 1000

Fonte: Bacen,
ingressos acima de LSS 10 milhdes

* Ver Cepat, 1997; CADE, 1997; Biclschowsky, 1998, e Capitulos 3 e 4 desta dissertaciio.
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Tabela 5

Ingressos Brutos de IDE entre 1996-1997
Principais Setores Receptores da Indastria

SETOR USS milhoes %
Material de Transporte 4430 14,9
Autopecas 268.4 8,0
Veiculos Automotores 1746 58
Produtos Alimentares 3857 129
Produtos Alimentares Diversos 3085 103
Bensficiamento Torrefacio e Moagem 79,2 2,7
Mat. Eletr. Elétrico e de Comunicagio 3148 105
Quimica 2807 9.4
Fasforos de Seg., Tintas Vernizes e Lacas 288,7 2.0
Derivados de Processamento de Petréleo 11,0 0,4
Transformagdo de Min. Nao Metalicos 276.2 83
Cimento 221,85 74
Mat. de Constr. Civil, Ceramica e Artef. de Cimento 283 1,0
Vidro e Cristal 254 0.8
Total inddstria de Transformagac 2.883,1 100,0
Fonte: Bacen.
Ingressas acima de USS$ 10 mithdes
* AlS seternbro.

Os IDEs ¢ o financiamento das subsididrias locais

Como no passado, os investimentos diretos foram apenas uma das fontes de recursos a
disposicio das subsididrias locais para financiar seus projetos, entre outros mecanismos externos
¢ internos. Ha indicagles de gue o bindmio autofinanciamento-captacio de recursos. externos
foram mecanismos de financiamento findamentais para essas empresas, seja para realizar
investimentos fixos, seja para aquisico de ativos, ou demais aplicagSes. Além disso, a chamada
“guerra fiscal” {que mobilizou recursos através de subsidios, empréstimos de bancos estatais e
outras facilidades cedidas pelos governos em todos os niveis) funcionou como importante
mecanismo de financiamento, ainda que indireto, para os programas de expansio da capacidade
de produgfio de determinadas industrias, notadamente a automobilistica.

Os resultados da pesquisa de Laplane & Sarti (1997b) sobre os projetos de investimento
de 79 empresas industriais de capital estrangeiro, no periodo 1994-1998, permitern aprofundar a
discussfio da contribuicfo relativa das modalidades internas e externas de financiamento para os
projetos das BEEs. Nos novos investimentos fixos programados, o estudo captou o predominio dos
setores produtores de bens de consumo durdvel, notadamente os do setor automotivo, enquanto

que nos de projetos de expansio via aquisicio/fusdo de empresas, constatou-se o predominio de



35
setores como alimentos/bebidas, cimento/gesso, e eletrodomésticos. A contraposicio desses
resultados com a distribuicio setorial dos ingressos de IDE na indfistria mostra, por um lado, que
0% sefores que mais programaram investimentos fixos receberam pounco IDE, e por outro lado,
que os setores onde predominaram projetos de fusiio/aquisicio foram os maiores receptores de.
IDE, entre 1996-1997. Com efeito, a indastria automotiva respondeu por cerca de 50% dos
investimentos programados, quase na totalidade relativos a novas instalagles e
ampliacfio/modernizacdo de instalagles. Entretanto, os ingressos de IDE destinados as

montadoras de veiculos, entre janeiro de 1996 e setembro de 1997, foram irrisérios frente aos

montantes previstos de gastos,
Tabela 6
Investimentos Estmngeims Programacdos - 19%&98
Setor USS milhGes % Novas Ampliatic/ Aquisicio/
Instalagdes (%) Modemizagio (%) Associagio (%)
Autoveiculos 75165 508 65,4 320 27
Eletrdnica 2.840,0 181 87,3 12,0 0,7
Guimicaffarmacéutica 13686 91 37,0 34,3 287
Alimentos e bebidas 9550 64 13,2 5.8 81.0
Cimento/gesso 8850 6,0 - - 100,0
Embalagens 5000 34 54,0 40,0 80
Eletrodomésticos 4380 2.8 37,8 0.9 61,2
Higiens o impeza o200 24 318 - 68,2
Total 14.852. 5 1000 57,7 23,3 18,8

Fonte'tapiane & Sarti {1597 b).

Quanto 3o papel do aumofinanciamento, estudos recentes avaliaram uma tendéncia de
gueda pas estimativas de mark 1ps médios para a indastria de transformacgio e relacionaram esse
comportamento, primordialmente, ao acirramento da concorréncia externa que comegout Com 0
programa de reducdo tarifaria, e foi acentuado, a partir de meados de 1994, pela tendéncia 3
apreciagio cambial (Moreira e Correa, 1996; Pereira e Carvalho,1998). Contudo, o potencial de
awtcfinanciamento manteve-se alto nos setores dominados por subsidi4rias, em boa medida, em
funcio das politicas tariférias especificas voltadas para arrefecer a concorréncia externa nesses
segmentos. O crescimento da proteciio efetiva serviu 4 garantia da rentabilidade, notadamente dos
setores produtores de bens durdveis de comsumo, tais como veiculos automotores,
eletrodomésticos ¢ eletrdnica de consumo, farmacéutica, onde as subsididrias de empresas de
capital estrangeiro dominam, de forma absoluta ou relativa, o mercado local. Os setores
supracitados, assim como setores gue contam com certo nivel de protecio natural a importagdes

{como alimentos industrializados), mantiveram altos niveis de rentabilidade a partir de 1995,
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relacionados a niveis de protegio relativamente mais altos que aqueles verificados em
determinados setores produtores de bens intermedidrios e alguns bens finais (téxteis), onde a
presenca de subsididrias era até entfo, coadjuvante ou marginal (Bielschowsky, 1998). Ressalte-
se também que os expressivos ganhos de produtividade verificados nfio foram acompanhados de .
semelhante evolugAo dos salarios reais pagos na indistria, ¢ que manteve como uma
caracteristica estrutural da indistria brasileira a existéncia de baixos custos varidveis.

Uma outra mudanga importante no marco regulatorio que relativiza o papel do IDE no
financiamento das subsidiarias locajs foi a liberalizac@io do acesso das mesmas a agéncias oficiais
de crédito e incentivos e subsidios governamentais, através de emenda constitucional aprovada
em 1994, que eliminou a possibilidade legal de diferenciar empresas nacionais e estrangeiras para
esses fins. O sistemna BNDES, por exemplo, que servira, por décadas, ac financiamento das
empresas privadas nacionais (Cruz, 1994), deixou de sofrer limita¢cSes legais para oferecer,
diretamente, crédito aos projetos das subsidiarias de empresas estrangeiras.

O setor automotivo ¢ emblematico das tendéncias acima sugeridas. Estima-se que as
montadoras de veiculos locais recuperaram suas margens de lucro a partir da implantagio do
regime autornotivo, que elevou o nivel de protegio efetiva para a produgdio interna de veiculos
(Laplane e Sarti, 1997a; De Negri, 1998). Essa tendéncia € confirmada por informacdes do
MICT, que indicam que o autofinanciamento foi a principal fonte de recursos financeiros para os
investimentos programados pelas montadoras de veiculos, seguido de recursos de terceiros
internos e extermos, no bifnio 1996-1997. Os “recursos proprios internos”, ou o
autofinanciamento, respondiam por 79% do financiamento total dos projetos, € por 86% do
financiamento para capital fixo. Os “recursos proprios externos”, ou os aportes de capital e/ou

emprestimos da matriz, representavam apenas 1% do financiamento total.

Tabela 7
FONTES DE RECURSOS DO REGIME AUTOMDTIVO

Ativo Fixo Capital de Giro Total
US$ milthoes % USS$ milhdes % US$ milhdes %
Recursos Proprios 4.068 87 1.626 66 5694 80
internos 4.036 86 1.601 85 5637 79
Extarnos 33 1 24 1 &87 1
Recursos de Terceiros 6§07 13 855 34 1.462 20
internos 368 8 503 20 871 12
Externos 239 5 as2 14 580 8
Total 4675 100 2.481 100 7.1868 100

Fonte: MICT
£88: Exclui avtopecas
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Além disso, os incentivos fiscais reduziram sobremaneira os custos dos projetos de
expansdo da capacidade. Além das redugdes de impostos federais (como IPI) para carros
populares, programas de incentivos criados por governos de estado e municipios inclufram, via de
regra, facilidades para financiamento, infra-estrutura, doacfes de terrenocs, e etc {(Laplane ¢ Sarti,
1997a). No caso da Mercedes Benz em Juiz de Fora (MG), por exemplo, a montadora negociou —
e obteve — wma série de incentivos e beneficios junto aos governos municipal e estadual para
realizar investimentos fixos no Estado que tenderam a tornar inexpressiva a necessidade de aporte
propric de recursos, além de garantir alta rentabilidade para o projeto (FUNDAP, 1997).%

No que diz respeito 4s tomadas de empréstimo em moeda por empresas de capital
estrangeiro, cabe ressaltar que as emissbes diretas de titulos nos mercados internacionais
permitem operacdes de empréstimos intra-firma, uma vez que os compradores finais dos titulos
podem ser as matrizes das empresas, sobretudo nas colocagdes privadas.’> Mesmo que a operagiio
ndo envolva diretamente a matriz, deve funcionar, a semelhanca dos empréstimos em moeda dos
anos 70, como a substityiclio de um possivel endividamento direto da matriz junto ao sisterna
financeiro internacional e posterior repasse de recursos para as subsidiarias,

Quanto as captagdes externas, as subsidirias industriais captaram US$ 2,6 bilhdes através
de emissbes de divida direta nos mercados financeiros internacionais, entre 1994-1996 (Pereira,
1599). Segundo as categorias de uso, os setores produtores de bens de consumo intermediario e
bens de capital foram os que apresentaram maior dinamismo nas captagdes externas via titulos,
representando mais de 70% das captagSes para o total da industria, naquele periodo. Tal
comportamento sugere que as captagles externas foram mais importantes fontes de
financiamento para Os investimentos em modernizac8o visando manter os market shares
relativos, devido & intensa concorréncia com importagSes, nos setores produtores de bens
intermedidrios e de capital, e nfo foram importantes para os setores produtores de bens de
consumo duravel, refletindo a manutengo do elevado potencial de autofinanciamento nesses
ultimos (Pereira, 1999).

M Tais beneficios inclufram: a) doagio de terrenc e suas benfeitorias, em valor aproximado de R$ 50,5 milhdes; b)
criacdo e oferta da infra-estrutura econdimica ¢ social, com custos e execugdo distribuidos entre estado ¢ municipio;
£} concessiio de financiamento para capital fixo (R$ 128 milhfes) com prazo de caréncia de 10 anos e juros
subsidiados pelo programa mineiro de incentivos fiscais; fimanciamento para capital de giro, oferecidos pelo Estado e
Municipio, por 10 anos {com base no ftpamento mensal da empresa); financiamento para capital de giro para
comercializagio; d) garantia de esforco do Estado para viabilizar financiamento para iInvestimentos fixos junto ac
BNDIES, e prestar fianca bancdria, por meio do BDMG, para captacfo de recursos externos. Ver FUNDAP, 1997,
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No caso dos setores produtores de bens de consumo ndo durdvel, que captaram 15%, 27%

e 11%, do total da industria nos anos 94, 95 e 96, respectivamente, destacou-se a inddstria de

outros produtos alimentares, ¢ € provavel que parte significativa de tais captaces tenha servido
ao financiamento de parcela das fusdes/aguisicbes conduzidas por subsididrias de empresas

estrangeiras j4 instaladas no ramo de alimentos, que foram intensas neste periodo.

Os IDEs no periodo recente ¢ a sustentabilidade do balancoe de pagamentos

Como visto no capitulo 1, o debate sobre o papel dos investimemtos diretos no
financiamento dos déficits em transagSes correntes a partir do Plano Real foi focalizado no
desempenho das empresas de capital estrangeiro do setor industrial, & medida que € sobre estas
que recai a major parcela da responsabilidade de promover o aumento das exportagbes. Por um
lado, os bens industriais sfo os que apresentam maior dinamismo nos fluxos de comércio
mundial; por outro lado, as empresas de capital estrangeiro predominam nos setores mais
dindmicos da indistria local.

As hipoteses de Laplane & Sarti, resumidas no capitulo 1, forneceram pistas para explicar
as tendéncias gerais dos investimentos das empresas estrangeiras na industria de transformacéo e
seus impactos comerciais, a partir do Plano Real. O ambiente macro nfo favoreceu a retomada
sustentada dos investimentos apesar de viabilizar um “mini-ciclo de investimentos em
modernizacio™ na industria (Bielschowsky, 1998). O predominio dos projetos de modernizagfio
na reestruturagio produtiva, que inclufram as fiisSes e aquisi¢des, configurou um quadro de baixo
dinamismo dos investimentos entre 1994-1997. A despeito dos fortes ganhos de produtividade,
que foram acompanhados de niveis recorde de desemprego, a taxa de investimento da economia
(FBKE/PIB)} entre 1994-1997 apenas recuperou os niveis anteriores ao periodo recessivo do
infcio dos anos 90, quando atingira seus mais baixos niveis historicos — passou do piso de 14%
em 1992, para 15,3% em 1994, e 18% em 1997. A recuperagdo da taxa de investimento foi
explicada pelo expressivo crescimento do componente miquinas e eguipamentos importados na
formagdo bruta de capital fixo (FBKF).»

*? Entrevistas com técnicos do FIRCE confirmam que boa parte das emissdes diretas de titulos nos mercados
internacionais por subsidiarias, sobretudo as colocaches privadas, deve-se a emnpréstimos intra-firma, onde a empresa
matriz € a compradora dos titulos emitidos.

* Entre 1994-97, enquanto a FBKF acumuiou wma taxa de expansdo de 18,4%, o itern méquinas ¢ equipamentos
importados crescen quase seis vezes mais (107,6%) e caiu a participacio do item méquinas e equipamentos nacionais
{-18,8%) segundo dados do IBGE.
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Na visio de Laplane e Sarti, a globalizagio e a abertura nfo haviam alterado
significativamente as vantagens locacionais do Brasil, no que diz respeito & implantagio de filiais
exportadoras. Tais vantagens ainda seriam localizadas em setores intensivos em recursos naturais,
Nos setores de bens de capital e bens de consumo duriveis, o principal fator de atragfio
continuava sendo o mercado interno. O perfil dos IDEsg apds o Plamo Real, concentrado nos
complexos automobilistico e eletrbnico (setores com coméreio fortemente administrado por
regulamentacio especifica), nfio tendia a gerar superavits comerciais. Pelo contrario, as politicas
de global sourcing das BE’s tendiam a produzir déficits, **

Ao mesmo tempo, a despeito dos ganhos de eficiéncia acarretados pela introdugio de
componentes ¢ bens finais mais sofisticados no mercado, a especializacio da produgio local em
atividades core tendia a racionalizar também o processo de geragdo de inovaces tecnoldgicas.
As filiais tendiam a concentrar-se em adaptacfo de produtos deixando as demais atividades de
inovagdo para as matrizes, gerando, portanto, baixos encadeamentos também do ponto de vista
tecnologico.,

Com efeito, a dinfimica comercial das empresas estrangeiras ndio contribuiu, no curto-
prazo, para que a evolugho das exportagbes liquidas sinalizasse a reversfio dos déficits em
transagdes correntes. A propensiio a exportar (exportagdes/receita operacional liguida) das
empresas de capital estrangeiro evoluiu de 11 para 12,2%, em média, no periodo 1995-1997, e a
propensic a importar (importagSes/receita operacional liquida) dessas empresas era de 18% em
1997 - sendo 3,2 vezes maior que a propensfo a importar das empresas nacionais, Nos setores
intensivos em capital e tecnologia as subsididrias tiveram propensfo a exportar decrescente entre
1895-1997 — o indice passou de 11,6 para 10,3% -, enquanto a propensio a importar dessas
empresas, em 1997, era de 20,1%. Note-se ainda que a propensdo a exportar das subsidiarias de
EE’s nos setores intensivos em recursos naturais também reduziu-se no periodo, passou de 27,4
para 24,6%. Apenas os setores intensivos em trabalho, que tém baixa presenca de empresas
estrangeiras comparativamente aos demais, apresentou elevagfio ma propensfo & exportar,
passando de 9,4 para 12,2% (Moreira, 1999).

As abordagens das “propensdes superiores” e a das “etapas”, resumidas no capitulo 1, sio
representativas de visbes extremas sobre as estratégias das empresas multinacionais, A primeira
idealiza que a atvagBo das multinacionais, no Brasil ou em economias “emergentes” asiaticas,

tém o sentido de racionalizar e especializar a produgfio para integracdo nas redes de comércio das

* Veja-se também Rielschowsky, 1994 e 1996, que compartitha desta visdo sobre as esiratégias market seeking das
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EE’s no sentido extremo da figura de “fabrica global”; as vantagens “locacionais” sfio, em grande
medida, irrelevantes. A segunda vé& os IDEs como substituicdo a importagBes, nos termos
descritos pela teoria do ciclo do produto, a qual serviu para explicar os IDEs no Brasil no pds-
guerra; ou seja, aqui as implicagSes comerciais do crescimento das redes de filiais das empresas .
multinacionais, e da propria abertura do mercado interno, sdo ignoradas. Enquanto a abordagem
das propensdes superiores supde um automatismo entre 0 aumento do coeficiente de importacdo ¢
maiores exportacdes, a abordagem das etapas supde que os investimentos voltados para o
mercado interno devem acarretar a redugfo dos ditos coeficientes. Além disso, as abordagens
governamentais minimizam o papel das politicas internas, que nfio as de cunho liberalizante, para
tornar ¢ ambiente interno favoravel a retomada sustentada dos investimentos.

Ao contrario dos progndsticos governamentais, a atuacdo das empresas de capital
estrangeiro, assim como no passado, foi fortemente influenciada pelas politicas internas, seja
macroecondmica, seja industrial (no caso do setor automotivo) e comercial. A politica cambial
foi fundamental para explicar a radicalizac8o das estratégias de global sourcing das empresas e
balizou as alteragdes na estrutura tarifiria que tenderam a chancelar tais estratégias; os setores
que mais atrafram investimentos estrangeiros foram (ou j& eram) alvo de regulamentagio
especifica. Tais tendéncias levaram ac aumento acelerado do coeficiente de Importagio da
indhistria, sem contrapartida em maiores exportacdes e garantiram elevadas margens de hucro para
08 setores terminais, notadamente os dominados por empresas estrangeiras. A assimetria no grau
de abertura entre 0s setores terminais e os setores fornecedores desmantelou o esperado processo
de distribuicdio de renda; os ganhos de produtividade foram apropriados pelos setores terminais,
que nfio foram pressionados a reduzir precos e tampouco a aumentar os saldrios reais, seja devido
ao arrefecimento da concorréncia externa, seja devido aos niveis recorde de desemprego

industrial,

Ainda sobre a questio da sustentabilidade, resta observar ¢ comportamento das remessas
de lucro. Em primeiro lugar, cabe registrar que as mudangas no tratamento fiscal conferido ao
IDE, entre 1991-1995, tenderam a reduzir a taxa¢dio incidemte sobre remessas financeiras ao
exterior € culminaram com a eliminacdo total de qualquer imposto de renda sobre remessas de

lucro e dividendos entre subsidigria-matriz.>”

subsididrias de empresas estrangeiras no Brasil apds a abertura.
* Entre 1991 & 1995, periodo que concentra as alteragties relativas ao IDE, essas alteraces tinham sido as seguintes:
yAlteragSes na legislacio tributdra: i) revogacBo de imposto de renda suplementar de 40% a 60% sobre dividendos
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O comportamente das remessas de lucro deve ser avaliado considerando-se a evoluciio do
estoque e dos fluxes. O primeiro diz respeito & participagio estrangeira no mercado local e ao
valor do capital correspondente, que constitui parte do passivo externo da economia.”® O segundo
refere-se 4 taxa de lucro auferida e também ao interesse de efetivar remessas de lucro ao exterior,
A taxa de cambio, aspectos regulatérios e as oportunidades para reinvestir no pais devem afetar a
decisio de transferir ou ndio os lucros auferidos pos mercados locais para as matrizes. E
importante ressaltar que independente da forma de financiamento, a expansio da participacfo das
empresas estrangeiras no mercado local aumenta o passivo externo ainda que nfo implique

ingressos de capital, ou seja, resulte de mecanismos internos de financiamento.

Cerdfice 1

Remessas de Luecro 2 Dividendos
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Fontes: entre 1580-1884 Barros {1883}, entre 1890-1957, Bavern.

remetidos em excesso a 12% do capital registrado (lei 8383/81); if) liberacio do pagamento de royalties e assisténeia
téenica de subsididria para matriz, 2 partir de 01/01/92 (Lei 8383/91); i) reduco da aliquota de 25% para 15%
sobre dividendos remetidos; iv) revogagio do imposto de sobre o Jucro Hyguido a partir de 01/01/93 (Lei 8383/91%v)
isenglio do imposte de renda sobre as remessas de hucro e dividendos, exceto nos casos de ganhos obtidos com
aphicagtes de renda fixa, que pagam aliquota de 15% {Lel 9249/95), 2)Alteragtes na regulamentacio do Banco
Central: 1) permissiio para registros de receitas financeiras como capital estrangeiro (Carta Circular 2266/92); H)
permissio para remessas de dividendos, aavés de termo de compromisso, mesmo gue o certificado de registro de
capital estrangeiro estiver aguardando atualizaciio pelo Bacen (Carta-Circular 2165/91); i) definicio de critérios
para regisiros de investimentos em hens (Carta-Circalar 2198/91); iv) atualizaco monetiria dos ucros até a data da
capitalizaclo, reduzindo a perda cambial de reinvestimentos de kicros j& que © Bacen usava valores nominais
apurados no belanco {Carta-Circular 2266/92); v) defini¢fio de critérios para remessas a titulo de adiantamento para
faruro aumento de capital {Carta-Circufar 2161/91); vi) definiclio de normas e critérios para reinvestimento de lucro
¢ remessas de dividendos (Carta-Circalar 2266/92); vil) normas para registros de investimentos aa forma de criacio
de direitos sobre patentes ou marcas, a titulo de integralizacio de capital (Carta-Circular 2282/923, Ver Barros, 1993
¢ Margarido, 1997.

* Yer “Anexo 17,
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As evidéncias reunidas nesta dissertagfo indicam que partir de 1995 houve crescimento
expressivo da participagdo estrangeira tanto em atividades de servigos guanto no setor industrial
(sem correspondente aumento dos investimentos brasileiros no exterior), e portanto, aumento do
potencial do déficit na conta de servigos fatores do balango de pagamentos. Embora o contexto
recessivo atual limite a magnitude dos lucros alcangados pelas empresas, a falta de oportunidades
para reinvestir pode acarretar uma certa rigidez para baixo no volume de remessas de lucro. Por
outro lado, a desnacionalizagio recente dos setores de servigos tem impactos ainda desconhecidos
sobre a dindmica de remessas.”’

() problema da desnacionalizagdo, do pomo de vista do balanco de pagamentos, tem a ver
com a magnitude do superdvit em bens e servicos ndo fatores necessério para pagar os servigos
dos capitais externos, ainda que produtivos. Note-se que as remessas liquidas de
lucros/dividendos pesaram sobre o déficit em fransa¢Bes correntes como mais de dois tergos do
déficit comercial no ano de 1997, que foi de cerca de US 9 bilhdes. A absor¢io de capitais
externos, pode-se dizer, amplifica a dimensfio do ajuste exportador pretendido devido ao
crescimento do componente financeiro dos déficits em transagdes correntes,

Concluida a discussfo dos determinantes mais gerais dos processos de fusdo e/ou
aquisicdo ligados an ambiente macroecondmico e, o exame de seus impactos sobre ¢ balango de
pagamentos, focaliza-se, nos capftulos seguintes, os mesmos processos para dois ramos de

attvidade da indastria de transformacio.

2
7 As remessas de dividendos s30 majoritariamente relativas aos investimentos de portfilio e representaram cerca de
30% das remessas nos anos de 1996 e 1997, segundo dados do Bacen.



Capitulo 3 - F&As e Desnacionalizaciio no Setor de Autopecas

Og capitulos 3 e 4 discutemn os determinantes das fusdes ¢/ou aquisicdes de empresas
conduzidas por empresas estrangeiras, entre 1994 e 1996, e os impactos dessas transagfes sobre 0
balanco de pagamentos em dois ramos de atividade da industria de transformaciio: autopecas e
alimentos/bebidas.

Qs estudos de caso incluem alguma discussfio, que foi deixada de lado no capitule 2,
sobre as vantagens competitivas das empresas multinacionais que devem ter garantido sua
supremacia nas transacdes de F&A e para a qual faz-se uso dos conceitos tedricos aos quais se
refere o capitulo 1 da dissertacBio. A discussdio das motivacles das F&As propriamente ditas é
inspirada no esquema analitico desenvolvido por Penrose (Pemrose, 1968), também resenhado no
capitulo 1,

As duas primeiras se¢bes de cada um dos estudos de caso visam caracterizar a estrutura
das indastrias locais respectivas e a participago de empresas estrangeiras nos ramos
considerados. As terceiras secBes discutem os fatores internos que tornaram o ambiente propicio
as F&As no periodo recente ¢ que influenciaram as propensfes ao comércio das empresas nos
ramos respectivos. Ou seja, as primeiras segOes visam discutir os determinantes setoriais
especificos das transagdes e seus resultados esperados sobre as exportacdes liquidas. As demais
secdes discutem as transacdes de F&A propriamente ditas, através de uma amostra de empresas.
As motivaghes de vendedores e compradores sfo contrapostas para avaliar a *base econdmica das
aquisicdes’ e examina-se, através das informactes obtidas, os impactos das transacdes sobre
novos investimentos e sobre as contas comercials, No “Anexo 27 da dissertacio sfo descritas as
fontes usadas na pesquisa.

Feita esta apresentagdo geral sobre os estudos de caso, cabe observar, em relacio ao
objeto especifico do presente capitulo — o ramo de autopecas -, que as transformacdes foram
répidas e profundas. Embora a atuacdo de empresas estrangeiras no setor de autopegas local
venha de longa data, até a onda de fusBes/aquisicdes no setor em meados dos anos 90, as
empresas de capital nacional representavam metade das maiores empresas do ramo ¢ eram lideres
em faixas importantes do mercado. Entre 1994-1997 praticamente todas as grandes empresas
nacionais foram vendidas para grupos estrangeiros, a maioria j4 instalados no pais. O processo de
desnacionalizacio fol concomitante ao desaparecimento do expressivo saldo exportador do setor.

( acelerado crescimento das importacBes de auntopecas, a partir del%afﬁé!e 1994, nao esteve

RIBLIOTECA CENTRAL
SECAO CIRCULANTE
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vinculado ao aumemo das exportaches; o complexo automotivo tendeu a produzir déficits no
periodo.

A reestruturacdo do setor foi ditada pelas novas politicas de compras do setor termninal e
refletiu as tendénciag internacionais de relagBes entre a indistria montadora e seus fornecedores..
A politica governamental, através do regime automotivo, foi convergente com os interesses do
setor terminal, O arranjo tarifario do regime, se por um lado conteve as importacles de veiculos,
por outro Jado acentuou as tendéncias de perda de market share das empresas de autopecgas locais
e favoreceu a desnacionalizaco no ramo. A despeito da introdugdio de movagBes no modelo de
manufatura, a reestruturacio nfo foi direcionada para fortalecer os vinculos verticais emtre as
empresas da cadeia de fornecimento, cuja fraqueza era apontada como um dos entraves a maior

competitividade da industria local.

3.1. Tendéncias Internacionais no Setor de Autopecas

As mudancas tecnologicas na indistria automobilistica intermacional e as novas politicas
de compras dag montadoras de veiculos ensejaram, nos anos 80, uma onda de fusbes/aquisicdes,
inclusive internacionais, de empresas de autopecas.

A lideranca da indastria de veiculos japonesa na década de 80, como se sabe, inspirou um
novo modelo de manufatura na industria automobilistica; o toyotismo, ou a produglio enxuta. Em
linhas gerais, no modelo toyotista os trabathadores passam a ser treinados para realizar diversas
tarefas e produzir partes completas, ou “modulos” do veiculo. Por outro lado, o elemento central
da produgao enxuta ¢ o método de fornecimento just in time, gue busca sintonizar todos os elos
da cadeia produtiva tornando a produgdo flexivel a variagbes na demanda e minimizando os
estoques. O fornecimento de autopegas, entdo, a medida que deve ser realizado just in time e em
“mddulos” de pegas, favorece a agregagio de linhas de producgio complementares e mmitas vezes
acarreta uma nova disposicao fisica das empresas de autopecas. Mo caso pioneiro da Toyota, no
Japdo, as empresas de autopegas foram instaladas no préprio parque industrial da montadora. 38

Uma caracteristica singular da indistria automobilistica japonesa, que em grande medida
viabiliza o sistema just in time, € a hierarquizagfio dos produtores de autopecas em 1rés ou quatro
niveis & o grau de integracfio vertical entre as empresas. Os fornecedores de primeiro nivel
fornecem diretamente as montadoras sistemas de componentes ou “mddulos” pré-testados e

prbntces para instalacfio. Esses fornecedores participam da elaborac@io dos projetos de produtos
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desde o inicio e gerenciam a pirdmide de fornecimento. As empresas de segundo nivel fornecem
componentes, pecas isoladas e materiais para as de primeiro nivel e contratam empresas de
terceiro ou guarto nivel para o suprimento de pe¢as e materiais. Assim, as montadoras de veiculos
japonesas comuuticam-se diretamente com wm nimero reduzide de fornecedores (cerca de 300} -
nes quais, muitas vezes, mantem participacdo acionaria - gue por sua vez sub-contratam cerca de
16 mil PMEs (Posthuma, 1993).

Devido ao acirramento da concorréncia internacional no mercado de veiculos, as politicas
de compras das montadoras americanas e européias foram balizadas pela forte pressio para
reducio de custos, nos anos 80. A redugfio de custos seria viabilizada seja dimimuindo o nimero
de fornecedores e os custos envolvidos nos mithares de contratos de fornecimento, seja buscando
os mais baixos precos no mercado internacional através de politicas de global sourcing que, além
de serem compaiiveis com a primeira medida, serviam para pressionar a reducio dos pregos
domésticos das autopecas. s programas de producio de “carro mundial”, lancados ja no final
dos anos 70, também fortaleciam esse tipo de transformacio das relacOes das montadoras com
seus fornecedores.

As indistrias de autopecas na Furopa e EUA, apesar de serem compostas por um grande
mamero de PMEs que coexistem com grandes empresas, trabathavam com um ntimero muito
maior de fornecedores diretos (cerca de 2 mil) até o final dos anos 80. A partir de entfo, empresas
como Ford, Renault e Austin Rover passaram a anunciar a reducfo do nimero de fornecedores
diretos entre 30% ¢ 70%. Inspiradas no sistema toyotista de manufatura, algumas montadoras
ocidentais também reorganizaram suas linhas de montagem dividindo os componentes dos carros
em “familias” de pegas. No final dos anos 80, a Remault, a Peugeot e a Fiat dividiram os
componentes dos carros em 150, 257 e 250 familias, respectivamente, ¢ passaram a buscar dois
ou trés fornecedores diretos para cada familia, ou envolveram-se diretamente na busca de
sclucbes entre as empresas de autopecas para realizar o fornecimento em familias, ou modulos
completos. A General Motors e a Volkswagen, por sua vez, foram pioneiras na adoglio de
politicas de global sourcing, como parte de suas estratégias de atuagiio global.

As F&As, domésticas e internacionais, entre empresas de autopecas nas economias da
OCDE foram intensificadas nos anos 80, seja para viabilizar fornecimento em modulos, seja para

atingir o porte necessdrio para enfremtar a concorméncia com importagBes. Vale registrar que

% para uma andlise dos impactos do modelo de manufatura japonés sobre a indiistria automobilistica ocldental, ver
Hollanda Fitho, 1996.

3 Sobre as novas politicas de compras das montadoras, ver Fucidji, 1998, ¢ Holanda Filho, op, cit..
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estudos da OCDE sobre as transformacdes na indastria de antopegas internacional recomendavam
politicas de protecfo transitoria as industrias nacionais de autopegas visando garantir tempo para
a reestruturac@o das empresas locais, a exemplo dos EUA que inclufram seu setor de autopegas
nas negociagdes sobre politica industrial com o Japao (QCDE 1995, apud, Fucidji,1998).

3.2, Estrutura do Setor de Autopecas no Brasil

As primeiras subsidiarias de empresas estrangeiras no setor de autopecas local datam dos
anos 50, quando foram estabelecidos incentivos fiscals e tarifas protecionistas para a produgio
interna de veiculos, pecas e componentes do setor automotivo. *° Na maioria dos casos essas
empresas ja eram fornecedoras das montadoras de veiculos americanas e européias que estavam
s¢ instalando no pais. Algumas empresas - como a Mahle (alem&), a Dana Corp (americana) e a
Lucas Industries (inglesa) - ingressaram através de aquisigBes ou associagBes a empresas locais.

Mesmo antes da chegada das montadoras havia no Brasil uma pequena industria de
autopecas, cerca de 100 fabricantes nacionais, que produziam componentes simples e abasteciam
o mercado de partes e pecas de reposigio para veiculos importados ou para os CKDs montados
localmente. Com a instalacdo das montadoras ¢ contando com estimulos governamentais que
garantiam elevados indices de nacionalizacio dos veiculos, a indisiria de autopecas cresceu
rapidamente somando cerca de 300 empresas em 1955. A expansio da indistria automobilistica
nas décadas seguintes preservou espagos de destaque para algumas empresas nacionais — como,
por exemplo, a Metal Leve, a Cofap e a Freios Varga, fundadas por volta dos anos 50.

Até o inicio dos anos 90 a indistria de autopegas local era caracterizada por sua
segmentagio em dois grandes blocos de empresas, de acordo com porte e diversificagio de
produtos/mercados. Qutra caracteristica estrutural do setor era o alto grau de verticalizagiio das
atividades industriais das firmas, que gerava ineficiéncias importantes, sobretudo baixas escalas
de produgiio e dispersio da capacitagio técnica.

No primeiro bloco enquadravam-se as grandes firmas - cerca de 5% das empresas tinham
mais de 2 mil empregados e apenas 1% mais de 4 mil empregados -, nacionais e estrangeiras,
com pradutos de alto conteado tecnologico e servindo exclusivamente a industria automobilistica

(montadoras, mercado de reposicio e exportacles), principalmente montadoras. Os mercados de

® Em 1952, através do Aviso 288, foram limitadas as concesstes de licengas de importacic para autopecas ji
produzidas no pais e, em 1954, com a criagio da Comissfo Executiva da Indistria de Material Automotivo,
estabeleceu-se wn programa progressivo de nacionatizaciio dos veiculos. Ver Gazeta Mercantil, Panorama Setorial,
1997,

*! Sobre a estrumara do setor de avtopegas local ver Posthuma, 1993,
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produto de atuacBio dessas empresas - como bronzinas, pistGes, amortecedores e sistemas de
freios -, em geral, s8o concentrados. A Metal Leve, por exemplo, ocupava 50% do mercado local
de pistdes, enquarnto a Cofap detinha cerca de 70% do mercado local de amortecedores, em
meados dos anos 90. Havia barreiras 4 entrada, tecnoldgicas e de escala, importantes para alguns
desses mercados. Os investimentos eram, em boa medida, ditados pelo setor terminal, uma ver
gue resukttavam de contratos de fornecimento com as montadoras para determinadas linhas de
veiculos.

O segundo bloco de empresas era formado por um grande mimero de pequenas e médias
empresas (PME’s) - cerca de 70% das empresas do setor ticham até 500 empregados -
majoritariamente de capital nacional. Estas firmas produziam um leque maior de produtos, menos
sofisticados tecnologicamente. E, além de servirem s montadoras, ao mercado de reposicio e
exportagles, atuavam em niveis inferiores da cadeia produtiva fornecendo componentes para as
grandes empresas de autopecas oun para outros mercados gue ndo o automobilistico, Devido 4
auséncia de barreiras a entrada, tecnolégicas ou de escala, a dindmica concorrencial nesses
mercados era pautada pela concorréncia de pregos.

A estrutura segmentada da indistria, caracteristica histérica do setor, foi, em certa
medida, acentuada a partir dos anos 70. O programa Befiex (Beneficios Fiscais para Exportagdo)
alavancou as vendas de algumas erapresas de autopegas locais, nacionais e estrangeiras.*® As
montadoras de veiculos foram as principais beneficidrias do Befiex, através do qual aproveitaram
indices de nacionalizacio reduzidos para producfic de veiculos para exportacdo, além de
firmarem-se como as maiores exportadoras diretas de autopecas, sobretudo motores. No entanto,
algumas empresas de autopecas, especialmente produtoras de pecas para motores, inseriram-se
nos programas de exportagio das montadoras, através dos quais alcancaram significativos ganhos
de escala, melhoria na qualidade e acesso 4 tecnologias mais avancadas. Essas empresas
tornaram-se exportadoras diretas nos mercados externos, como no caso das gmpresas nacionais
acima citadas, que chegaram, nos anos 80, a implantar subsidiarias na Europa e EUA. #*

O contexto de crise e recessio no mercado interno entre 1990-1992 anunciava mudancas
na estrutura do setor. Neste periodo, diversas empresas do segundo bloco fecharam, ou sairam do
ramo, enguanto outras foram adquiridas pelas grandes empresas do primeiro bloco. Além disso,

com a abertura comercial, vislumbrava-se uma tendéncia de concentragdo e reorganizacéo das

* (3 Befiex garantia isengio de mté 80% das aliquotas dos impostos de importacio (IT) e produtos industrializados
(FP1} incidentes sobre midguinas, equipamentos ¢ insumos importados, vinculados ac desempenho exportador das
CIMPresas.
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ernpresas dos diversos niveis da cadeia de fornecedores, como resultado das expectativas de
adogdo de politicas de global sourcing e de novos modelos de manufatura pelas montadoras de

veiculos instaladas no Brasil, a exemplo da experiéncia internacional.

3.3. Ambiente Interno e as F& As no Setor de Autopecas

As mndangas nas politicas de compras das montadoras de veiculos instaladas no Brasil,
efetivas ou anunciadas, forneceram a base econbmica das transagdes de F&A entre as empresas
do ramo de autopegas. No que diz respeito aos fornecedores locais essas politicas previam, em
linhas gerais: redugio do mumero de fornecedores diretos, fornecimento em mddulos de pegas e
sistema de entrega just in time (JIT). Para atender a essas exigéncias, as empresas de autopegas
deveriam passar por um processo de fusSes e/on aquisi¢des, seja visando agregar ou sintonizar
determinadas linhas de producéo, adquirir porie para credenciarem-se como fornecedoras diretas,
ou ainda implantar fabricas para fornecimento em médulos no parque industrial ou redondezas
das montadoras. A base econémica das F&As estava dada, ndo apenas porque poderiam acarretar
major rentabilidade das empresas resultantes, mas acima de tudo porque eram uma exigéncia do
setor terminal, um oligopdlio que neste sentido atuava como um bloco unificado de interesses.

As estratégias de global sourcing adotadas pelas montadoras locals, entretanto, foram
radicalizadas no contexto de apreciagio cambial e reducio das aliquotas no imposto de
importago para autopegas, permitidas pelo regime automotivo. Este contexto favoreceu as
transagGes de F&A no setor & medida que acentuou a reduchio do market share e da rentabilidade
das empresas de autopegas locais, fatores que tenderam a reduzir o valor presente das firmas para
seus erttdo proprietérios.

Em meados da década de 90 as montadoras locais passaram a anunciar reduges no
nimero de fornecedores diretos e compras pelo sistema de moduios de pecas. Dois exemplos
dessa Gltima tendéncia foram o projeto de “consércio modular” da VW e o “Programa de
Mineirizacdo™ da Fiat. A linha de montagem do Gol, na fabrica da momntadora em Taubate (SP),
passou a ser feita, a partir de setembro de 1996, no esquema de consorcio modular, com médulos
de chassis e suspensio.” O Programa de Mineirizagio da Fiat, em Betim (MG), significou a

realizacio de contratos de longo-prazo com seus principais fornecedores, que passaram a instalar

** Sobre os impactos do programa Befiex sobre o setor de autopecas, ver Posthuna, 1993.

** A fibrica de camtinbdes e dnibus da VW em Resende (RY) fist o projeto mais radical de “conséreio modular” da
montadora para operar com “fornecimento modular em sistema just in time” was, segundo informagtes da imprensa,
rfie foi bem sucedido € estd sendo revisto,
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unidades produtivas nas cidades da regifo, num arranjo que viabilizou tanto a implantagio de
fornecimento JIT, quanto de sistemas “semi-montados”. A partir do projeto Palio, modelo
langado em 1996, a montadora intensificou esse processo. Neste projeto, a Fiat se empenhou em
fechar contratos com fornecedores, inclusive na Europa e nos EUA, para que realizassem .
investimentos nas cidades da regiio de Betin.

As estratégias de global sourcing das montadoras locais foram coroadas com a
implantagdo do regime automotivo, anunciado em jupho de 1995, que ampliou o diferencial
tarifirio entre bens finais e insumos da indlstria antomobilistica. Ao contrario das negociacSes
no ambito das cimaras setoriais, no Inicio da década, os sindicatos de trabathadores e as
associagBes de empresas de autopecas nfio tiveram participaco relevante na elaboragio do novoe
regime para 0 setor, O forte poder de barganha das montadoras, que amea¢avam volumosas
importacdes de automoveis, e a preocupagio do governo com a evolugio do déficit em conta-
corrente no contexto da crise asiatica impuseram-se sobre os demais interesses envolvidos no
processo (Laplane e Sarti, 1997a).

O regime automotivo restabeleceu a protecfio & produgfio local ¢ impds cotas de
importagdo de veiculos com redugdo tarifaria (diferenciadas para produtores j3 instalados e
entrantes), garantindo a contencdo do déficit comercial projetado nesse segmento. Durante o ano
de 1995, a aliquota do imposto de importagio de veiculos salton de 32% para 70%, sendo seguida
por uma reduciio para 2% das aliquotas de autopecgas, bens de capital e matérias primas para a
indistria automobilistica, vinculada ao desempenho exportador das empresas. Esse diferencial
tarifirio se cristalizou com a implantagfo do regime, em dezembro daquele ano, quando foram
estabelecidos indices de nacionalizacBio para as empresas filiadas, tratamento diferenciado aos
rewcomers € um cronograma de retorno A convergéneia tarifaria entre bens finais e insumos.
Dados do regime automotivo mostram gque as montadoras 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.

Tabela 8

Autopecas : Balanga Comercial e Coeficientes de Aberfira™
1989 1990 4591 1892 1993 1884 1995 1996 1497

EXPORTACOES (USS mithes) 2118 2126 2047 2312 25685 2885 3262 3510 4.042
IAPORTACOES (LISE mithdes) 708 837 843 1.059 1.548 2072 2788 3423 4.401
SALDO {US$ mithdes) 1411 1288 1204 1252 1418 2 472 g7 -35%
IMPORTACAQICONSUMO APARENTE  60% 89% 17,1% 113% 147% 17.9% 205% 238% -
EXPORTAGCAGIPRODUCAD. 14,8% 187% 321% 208% 224% Z228% 223% 237% -
Fomes ipecas & MoTexrs & Cofrea |

+ cosficiertes da aberturs para o 1aMs Molores & pegas parz veloulog”
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Nos anos 90 o saldo exportador de autopegas esvaiu-se. O crescimento da utilizacio de
pecas e componentes importados, que em 1992 ¢ 1993 deveu-se ac maior intercambio comercial
com a Argentina, continuou acelerado no periodo seguinte, quando passaram a crescer também as
importacSes provenientes de paises como Italia, Alemanha e EUA, tradicionais exportadores para
0 Brasil. Entre 1995-1997 as importacSes de autopegas cresceram 112%, enquanto as exportagdes
cresceram 35%. O forte crescimento das importagBes ndo esteve vinculado a maiores exporiaghes
a partir de 1994; enquanto o coeficiente de importacfio saltou de 14% em 1993 para 23.8% em
1996, o coeficiente de exportagio permaneceu praticamente estagnado em 22-23%.

Tabela 9

Auto : Indicadores de Desempernho do Setor
1589 1950 1991 1992 1993 19894 19955 19%6 1997
Faturamento Real (LSS mithdes) 10.581 10.816 B.453 8428 10.376 14.376 16.584 17.000 16500

Utitizagao da Capacidade B2% T4% T3% 72% 80% 83% 8% V% 75%
Emprego {mil) 309 285 285 2% 235 235 214 192 1864
Rertabilidade do PL Médio - - 1% 7% 3% T% ~10% -B% -

Fontes: Sindipegas; Panorama Selorial da Garzeta Mercantil.

Para as empresas de autopecas locais, além de perda de market share, constatou-se a
fragilizagdo dos indicadores de rentabilidade financeira, nos anos 90. Os indices de rentabilidade
agregados para as empresas de awtopecas foram negativos durante todo o periodo, com excegdo
do ano de 1994, O comportamento do indice “rentabilidade do patrimdnio liquido médio”, para
um conjunto de 200 empresas apwrado pelo Sindipecas, mostra que as empresas do setor sairam
de um ambiente recessivo, de queda do faturamento e remtabilidade fortemente negativa em
1991/92, recuperaram-se com a retomada das vendas no periodo seguinte e mergutharam
novamente em estrangulamento financeiro em 1995, a despeito de crescimento do faturamento
real. Enquanto nos primeiro anos da década a rentabilidade negativa resultou da contracio nas
vendas, a partir de 1995 a acentuada concorréncia com importagdes forgou a redugio dos pregos
e das margens de lucro, num momento de crescimento da demanda que exigia novos
investimentos das empresas.*

Neste contexto, e sobretudo a partir de meados de 1994, abriram-se diversas

oporturidades de negdcios lucrativos para compradores e vendedores de empresas do setor. O

* A variacio dos mark ups praticados sobre custos teria sido de -33,6% entre 1990/95 (Moreira e Correa, 1996}, A
redugio das margens praticadas, entretanto, sé efetivon-se a partir de 1994, num ambiente de estabilizagio de pregos
e apreciacio cambial, segundo estimativa que decompiie 4 evolucio dos mark ups em periodos anuais, para o ramo
“outros veiculos e pegas”. Pereira ¢ Carvalho, 1998.
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valor presente das firmas alvo, de acordo com seus entfio proprietérios, tendia a cair em fungio
do anmento do coeficiente de importagio do setor que acarretara reduclio de market share e de
rentabitidade. Para proprietrios de empresas nacionais familiares, cujag receitas dependiam
basicamente do mercado interno e que estavam (mais ou menos) convencidos de que tal
prganizacfio empresarial nfio sobreviveria & globalizagdo do setor, era um momento de sair do
ramo possivelmente embolsando quantias superiores ao valor presente de suas firmas estimado
pelas suas proprias - e limitadas - expectativas de desempenho. Por outro lado, para investidores
estrangeiros que viam nas aquisicOes/fusdes no Brasil um momento de estratégias produtivas
globais, o valor da firma alvo certamente estava acima do valor segundo as expectativas de
rentabilidade dos atuais proprietarios, Neste sentido, deve ter havido margem de barganha para os
vendedores proporcional ao valor estratégico dos ativos, inclusive intangiveis (tais como marca,
conhecimento do mercado, reputagiio, ¢ etc) das empresas alvo para os programas de expansio
das firmas compradoras.

Como mostra a tabela 10, praticamente todas as grandes empresas de autopegas de capital
nacional foram vendidas para grupos estrangeiros, entre 1994-1997. A participacio das empresas
nacionais nas vendas totais das grandes empresas do setor caiu de 47% em 1990, para 45% em

1994 ¢ apenas 22% em 1997 (Revista Exame).

Tabela 10
Empresas Nacionais de Autopecas entre as 500 maiores

Fosigan das Empresas Nacionals em 1994

Empresa Posicao ‘Vendas troca de cantrole

no ranking  USS milhdes

tachpe-Maxion 3 11217 venda da diviso de tratores agricas pard o grupa AGCO Com. {smericanc], em 1996,
Cofap 3 4778 {vendida em dois blosos, para grups Mahle {alemao) © Magnett Maelli (Rafiand), em 1967,
Metal Leve 7 3512 fvendica para grupe Mahle (almde), en 1906
Vatga 8 2751 fvendida para grupa Lucss Varity (inglés}, em 1987,
Fargion 10 2589 assoniacho an grupo Jost Yerke (alemBo), am 1906
Marcopolo 11 2468
Brasinca 18 2050
Flascar 20 1688.2 vendiia para grupe BTR {ingiss), e 1505,
Botlem 21 161,89

Fente: Besrng * Melhores 2 Maigres”,

Ainda gue as F&As no setor ja pudessem ser vislumbradas devido as transformactes
técnicas na produgdo, a acentuada concorréncia externa potencializou as tendéncias de
desnacionalizaco. A troca de controle nacional por estrangeiro de empresas importantes do ramo
nfio manifestou-se em maior propenso a exportar a produgfio local. As politicas de importagio
de autopegas das montadoras locais nfo tiveram contrapartida em aumento das exportacdes, tanto
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diretas como indiretas de autopegas, capazes de reverter as tendéncias de déficits no complexo
automotivo.

Por outro lado, a velocidade ¢ o nivel de abertura, provavelmente, deixaram muitas
pequenas empresas sem margem alguma de negociaciio no processo ¢ podem ter forgado a
queima de segmentos mais fracos da cadeia de fornecedores. E, neste sentido, as politicas
industrial e comercial jogaram contra um processo virtuoso de restruturagfo. Do ponto de vista
do emprego, a queima desses segmentos refletiu-se em redugfio dos postos de trabalho, a despeito
do aumento do faturamento real entre 1995 e 1996 (tabela 9).

A reestruturacdo do setor, entre 1995.1997, ainda que tenha imroduzido as inovacgdes
ligadas ao modelo de manufatura implementado nas economias centrais nos anos 80, ndo foi
direcionada para fortalecer as relacBes entre as empresas nos diversos niveis de fornecimento,
configuracBo que preservaria a sobrevivéncia de muitas PMEs e postos de trabalho, além de

aproximar a estrutura da indistria a ym padrdo internacionalmente tido como eficiente.

3.4. Uma Amostra de Transacdes de F&A

A amostra

Segundo levantamento da KPMG Corporate Finance para as transagdes de F&A, foint
ventures e aliancas enire empresas ocorridas no ramo de autopecas, entre 1994 e 1996,
predominaram os investimentos de empresas estrangeiras no Brasil, a despeito de haver um bom
numero de transacSes de empresas brasileiras na ponta investidora das transages. A atuagéio de
algumas empresas brasileiras como investidoras pa amostra, inclusive em outros paises, deve ser

vista comn cautela. Nos anos seguintes, muitas dessas empresas também foram desnacionalizadas.
46

* Que é ¢ caso da Cofap e do Grupo OSA (Plascar e Plavigor) que aparecem na amostra como “compradoras”™ nas
wransagdes domésticas,
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Tabela 11

AQUISICOES E JOINT VENTURES em niimero de fransagdes
Tipo de Transagéo 1894 1998 1996 84-96

A JV A JV A JV TOTAL %
ENTRE FMPRESAS BRABILEIRAS 2 Q 3 0 1 2 8 28
INVESTIMENTOS BRASILEIROS NO EXTERIOR 2 2 0 0 0 3] 4 14
INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS NO BRASIL 1 3 5 0 4 4 17 58
TOTAL ' 5 3 8 0 5 8 28 100
ForE: KPWIG COrorals FIance, SIADOTALHO PIOPTa.

A = Aquisicdn ; JV = Joint Venture

As 17 operagles de empresas estrangeiras na ponta investidora, que interessam para os
objetivos da presente pesquisa, corresponderam a 13 investidores externos € 16 empresas
receptoras. Predominaram os investidores ja instalados no pais, tasto no total de investidores
quanto no namero de transacOes realizadas.

Entre as 16 empresas receptoras, destacaram-se 8 empresas de grande porte (receita
operacional liguida entre R$100 e R$250 mithGes) para os padsies brasileiros, que fazem parte
do ranking das 500 maiores empresas privadas do pais, enire as quais 3 empresas de controle
gstrangeiro, As demais empresas eram majoritariamente pequenas € médias {receita operacional
Hquida até R$30 milhdes) de controle nacional.

Investidores ja instalados realizaram 8 das 10 transacfes de aguisicio (9 tomadas de
controle e 1 aquisicBo minoritaria). Assim, essas operagBes significaram aumento de market
share de grupos estrangeiros jé instalados, seja via incorporacio de empresas cujos produtos
viabilizam fornecimento modular, seja via tomada de controle de empreendimentos nos quais ja
gram investidores minoritarios.

As associagles se caracterizaram pela constituicio de uma terceira figura juridica, cujo
capital e controle foram divididos entre as partes. Das 6 empresas receptoras, pelo menos 3 foram
posteriormente vendidas para grupos eéstrangeiros e responderam por 4 transagdes na amostra,”’
Por conseguinte, as join? ventures podem ser vistas dentro do movimento geral de expansdo de
grupos estrangeiros via aquisi¢io de empresas no Brasil. Nas joinf ventures, os investidores ja
instalados realizaram 4 operagOes, contra 3 de novos ingressantes,

47 Frefos Varga, Microlite e Wiest, adquiridas pelos grupos Lucas Varity, BTR e Daga.



Tabela 12

Autopegas - Amostra de Transagbes - Aquisictes e Joint Ventures

1994 2 1998 -
EMPRESA ADQUIRIDA
Nome da Empresa Racolfa Op. Sub-setor Poslpio Anode  Controle Nova
Lig.{R$ mit}) da no  fundagdo Aclonério Empresa
1998 atuagho ranking
AQUISICOES
Grupo OSA (Plascar/Plavigor) 7.867 carrogarias/acabam, interno 2/5 1963 nacional #
Matalurgica Caito Lida ¥ acessdrios 1654 nacional #
Brassixos {divisio de elixos laves) 102,331 transmissfo e componentes 4 1857 estrangsiro #
Industrias Oriande Stevaux # empaquetaduras 1932 tacionat #
Metai Leve 5.A. 218.387 motores & componentes 3 1850 nacionai #
RCN Radiadores 23.494 motores e componentes 7 # nacional #
ATH - Albarus 174.984  transmissdo & componentes 3 1947  estrangeiro #
s : itatiaia Standard Auto Pegas # diversos 1848 nacionat #
2 C, Fabrint IndUstias de Molas 30.612 amoriecedores e molas 6 # nacionat #
L/ Ford (fAbriga em PE) # montadoras #____estrangeiro #
JOINT VERTURES
Wiest 31.165 dlversos 10 1947 racional Simase Parish A3
iFraios Varos 188.067 freios e componartes 4 1845 nacional SM Sistemas Moduiares
t% Tecaion 20.029 frelos @ compaonentes 8 # # Daltec
25 Randon 148807  carrocerias para caminhdas 1 1952 nacionai Jost Brasi
s Microlite 240933 baterias 1 1980 nacional  Microlite - Yuasa Baterias
Durex 11.638 baterias 5 1926 # Enermeyx Industrial do Brasil
a8 i AR & Freios Varga 188.067 freios e componantes 1 1845 nacional Vargs Ferodo
ontes: KPMG; Gazeta Mercantl (Balango Anusl); Gula Interinvest; Allas Financsina do Brash; OEM Reslster.

Fs
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A Base Econdémica das F&As

as vantagens dos compradoyes

As estratégias de expansfio dos grupos Dana Corp (EUA) e BTR (RU), ambos com
subsidiarias no Brasil - e que realizaram 4 ¢ 2 operacBes respectivamente na amostra analisada -,
ilustram o tipo de vantagem de que se valeram as empresas estrangeiras para que suas
expectativas de retorno sobre os empreendimentos alvo estivessem acima das expectativas dos
potenciais vendedores. As estratégias desses dois grupos visam colocd-los em posicio de
Hderanga como fornecedores globais da indistria automobilistica ¢ as F&As s#o um instrumento
privilegiado para a expansio internacional.

O grupo Dana Corp é um dos maiores produtores mundiais de autopegas, Em 1997 a
Dana obteve vendas de USS 8,3 bilhdes (metade do faturamento total da industria de autopegas
no Brasil naquele ano), empregou 79 mil trabalhadores e tinha 317 plantas principais espathadas
por 32 paises. A estratégia de expanséo do grupo, adotada em 1990, é de diversificaciio da linha
de produtos ¢ de 4rea geografica de atuagdo., Em 1998 a Dana praticamente atingiu sua meta de
diversificagio de produtos anmentando a participacio das atividades fora de seu core business
{que sfio modulos estruturais para veiculos pesados, “highway™, como eixos, e etc) para cerca de
50% das vendas totais. A diversificac8o dos mercados de destino visa aumentar as vendas fora
dos EUA para também 50% das vendas totais, mas nfio houve ignal sucesso uma vez que as
vendas nos EUA ainda representavam cerca de 80% das vendas do grupo em 1998. Nesse
sentido, a empresa gastou US$ 1.3 bilhdo em fusbes/aquisicdes de empresas em 1997 e suas
vendlas nas economias da América do Sul, por exemplo, cresceram 6% em funcdo dessas
transagdes, enquanto o crescimento organico nessas economias fol de menos 1%.

A Dana tem vantagens competitivas sobretudo em funcéo de inovagdes tecnoldgicas nos
produtos core ¢ capacidade de prover sistemas modulares de alto valor agregado, devido a
diversificagdo de sua linha de produtos. Em 1998, por exemplo, a empresa langou o médulo
“rolling chassis”, que representa cerca de 30% do contetido do Dodge Dakota fabricado no
Brasil.

A BTR, por sua vez, ndo atua exclusivamente no mercado automotivo e sua estratégia, 2o
comrario da Dana, ¢ de especializacdo nas dreas core, que 530 equipamentos industriais
{engineering). Desde 1990 o grupo vem desinvestindo em determinados segmentos para expandir
as dreas onde tem vantagens competitivas, sobretudo através de transacdes de F&A. As vendas
do grupo totalizaram USS 13,3 bilhdes, em 1997, 60% quais destinaram-se aos mercados europeu
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e norte-americano. A divisio de autopegas, embora represente apenas 25% das vendas totais,
aproveita as sinergias existentes entre as demais areas core, que sdo sistemas de controle, diregdo
hidréulica {power drives) e equipamentos especiais. No ramo de autopecas, 08 principais
produtos da BTR sdo: sistemas de janelas/estofados, sistemas anti-vibragdo, plasticos, e sistemas.
de transmissdo. O grupo tem como diretrizes a movac8o de produtos, fornecimento global e
sistemas integrados.

As vantagens *“firma-especificas” desses grupos estfo ligadas & capacidade de inovagio
tecnoldgica, porte ¢ multinacionalidade, gue as tornam capazes de estabelecer como metas serem
lideres entre os global players da indistria de autopecas mundial. Suas estratégias de expansfio
sio, em boa medida, viabilizadas por aquisicies de empresas - € portanto, acarretam
concentracdo de mercado -, que muitas vezes superam seu crescimento orgénico. O valor das
firmas alvo de aquisigBes, por conseguinte, ¢ avaliado de acordo com o papel da mesma para
alcancar determinadas metas definidas nas estratégias globais.

A forma de integracdo das plantas internacionais, nos casos da Dama ¢ da BTR, ¢
horizontal - na linha de produtos core da matriz. H4, portanto, pouca possibilidade de aumento
das exportagies a partir das plantas nos paises receptores para o pais-sede. Pelo contrario, como
as plantas no pais-sede sfio mais diversificadas, hd maijor possibilidade de aumentar as
exportacfes do pais-sede para os receptores. Destaque-se que as facilidades para importar das
subsididrias ja instaladas podem ter sido importante instrumento nas negociagSes para compra de
empresas nacionais concorrentes, no contexto em que se deram as transagbes de F&A . Niao
obstante, h4 indicacdes de que as aquisicGes dessas empresas no Brasil ¢ na Argentina estdo
inseridas num programa de expansfo para toda a América Latina, o que deve provocar impactos

sobre 0 comércio regional.

as motivacies dos vendedores

Como ja foi visto, o contexto de acentuada concorréncia com importacdes teve o efeito de
reduzir o valor presente das firmas locais no ramo de autopegas para seus entio proprietarios.
Este contexto colocou as negociagfes de compra e venda em outros termos; 0 preco potencial de
venda baixou, E preciso diferenciar, entretanto, trés classes de empresas vendedoras na amosira
analisada.

Em primeiro lugar, hd casos de desmacionaliza¢dio de pequenas ¢ meédias empresas
familiares que atuam em mercados de produtos sem sofisticagdio tecnoldgica ou barreiras &

entrada, nos quais a concorréncia se dé via precos. Essas empresas, muito provavelmente, tiveram
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baixa ou nenhuma margem de negociag@o nas transacfes de venda. Nesses casos, tratava-se de
vender ou fechar, A queda do prego de venda das firmas decorria da incapacidade dessas
empresas de protegerem seus mercados frente as importa¢des. Na amostra, por exemplo, a C.
Fabrini - produtora de molas - registrou rentabilidade bem abaixo da média do sub-setor de
atuagdo e fortemente negativa entre 1991-1996.

Um segundo grupo de empresas adquiridas eram divisbes ou plantas de grupos
estrangeiros cuja venda foi motivada por politicas de desinvestimento em determinadas 4reas, e
nada tem que ver com desnacionalizacdo. Esse tipo de transagfic tem como motivacio o fato do
uso alternativo dos recursos liberados com a venda ser maior, para o grupo vendedor, do que o
use atwal A redugio do preco de venda nfo estd relacionada a limitagBes
financeiras/administrativas, como no casc das pequenas empresas. Na amostra, os grupos Ford e
Bockwell Braseixos jé& vinham se desfazendo de empresas fora de seu core business, enquanto
gue o grupo GKN-Albarus realizava programa de reorganizaco patrimonial.

O caso emblematico da desnacionalizagio no ramo de autopecas, de venda de empresas
lideres em segmentos oligopolizados do mercado, € ilustrado pela venda da Metal Leve. A
empresa foi vendida, em junho de 1996, para a empresa alemi Mahle que liderou um consdreio
formado também pela Cofap e pelo Bradesco. A transagfio ndio apenas garantiu a Mahle 75% do
mercado Jocal de pistSes - somando os 25% de sua subsididria focal e os 50% da Metal Leve -
como permitiu a agregacdo das linhas de produclio das trés empresas para fornecer conjuntos de
pistfes e anéis (pecas para motores), estes filtimos fabricados pela Cofap.

Ainda que o grupo alemdo tenha vantagens firma-especificas frente 3s empresas nacionais
- ¢ lider mundial nesse segmento de mercado -, a Metal Leve permaneceu lider no mercado local
até entdio, enguanto a subsididria da Mahle no Brasil dividia o restante do mercado com uma
subsidisria da ZF, também alema, No contexto de economia fechada, as economias de escala de
produgio estabeleciam, naquele mercado, um alto risco de perda de capital para investimentos em
expansio da capacidade visando a sobreposiclio das demais firmas sobre a lider, ainda mais
considerando-se que as vendas destinavam-se a um setor oligopolizado e eram intermediadas por
countratos de médio/longo prazo. O grupo Mahle, isto simn, ja havia proposto a compra da ML, em
diversas ocasifes. No entanto, naquele contexto, as barreiras & entrada e o valor dos ativos
intangtveis da ML - como contratos de fornecimento, marca, reputagfio, capacidade empresarial e
relacionamento com fornecedores - devem ter contribuido para que seus proprietéarios avaliassem
o preco de seu empreendimento a valores acima do que os potenciais compradores estavam

dispostos a pagar.



58

Mas o contexto mudou. A forte concorréncia com produtos importados, sobretudo em
1995-1996 - inclusive pela subsididria da Mahle no Brasil -, havia forgado a redugfo das margens
de lucro e a empresa vinha acummlando prejuizos, a despeito de manter vendas crescentes.
Naquele ambiente concorrencial, impunha-se para a ML ganhar porte e, para atender as
exigéncias das montadoras, agregar novas linhas de produtos para viabilizar fornecimento de
modulos de pegas, vale dizer, fundir-se com outras firmas locais.

A familia proprietiria da ML tomou a iniciativa de procurar consultorias financeiras em
busca de alternativas para capitalizacio da empresa. O banco Bradesco, que antecipara-se ao
movimento patrimonial no setor e vinha ha alguns anos comprando ou adquirindo participagSes
em empresas de autopecas, ja detinha 40% da Cofap e chegou a propor a fusfio das duas
empresas. A alternativa escolhida, no ertanto, foi a de venda das duas empresas nacionais para
grupos estrangeiros. Em 1996 o consorcio Mahle-Cofap-Bradesco adguiriu a ML e no ano
seguinte, a Cofap foi vendida em pedacos; a divisdio de anéis de pistdes para o proprio grupo
Mahle e a divisdio de amortecedores para a Magnetti Marelli, do grupo Fiat.

Segundo o entfio proprietério-dirigente da ML, desde sua fundacsio, a solugio encontrada,
de venda para um grupo estrangeiro, foi racional. A empresa teria que investir e crescer muito
para evitar tornar-se uma empresa marginal no novo contexto; a aquisicdo pela Mahle permitia a
presenca da ML no mundo dos giebal plavers. Em outras palavras, o preco da Metal Leve
baixara porque seriam necessdrios volumosos investimentos para manter sua posicio no mercado
€ o custo de alavancar tais recursos nfo seria recompensado por retornos maiores do que a venda
da empresa poderia proporcionar.

Ao contrario das pequenas empresas do setor, a ML e a Cofap ndo estavam sob ameacga de
fechamento. A posi¢do de mercado, o valor dos ativos intangiveis e, ainda, a possibilidade de
outros arranjos patrimoniais, garantiam significativo poder de barganha para as famflas
proprietarias nas negociagles de venda. Ainda que os proprietarios nacionais ndo estivessem
dispostos a enfrentar os novos desafios, ou estivessem convencidos de sua incapacidade para

tanto, suas empresas eram estratégicas para os projetos do comprador.

os resultados das transacées

A amostra de transagles confirmou uma forte correspondéncia das F&As no setor com a
restruturacdio das empresas de autopecas visando atender as novas exigéncias das montadoras de
veiculos locais. A maioria das aquisices e joint ventures teve como resultado novos arranjos

técnicos da produgfio visando fornecimento just in time e/ou em modulos de pegas. Como a



58
maioria das transa¢Oes teve na ponta investidora grupos estrangeiros que ja tinham subsididriag
locais, as aquisi¢bes agregaram novas linhas de produto, ou linhas complementares 3s
subsididrias j4 instaladas e, no caso das joint ventures, foram construidas novas plantas para
fornecimento just in time, ou, também, agregadas determinadas linhas de produtos das empresas
associadas,

De acordo com o resultado final, as transactes podem ser classificadas em 3 categorias, a
saber:
1} fornecimento modular e just in time (11 transacBes): aquisicbes visando a complementaridade

dge linhas de producfio para fornecimento em modulos ou sub-conjuntos de pecas e;
associagbes que resultaram na construgfo de uma unidade produtiva no parque industrial da
montadora, ou nos arredores da mesma para forpecimento JIT, ou ainda agregaram
“sspecialidades” das empresas envolvidas para fornecimento modular, **

2 regstruturaco patrimonial (3 ransacdes): os investidores ja detinham participacfio minoritaria
na empresa e assumiram o controle, ou aumentaram participacdo minoritéria, b

3) exploraclio de comércio regional (2 trausacBes): aquisices de investidores novos que

apunciaram maiores exportagies para seu pais de origem ou compraram empresas com

awacio regional. ™

investimento direto estrangeiro/ impactos sobre a expansfio da capacidade

As transag8es de F&A tiveram forte correlagéio com ingressos de IDE. Segundo as fontes
disponiveis, a maioria das transaces de aquisiclo e joint-ventures resultaram na participacio
acionaria direta de ndo-residentes em empresas locais, até entio de capital nacional. Algumas
aquisicGes entretanto, foram efetuadas por subsididrias de empresas estrangeiras ja instaladas, o
que configura investimento estrangeiro “indireto”, e nfio tém, necessariamente, correspondéncia
com ingressos de TDE. Mesmo as aquisicbes indiretas, entretanto, conferem direitos a remessas

de lucro ao exterior via distribuiciio de resultados dentro do grupo.

“ Enguadram-se nesta categoria todas as transacfes da Dana Corp. {aquisicies da divisio de eixos leves da
Braseixos, ¢ da Inddstrias Orlando Stevaux, e jofst ventires com a Freios Vargs ¢ com a Wiest), as aquisicBes do
grupe BTR (Plascar/Plavigor, ¢ Metalirgica Carto), a aguisicfo da Metal Leve pelo consdrcio Mahie Gmbh - Cofap -
Bradesco; ¢ rodas as demais joint ventures (Dayco Europe ¢ Tecalon, e Jost Werke e Randon, Yuasa e Microlite,
T&N e Freios Varga).

** Correspondem as tomadas de controle pela Behr (RCN Radiadores) e Standard Products (Ttatiaiz Standard
Autopecas) e uma opera¢io de troca de agdes entre GKN (holding) e ATH-Albarus (subsididria),

* Mesta categoria foram classificados o grupo argentino Impsa que adquiriu a fibrica da Ford “ex-divisio
Autolating” em Iaboatfio (PE), ¢ um grapo mexicano, Rassini, que adguiriu a C. Fabrini.
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Por outro lado, as aquisi¢Oes de empresas nacionais que tinham subsididrias estrangeiras
reduziram os investimentos diretos de brasileiros no exterior. A Metal Leve, por exemplo, tinha
duas subsididrias nos EUA. Em janeiro de 1997, a Mahle foi obrigada a desfazer-se das
subsidiarias da ML - que foram compradas pelo grupo inglés T&N -, em consegliéncia de
processo de concentragio de mercado, aberto pelo Federal Trade Comission, relativo 3 fusfio das
subsidiarias da ML e da Mahle naquele pafs.

As aquisicBes nfo estiveram ligadas diretarnente a novos investimentos em capital fixo,
ainda que tenham sido adquiridas empresas envolvidas em programas de expansio da capacidade.
Os investimentos pds-compra, na maioria dos casos, continuaram projetos ja em andamento,
muitas vezes viabilizados por mecanismos internos de financiamento.” Por outro lado, a maioria
das joint-ventures significou IDE do tipo greenfield e, as novas unidades industriais significaram
plantas peguenas para entrega jusf in fime. Em termos monetarios, entretanto, essas transagdes
movimentaram um volume bem inferior de recursos frerte as aquisicdes de empresas. >

A passagem da gestfio familiar para a profissional, foi o caso de apenas uma das 5 grandes
empresas adquiridas, 2 Metal Leve. Este Gnico caso, entretanto, significou forte racionalizacio
de emprego, com demissio de cerca de 800 funciondrios entre julho de 1996 e abril de 1997,
QOutras 3 empresas ja eram subsididrias de empresas estrangeiras (Ford, ATH-Albarus e
Braseixos), enquanto que uma nacional ja estava ha algum tempo sob administragdo profissional
{grupc OSA). Para as pequenas ¢ médias empresas ndo foram obtidas informacSes sobre o
impacto da nova gestfio administrativa.

inserciio comercial das empresas alve

A avaliaciio dos impactos das transacfes de F&A sobre as contas comerciais implica a
analise individual das estratégias dos grupos investidores, sobretudo no que diz respeito a forma
de integracfo das plantas adquiridas com as demais plantas da rede. Embora a presente pesquisa
nfio tenha tido acesso a mformacOes desse tipo, ha indicacBes de que alguns grupos ampliaram

*! No caso das aquisicoes, 0 grupo Fmpsa estava investindo em “modernizacio” das instalacdes da ex-fibrica da Ford
em Jaboatao - PE, para o qual recorren a empréstimo do BIRD. A unidade industrial inaugurada ne periodo pelo
grupo BTR, em Betim (MG), para fornecer & Fiat, significou a continuidade de programa de investimentos da gestéo
anterior do grupo O8A (Plascar/Plavigor), financiado pelo BNDES e por capitalizaciio no mercado aciondrio interno,
2 A maioria das associacfes significou investimentos em capital fixo: 5 das 7 operacGes resultaram na criagio de
uma nova unidade indasirial (43 on puma nova fnha de prodagio (1). Como a Daitec (Dayeo/Tecalon) fornecedora
da Fiat em Juatuba (MG); 2 SM Sistemas Modulares {Dana/Varga) fornecedora da Ford, em Taubaid (8P); e a Jost
Brasil (Jost/Randon) fornecedora da Randon, em Caxdas do Sul (RS). O volume ammciado de inversfies nessas
unidades (dividido entre receptor ¢ investidor) situou-se enire RS 6 ¢ RE16 mithdes, para as gque foram obtidas
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recentemente sua presenca no Brasil como um ponte de exportagfo para o Mercosul, ou mesmo
outras economias latino-americanas, & exemplo do grupo Dana Corp. Deve ser ressaltado,
entretanto, que as empresas da amostra ja eram, majoritariamente, exportadoras,

As exportagOes brasileiras de autopecas sfo bastante concentradas em algumas empresas.
As 60 maiores exportadoras s8o responsaveis por cerca de 90% do total das vendas externas e as
15 maiores, por 65%, enfre as quais as montadoras, com cerca de 35% do total exportado. A
metade das empresas adquiridas da amostra estava entre as 60 maiores exportadoras diretas de
gutopecas do pais, em 1996. A Metal Leve e a Rockwell Braseixos situavam-se entre as 15
majores & apresentaram coeficiente exportador (exportag@o/receita operacional liquida) de mais
de 30%, bem acima da média setorial de 17%. As demais empresas exportaram em torno de
US$ | mithdo em 1996, & excegfio de apenas wma empresa a qual nfo registrou exportaches
significativas no periodo.

No caso das associagOes, coerente com o fornecimento just in time, a maioria esteve
vohada para abastecer o mercado interno. Apenas uma empresa apresemtou exportacdes
significativas no periodo.

3.5, Conclusbes

A reestruturacBo da indlstria de awtopecas local refletin, em parte, as tendéncias
tecnoldgicas do setor. Novos arranjos produtivos foram introduzidos pelas empresas de antopegas
para atender aos requisitos técnicos dos modelos de veiculos langados pela indistria montadora.
As subsididrias de empresas estrangeiras no ramo foram entfio estimuladas a introduzir as
inpvagbes tecnologicas que j& vigoravam nas economias sede desde o final dos anos 80;
fornecimento modular e plantas para entrega JIT.

A mediagBo governamental na reestruturacio do setor, entretanto, contribuiu para o
enfraquecimento dos elos mais frdgeis na cadela de forpecimente e estimulou a
desnacionalizaciio. No regime automotivo, as politicas governamentais cederam as montadoras
estimulos fiscais e financiamento para os investimentos, tarifas que protegeram 0s precos dos
vefculos e viabilizaram a reduglo de custos através de maiores importagSes de autopegas. Em
troca, as montadoras comprometeram-se a reduzir os niveis de importaciio de veiculos e a
expandir a capacidade produtiva do setor. O regime garantiu altas margens de rentabilidade no

setor terminal, mas acarretou forte pressdo sobre as margens de lucro das empresas de autopecas

mformagtes. Esses investimentos também nio geraram muitos postos de trabatho: entre 60 ¢ 100 fimciongrios i ¢
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g, por conseguinte, fragilizagdo produtiva ¢ financeira das firmas, sobretudo as pequenas e
médias. As politicas governamentais nfo preocuparam-se em fortalecer os vinculos verticais
entre empresas na cadeia de fornecimento local, nem em proteger as pequenas e medias empresas
frente a importacdes de itens muitas vezes de baixo contetido tecnologico,

As politicas de global sourcing das montadoras jé eram uma tendéncia internacional e
favoreciam o processo de desnacionalizacdo i medida que as maiores importacBes tendiam a
reduzir o valor presente das firmas locais. A desnacionalizag@o do setor, entretanio, também foi
resultado da despreocupagfio governamental e empresarial com os efeitos macroecondmicos de
tal processo. Embora a base econdmica para as F&As jé estivesse dada por imposigho técnica, as
vantagens firma-especificas dos gruopos estrangeiros, que os colocam como global players, ndo
sdo suficientes para eliminar qualgquer outra alternativa de restruturacfo patrimonial da indistria.
Naturalmente, mesmo que fosse mantido algnm nivel de protegdo & concorréncia externa, as
empresas nacionais nfo teriam chances de ingresso no mundo dos global players. No entanto,
poderiam ter mantido posigtes de destaque nos mercados nacional e regional, e nesta base, serem
viabilizados outros arranjos patrimoniais. Pode-se imaginar, por exemplo, um acordo entre as
empresas nacionais {grande ¢ pequenas) para formacSio de um conglomerado de estrutura
administrativa profissional, com participacdes proporcionais ao capital das empresas. Mas o
contexto de ameaca ao valor presente das firmas nacionais resultou, em parte, de tarifas
negativas, ou seja foi mediado pela atuacfio governamental. Os empresdrios entfio, procuraram a
solugdo racional: liquidar seu patrimOnio antes de fechar, ou enguanto havia margem de
negociagio de preco. >

Os investimentos diretos estrangeiros em aquisicSes e associacles trouxeram divisas ao
pais, mas contribuiram apenas marginalmente para a expansio da capacidade no setor de
autopecas, sobretudo no caso das associagles. Os novos proprietarios, em muitos casos,
contimiaram projetos de investimento que ja contavam com financiamento interno. Do ponto de
vista comercial, até 1997, foram adquiridas as maiores empresas exportadoras diretas de
autopecas de capital nacional. A troca de controle ndo tende a levar ao aumento das exportacSes
Hquidas dessas empresas, sobretudo porgue o maior coeficiente de exportagdo das empresas

estrangeiras € neutralizado por maior coeficiente de importagfio, segundo estimativas recentes

nimero declarado de emprego esperado nessas construg0es.

% Além disso os grandes empresarios do setor, muitas vezes envolvidos em confusfes patrimoniais familiares,
tiveram a alternativa de torparem-se rentistas. O ex-proprietirio da Cofap contou numa entrevista & revista Veja que
vivia assediado por banqueiros apds vender seu patrimondio, sobre o qual fazia piada: se um banqueiro tem vm otho
de vidro £ facil saber qual &, "€ o tmico onde se v& algmna humanidade™.



63

{Moreira, 1999). A exemplo de dois grupos da amostra, como as plantas das economias sede, em

geral, s80 responsaveis por altas parcelas das vendas do grupo e produzem um rol maior de

produtos, ha grande possibilidade de aumento das importagSes como resultado do coméreio intra-
firma realizado por essas filiais.

Como sera visto no capitulo seguinte, o padréo de concomréncia e a inserciio na estrutura

industrial conferiram caracteristicas, muitas vezes, inversas para os determinantes das F&AS nos

dois ramos de atividade examinados nesta dissertaco.
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Capitulo 4: Estabilizaciio de Precos_e F&As nos Ramos Alimentos/Bebidas

Entre 1994-1997 as empresas estrangeiras aumentaram sua participacio relativa entre as
maiores empresas do ramo de alimentos no Brasil. Tal expansfio ja era wmna tendéncia observada
desde os anos 70, mas foi acentuada no periodo recente, sobretudo através de aguisicio de
empresas locais. A indistria de alimentos no Brasil €, como se sabe, bastante heterogénea. Em
determinadas faixas de mercado, filiais de corpora¢des internacionais convivern com pequenas €
médias empresas € muitas vezes com um amplo setor informal. Por outro lado, um segmento da
indistria & voltado para exportagdo.

As F&As conduzidas por empresas estrangeiras concentraram-se nos mercados de lacteos,
massas, doces e biscoitos e partiram, em geral, de grupos ja instalados. Nos segmentos de bebidas
praticamente todas as cervejarias locais associaram-se a grupos estrangeiros, neste caso “novos”
no mercado Jocal. Nos segmentos de mercado onde concentraram-se as F&As houve répida
expansio da demanda interna e reducSo nos pregos dos insumos para as empresas locais
produtoras de bens finais, no contexto de estabilizacfio de precos. Tal comtexto ampliou a
rentabilidade esperada das empresas produtoras de bens finais para 0s potenciais compradores ¢,
a0 mesmo tempo, faenalizou as empresas processadoras de insumos agropecuarios, fornecedoras
do primeiro bloco, reduzindo o valor presente das mesmas para scus entio proprietdrios. As
maiores importacbes de insumos nio estiveram vinculadas ao aumemnto das exportagdes, mas a
produgdo para o mercado interno.

A estabilizacfio de precos promoven um efeito-renda que teve impactos sobre a demanda
de alimentos industrializados, sobretudo em funcio da estrutura concentrada da renda nacional.
Devido ao efeito graduaglo de consumo, qualquer pequeno aumento de saldrios reais tem
impactos importantes sobre a demanda de alimentos industrializados. A tendéncia de crescimento
dos salérios reais, entretanto, nfio foi sustentada. Consequentemente, os impactos do efeito-renda
sobre a demanda foram efémeros. A despeito do contexto 1994-1997 ter favorecido &s estratégias
de expansfio de grupos estrangeiros no mercado local, a atual tendéncia de crescimento negativo
do PIB nfo estimula a busca de ganhos de escala e redugio de pregos nos mercados locais. Ao

invés disso, induz a busca de rendas de monopdhio em linhas de produtos mais sofisticados.

4.1. Tendéncias Internacionais na Indastria de Alimentos

A inddstria de alimentos nas economias desenvolvidas passou por profundas

transformacfes nas décadas de 70 e 80, refletindo as alteragSes dos hdbitos alimentares da
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populagio. A maior participagfo das mulberes no mercado de trabatho, o envelhecimento da
populagio, a redugfio do trabalho manual e a valorizacio do corpo foram os principais
responsaveis por essas alteragdes. A produgiio de alimentos industrializados sofisticou-se para
atender ao aumento da demanda por produtos prontos ou semi-promtos, a segmentagfo dos
padrSes de consumo e ao aumento do consumo fora do lar. Fortaleceu-se o elo mercadologico nas
cadeias produtivas, devido 4 segmentacio dos mercados e ao peso dos servicos no produto final,
54

Ao mesmo tempo, essas economias adotaram politicas agricolas protecionistas como
resposta ao aumento dos precos mternacionais das commodities (sobretudo grios e 6leos), no
inicio dos anos 70, Os pesados subsidios ao setor agricola nos EUA e CEE levaram, na década de
80, 4 superproducio cronica de alimentos tradicionais como cereais, cames e lacieos, ao mesmo
tempo em gue a demanda interpa sofisticava-se e reduzia-se o peso de artigos tradicionais na
dieta da populagio. O mercado internacional de commodities passou a conviver com excesso de
oferta como resultado desses desenvolvimentos,

A internacionalizacfo da industria de alimentos, por seu turno, passou a vincular-se cada
vez mais aos fluxos de IDE. Os investimemtos estrangeiros sdo veiculo privilegiado para a
internacionalizacfio dessas indistrias, uma vez que ha barreiras “naturais” ao comercio ligadas a
perecibilidade dos produtos e aos custos de transporte. Além disso, a localizagfio da produgio
junto aos mercados consumidores é importante, pois a dindmica concorrencial € pautada por
estratégias mercadolégicas. As F&As sfo, muitas vezes, mais eficazes e preferiveis ao
crescimento orginico das corporagBes, sobretudo em mercados regionais dominados por marcas
ja consagradas, uma vez que a aquisigBo de ativos intangiveis, como marcas, redes de
fornecedores/distribuidores, é fator chave para o crescimento das empresas.

As vantagens competitivas de que se valem as empresas de alimentos para sua expansic
internacional, que intensificou-se nos anos 80 principalmente pela via das F&As, baseiam-se nos
habitos culturais. Por exemplo: as empresas dos EUA nas redes de fast food e as da Unifio

Européia no mercado de licteos.

4.2, Estrutura do Setor de Alimentos no Brasil

A participagho das empresas estrangeiras nos mercados locais de alimentos

industrializados intensificou-se a partir dos anos 70. O crescimento dos centros urbanos abriu

** Sobre as mudangas internacionais nos complexos agroalimentares, ver Wilkinson , 1993, e Belik, 1994 ¢ 1995.
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gspaco para a expansio das subsididrias de empresas estrangeiras nos mercados de produtos de
maior valor agregado, principalmente nos segmentos de lacteos, molhos e biscoitos e, das redes
de supermercados.® No inicio dos anos 70, a Nestlé (suica) - que adquirin sua primeira empresa
no Brasil em 1921 -, a Danone (francesa), ¢ a Parmalat (italiana), por exemplo, iniciaram a
fabricacdo de logurtes € queijos mais elaborados no Brasil através de aquisicSes ou joint ventures
com empresas locais.™®

Ha uma certa divisfio do mercado interno, desde entfio, para alimentos industrializados
entre capital nacional e estrangeiro: entre as empresas de grande porte, as nacionais estdio
concentradas nos ramos aglicar e alcool, frigorificos e processamento de griios enquanto que as
majores empresas estrangeiras, mais diversificadas, concentram-se no mercado de licteos. A
indastria, entretanto, é composta por um grande ndmero de pequenas ¢ médias empresas de
capital nacional, cerca de 35 mil empresas, responsaveis por 75% da producéo, e compreende um
amplo setor informal, que chega a representar cerca de 50% dos mercados de Hcteos e carnes.”’

Nos segmentos de mercado onde concentram-se as subsidiarias de empresas estrangeiras,
a dindmica da concorréncia pauta-se pela diversificacdo de produtos e pela busca de rendas de
monopolio através do controle de marcas para determinados nichos de mercado. Os gastos com
marketing de vendas nesses mercados sfo, em geral, altos e significam pesados custos indiretos
que implicam uma rigidez & baixa das margens de lucro. As economias de escala de diferenciagio
s as principais barreiras 4 entrada nesses segmentos. J4 nos segmentos de produtos mais
homogéneos h concorréneia de precos, uma vez que nestes mercados as subsididrias concorrem
com um grande ndmero de firmas marginais e o processo de expansio das firmas lideres pode se
dar através da eliminacdo das concorrentes e concentracio absohita de mercado.

Do lado da procura, a demanda por produtos mais elaborados tem ahta sensibilidade a
variagGes da renda, devido ao efeito graduacio - adotar habitos de consumo de classes superiores
de renda - sobre a parcela de baixa renda, que é a maioria da populacgio.”® A elasticidade renda da
demanda de alirentos mais elaborados deve ser maior na economia brasileira em comparacio
com economias de alta renda per capita e melhor padrio distributivo. Além disso, quando ocorre
reducdo da pobreza, quanto mais perto da base da pirAmide de rendimentos for a tendéncia de

crescimento da renda, maior € o crescimento da demanda por produtos basicos.

* Asredes de supermercados eram majoritariamente de capital nacional até meados dos anos 90, mas também
passaram por processo de desnacionalizacio no periodo recente.

* Sobre expansie das multinacionais na inddstria de alimentos ver Wilkinson, 1993, e Miguel, 1998.

*7 Sobre a estrutura do setor de alimentos industrializados ver Wilkinson, op. cit., ¢ ABIA, 1994,

* Ver Farina, apud De Negri, 1996,
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A configuragio da inddstria de alimentos também reflete a politica agricola brasileira nos
anos 70. Esta, tendo em vista o aumemto dos precos das commodities nos mercados
internacionais, pautou-se por trés objetivos basicos: auto-suficiéncia em  determinados
complexos, aumento das exportagBes e controle da inflagio. Dessas politicas resultaram o
complexo sucro-alcooleiro, o complexo triticola do sul, a produgdo de frutas de clima temperado
- visando substitnir importacSes - € 0s complexos da soja, suco de laranja e carnes brancas,
voltados para a exportacd0. As cadeias do trigo, lacteos e bovinos sofreram forte regulamentacio
e comtrole de precos, sobretudo nos itens de menor valor agregado. A regulamentac@o estatal,
entretanto, fol acompanhada por altos e baixos nas politicas de financiamento & produgfio e &
pesquisa e teve resultados ambiguos: a despeito de garantir alguma reserva de mercado para o
sistema de cooperativas (de leite e trigo) estas foram as mais afetadas pelo tabelamento de pregos.
Além disso, houve baixa modernizachio da pecudria leiteira, da produglo do trigo ¢ do segmento
de massas. >
A expansfo das empresas estrangeiras nos ramos de alimenios continuou nos anos 80. A
partir do Plano Real, entretanto, as estratégias de expansdo em alguns segmentos do mercado
local foram intensificadas através de aquisicdo de empresas, sobretudo devido a alta rentabilidade
das empresas alvo produtoras de bens finais e desempenbo inverso das firmas produtoras de
insumos, além das disputas entre as grandes corporagBes internacionais visando manter seus

market shares relativos no mercado local.

4.3. Ambiente Interno ¢ as F&As nos Ramos Alimentos/Bebidas

Estudos recentes discutem as mudancas no perfil distributivo da renda nacional a partir de
meados da década de 90, quando ocorreram duas alteragbes nos pardmetros que controlam aquela
varidvel: o PIB per capita cresceu a uma taxa de 2,8% ao ano entre 1993-56, contra uma redugio
media anual de 3% entre 1990-1992; e, a partir do segundo semestre de 1994, a estabiliza¢8o dos
pregos produziu um ganho de renda real para as familias até entfio desprotegidas de mecanismos
de indexagiio de rendimentos, num ambiente de alta inflagio. Mesmo que a magnitude dos
efeitos redistributivos dessas tendéncias seja controversa, as analises convergem para a
constatacio de que houve impacto positivo sobre o perfil distributivo no ano de 1995. Essa

* Sobre a politica agricola brasileira nos anos 70 ver Wilkinson, 1993.
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methora, no entanto, teria se esgotado em 1996, quando a trajetOria regressiva de distribuicfo da
renda voltou a se manifestar,®

Nio obstante, o efeito-renda teve reflexos sobre a producio das indfstrias de alimentos,
que cresceu bastante acima da indastria geral, em 1995, Observe-se, também, que houve uma
melbora nos indicadores de desempenho da industria de alimentos, a partir daquela data. O
faturamento real voltou a crescer, assim como a remtabilidade das empresas, que havia sido

negativa nos primeiros anos da década.

~Tabela 13

indastrias de Alimentos/Bebidas: indice de Producio Fisica
1990 1991 1992 1993 1554 1995 1998

industria de Transformacao 85 24 41 79 80 15 09
Produtos Alimentares 18 38 01 03 18 84 58
Bebidas 23 180 -167 95 97 185 -486

Fomte: IBGE, elaboragso propria.

A evolucdo dos indicadores de rentabilidade das empresas, por outro lado, esteve
relacionada aos impactos da abertura comercial em 1990 e ao processo de apreciago cambial
verificado apos 1994, que abriu novas alternativas para a compra de insumos e bens finais. Dada
a heterogeneidade dos diversos ramos que compdem as indistrias de alimerntos/bebidas, esses
tmpactos foram diferenciados nas distintas cadeias produtivas. Para alguns segmentos da
indfstria houve um forte crescimento da wiilizacio de insumos importados fenémeno gque,
embora j4 ocorresse desde o inicio da década, acentuou-se a partir de 1994/95. J4 a importacio de
beng finais no se traduziu em forte ampliacfo do coeﬁbieme de importacdo, pelo menos para
alguns segmentos, ainda que tenha havido uma tendéncia de crescimento das importagSes desses
bens. Houve um acirramento da concorréncia no mercado domestico, dado pelas compras
externas pelo setor varejista e “testes” de mercado de produtores estrangeiros noves ou ja
instalados no pats, mas estas nio chegaram a reduzir a participa¢io no mercado dos produtores
locais. Parte desse crescimento deveu-se a importaches realizadas por empresas domésticas,
sobretudo subsididrias de empresas estrangeiras, como complementagio de suas linhas de

produtos ofertados no mercado interno,

89 para mna discussdo das tendéncias de distribuicio da renda nos anos 90, ver Rocha, 1996 e, Pochmann, 1997.
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Tabela 14
Indastria de Alimentos: Indicadores de Desempenho am %
1990 1991 1992 1993 1994 1996 1996
Vendas Reais  {taxa de crescimento) 66 58 16 51 87 114 82
Pessogl Ooupado  (iaxa de crescimento) 25 18 38 65 -38 2,0 00
Utilizagdo da Capacidade Instalada 696 707 674 693 742 T80 TED
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido - 43 -40 68 109 6,8 1,8

Fonte: DeconfAbia e Badanco Anual da Gazeta Mercant

As cervejarias foram um exemplo do impacto positivo da abertura/apreciagio cambial
sobre custos de produgdo de alguns segmemtos da indistria.  As cervejarias locais,
tradicionalmente, operam com 70% de malte e cevada cervejeiros e 100% de lpulo e colupulim,
a matéria-prima para a cerveja, importados. A importaciio de malte destinado 3s cervejarias
cresceu 146% entre 1992-96, acompanhando os aumentos na produgfo. Por outro lado, ainda que
se observe um aumento da importagio de cerveja, parte da mesma foi realizada pelas proprias
cervejarias locais, como resultado das associagBes com empresas estrangeiras. O forte
crescimento da demanda (27% em 1995, s6 inferior a0 crescimento de 45% em 1986), aliado a
estrutura oligopolizada do setor (4 cervejarias eram responsdveis por 98,5% do mercado),
permitiram a apropriacio da redugdo de custos como aumentos nas margens de licro.
Estimativas da evolugio dos mark ups praticados sobre custos indicam uma variagio positiva de
38%, entre 1990/1995, para o segmento “bebidas” (Moreira e Correa, 1996). O crescimento das
margens fol mais intenso a partit de 1994/5, segundo estimativa que descreve a evolugio do

indice de mark up ano a ano, para o periodo considerado (Pereira e Carvalho, 1998).
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Tabela 15

Carveja: Indicadores de Comércio Exterior e de Rentabilidade
1992 1993 1984 1895 1996

Coméreio Exterior (em LS$ mithdes)

Cerveja
Exportacies 28,3 38,5 521 41,6 55,1
importacdes 45 53 19,3 87,8 89,86
galdo 24,7 34,2 328 463 -345

Malte

importactes 116,3 888 1008 2004 2856
Cosficientes de Abertura*
exportacao / producio 18% 21% 24% 19% 1.7%
imporiacac / consumo aparente 35% 34% 35% 6,1% B8,0%
Rentabilidade
Rentabilidade do PL {cerveiarias) 88% 181% 132% 171% 155%
indice de mark up* * 1,23 1,22 1,38 1,31 1,32

Fontes: Secex; Salango Anual da Gazeta Mercantil; Morsira & Gorres (1696); Pereira e Carvalho (1998}
* soeficierdes para “indéstria de Bebidas™ ™ indice para “indistria de babidas & oulros produtos alimentares”.

No caso de lacteos observou-se wma dindmica distinta nos indicadores de rentabilidade de
pequenos laticinios e cooperativas de leite em comparacio as grandes empresas, a maioria
estrangeiras, que atuam em segmentos de maior valor agregado, como iogurtes e requeijiio. Os
pequenos laticinios e cooperativas produtoras de leite pasteurizado viveram uma crise, no inicio
dos anos 90, com o fim do tabelamento de precos e dos programas sociais de leite (programas
gue chegaram a demandar boa parte de sua produciio). E, desde entfo, em fungdo de sua fragil
situacdo patrimonial e financeira, tornaram-se alvo de aquisicOes verticais por parte de grupos
gstrangeiros, Ao mesmo tempo, as empresas lideres fortaleceram suas estratégias de segmentacio
em produtos de maior valor agregado, aproveitando a expansdo da demanda nesses segmentos.
Essas estratégias tiveram como contrapartida a troca de parte da produc8o local por importagSes
de alguns produtos - como leite em po, queijo duro e manteiga. No caso de leite em pd, que € o
tnico produto com caracteristicas de commodify da cadeia de licteos, e serve de insumo a
indistria processadora, observou-se uma explosfio das compras externas pds-94. As empresas
gue lideram os mercados de produtos mais elaborados puderam reduzir custos com essas

importagdes, 0 que também se refletiu em ampliagioc dos mark ups. ©*

# Sobre reestrutiracio industrial na cadeia de lacteos, ver De Negri, 1996,
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TFabela 16

Laticinios: Indicadores de Comeércio Exterior e Rentabilidade
1002 1953 18984 1995 1996

Comércio Exterior (em US$ mihoes)

Exportacdes (a) 100 227 2,7 58 18,3

Importagdes (b) 72,1 1482 2582 6104 5128
importagio de leite em pd 834 1001 1388 3610 3048

saldo {a-b) £2,0 1265 -2555 -B804,6 4236

Cosficientes de Abertura*

exportacdo / producio 02% 04% 00% 01% 02%

importacdo f consumo aparente 1,2% 24% 39% 74% 58%

Rentabilidade

Rentabilidade do PL 10,3% 11,7% 109% 86% 155%

indice de mark up™* 1,13 1,14 114 1,20 1,27

Fontes: Secex, Balango Anual da Gazetz Mercantil; Moreira & Corraa {1996); Pereira & Carvatho {1988)
* coeficientes para “resfriarmento & preparacdo do leite e laticinios", ** indices para “indistria de laticinios”.

Assim como no caso de lacteos, na cadeia do trigo observaram-se dindmicas distintas
entre o segmento processador de grios (moinhos produtores de farinha de trigo) e o segmento
produtor de bens finais (massas e biscoitos). A regulamentacio do setor, gue vigorou até 1990,
estabelecia o tabelamento desde o preco do produtor de trigo até o pio francés e também proibia
a atuaglo do capital estrangeiro no segmento processador de gros, além de uma série de outros
requisitos. * A desregulamentagio, a abertura comercial e a valorizagio cambial levaram a
substituico da maior parte da produgfio local de trigo por importagBes ¢ conduziram a uma
reestrituraciio patrimonial no segmento de mwoinhos, com a incorporacdo de pequenos moinhos
por grandes empresas ja estabelecidas no ramo. As importagdes de trigo representaram 76% do
consumo domeéstico em 1996 (Faveret et. al., 1997). A concorréncia com o trigo argentino afetou
duramente o complexo cooperativista no Rio Grande do Sul, que j& estava em dificuldades
devido ao colapso do sistema de financiamento & agricultura a partir do Plano Collor.

Ao mesmo tempo, a atuacio das empresas lideres em mercados de bens finais seguiu a
tinica da segmentagfo e sofisticacfo dos produtos, através de um grande miimero de lancamentos,
principalmente novas variedades de biscoitos. No segmento de biscoitos, a atuacfio dessas
empresas nas F&As, especialmente as subsidiarias de EE’s que so também lideres em derivados
do leite, voltou-se para a aquisicdio de marcas consagradas em mercados regionais. Para as

empresas produtoras de massas e biscoitos, a importagdo de trigo, sobretudo uma especialidade

*2 Sobre as mudangas institucionais e reestruturagiio na cadeia do trigo, ver Frausino, 1995.
** Sobre 0s impactos do Plano Real sobre o complexo triticola do sul, através de depoimentos de agricultores, ver
Sartori er al, 1998,
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{trigo duro) proveniente da Argentina que nio € produzido localmente, também teve o efeito de
reduzir custos.® As importages de bens finais, também aumentaram a partir de 1995, refletindo
maiores importagbes do setor varejista e “festes” de novos entrantes e importagSes das empresas

Iocais,

Tabela 17

Cadeia do Trigo: Comércio Exterior e Indicadoras de Rentabilidade
1962 1963 1904 1605 1906

Comércio Exterior (em USS mihtes)
Massas, Biscoitos e Paes

Exportagdes 852 50 10,2 14,7 18,56
Importacbes 84 12.9 17,8 65,9 77,3
saido -2,2 -4.9 7.8 -51,2 -57.8
Trigo

imporiagtes 8476 7375 7837 9471 13551
Rentabilidade

doces, balas, biscoitos 7% -16% 1684% 128% 146%
massas ¢ paes -2.9% ~14,1% 120% 31% -104%

Fontes: Secex; Balangs Anual da Gazets Mercantil,

O contexto em 1994-1996, no caso dos segmentos analisados, conciliou forte crescimento
da demanda interna, reducdo de pregos de matérias-primas ¢ de insumos devido as importagbes e
fragilizaciio do sistema cooperativista (nos casos de lacteos e trigo). Este cenario propiciou
mumerosas oportunidades de expansfo de grupos estrangeiros ja instalados e lderes no mercado,
através de aquisi¢des de empresas.

Do ponto de vista dos grupos estrangeiros, o contexto foi propicio & aquisicio de ativos
estratégicos para seus programas de expansfo, inclusive como reagfo aos movimentos de grupos
concorrentes; o forte crescimento das vendas garantia o retorno rapido do capital investido em
aquisicfes, Ao mesmo tempo, suas maiores potencialidades para importar podiam ser usadas
como importante instrumento para reduzir o valor presente das firmas alvo, seja testando o
mercado para novos produtos seja diminuindo precos. Por outro lado, a quebra do sistema
conperativista deixara numerosas pequenas e medias empresas, principalmente no setor de
Tacteos, sob ameaca de fechamento, ou seja, reduzira o valor presente das mesmas para seus entio
proprietarios. J4 os proprietarios nacionais de empresas de médio ou grande porte, detentoras de
marcas e fatias importantes do mercado, ainda que contassem com algum poder de barganha nas

negociacBes proporcional ao peso de seus ativos intangiveis, tinham o valor presente de suas

® Para uma andlise da competitividade dos diversos complexos produtores de trigo no Brasil, ver Gasgues ef al,
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firmas ameagado pelos programas de expansfio das firmas lideres. Devido 4 asuséncia de
economias de escala técnica importantes, a ameaga de colocar maior capacidade de produgéo no
mercado &, nesses casos, mais efetiva (em comnparagiio com as autopecas, por exemplo).

A restruturacdo dos wés segmentos da indistria acima tratados compreendeu uma
sofisticacfio das Hnhas de produtos ofertados no mercado interno como resultade das estratégias
de expansfio de grupos estrangeiros ja instalados e de novos entrantes no caso das associacles
com as cervejarias locais. As maiores importagSes de commodities, embora importantes para
reducdo dos custos das empresas produtoras de bens finais, afetaram duramente o setor primério.
O aumento da wutilizagfo de insumos importados nfio teve contrapartida em aumento das
exportagfes nos segmentos considerados porque vinculou-se & producio para o mercado interno.
A auséncia de politicas de apoio 2 restruturacio dos setores cooperativistas, por outro lado,
deixou muitas pequenas ¢ médias empresas que eram ligadas a esse sistemna sem alternativas ou
poder de barganha no processo. Essas empresas, quando nfo foram incorporadas aos grandes
grupos, provavelmente fecharam, contribuindo para a redugdo do valor agregado local e o

aumento do desemprego.

4.4. Uma Amostra de Transacies de F&A
A Amostra

As empresas dos ramos de alimentos ¢ bebidas lideraram, em némero de transacdes, o
levamtamento da KPMG Corporate Finance, para operacbes de fusbes e/ou aquisicfes, joint
ventures e aliancas estratégicas entre empresas realizadas no Brasil, no periodo 1992-1996. O
levantamento registrou 90 transages nesses setores, sendo mais de 80% relativas a aquisigdes.

As transacOes de investidores estrangeiros no Brasil intensificaram-se no periodo 1994-
1996 (media de 11,3 transacOes/ano), quando comparadas ao periodo anterior (média de 2
transacGes/ano) apesar de, no cGmputo geral, as transagfes entre empresas nacionais terem
superado os investimentos de empresas estrangeiras no Brasil. Entre 1994-96, observaram-se
areas distintas de crescimento para empresas nacionais e estrangeiras: as operagfes entre
empresas nacionais ocorreram sobretudo em frigorificos, enquanto os investimentos estrangeiros
dividiram-se entre laticinios ¢ derivados do trigo (como “massas e pies” e “doces, balas e
biscoitos™), que compreenderam mais de 50% das empresas que se associaram ou venderam

participacio acionaria.

1498,



74

Tabela 18
Alimentos e Bebidas: Aquisi¢des, Joint Ventures e Aliangas aimero de fransagbes
Tipo de ransacao 1992-93 1994-96 1982-G6
transacfes % transactes % transaces %

investimentos estrangeiros no Brasil 4 19.0% 34 49,3% 38 42.2%
irwestimentos brasiieiros no exterior 4] 0,0% 10 14.5% 10 11.1%
entre empresas brasileiras i7 81,0% 25 36,2% 42 46,7%
total 21 100,0% 69 100,0% 90 100,0%

Foie: KEWIG Corporate Finanes | elaboragdo prépria.

Neste periodo, as transacGes realizadas por investidores estrangeiros no Brasil, que sfo as
que irnteressam para a presente pesquisa, registraram 34 operagbes: 25 aquisi¢Bes, 3 joint ventures
¢ 6 aliancas estratégicas. As aquisicdes compreenderam 17 tomadas de controle e 6 aguisi¢fes
minoritarias. Duas das 3 joint ventures significaram a constituic8o de uma terceira figura juridica
com capital e controle divididos entre as partes. As aliancas estratégicas nfio envolveram nenhum
~ tipo de participagdo aciondria e sim 2 contratos de representacio comercial de marcas importadas
e 3 aliancas para projetos especificos de tecnologias de processos industriais. Os investidores j3
mstalados foram responséveis pela maioria das transagbes, com destaque para 4 grupos
estrangeiros (Parmalat, Nabisco, Danone ¢ Bunge vy Born) que juntos realizaram 12 das 34
operagBes sendo, também, os {inicos a efetuar mais de uma transagfio,

As operagbes envolveram 30 empresas receptoras, a maioria pequenas e médias (receita
operacional liguida até R$ 200 mithdes) e de controle nacional. Contudo, algumas operagdes
envolveram grandes empresas (receita operacional liquida acima de R$ 200 milhdes) e grupos
estrangeiros, Apenas 5 empresas receptoras faziam parte do universo das 500 majores empresas
privadas do pais, em 1996. Segundo o ramo de atividade, as empresas receptoras

concentravam-se em “laticinios”, “biscoitos” e “massas e pées”.
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Tabela 19
F&A Estrangeiras em Alimentos/Bebidas: ramo de destino
ramo da empresa receptora ncempresas %
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, halas, biscoitos 4 13,3
massas e paes 4 13,3
moinhos 2 6,7
bleos vegetais 2 87
café solivel 1 3.3
chocolate 1 3,3
conglomerados glimenticios 1 3,3
acticar e aicool 1 3,3
outros 2 6,7
Total (a+b) a0 100,0

Fontes: KPMG ¢ Balaneo Anual dis Gareta Mercantit

Como resultado dos processos acima descritos, em 1996 as empresas estrangeiras
passaram a representar 39,2% do total das vendas das maiores empresas do ramo de alimentos,
contra 30,3% em 1993 (Revista Exame). No ramo “bebidas™ n3o houve variagfio expressiva da
participag8o das empresas estrangeiras nas vendas, entre 1990-1996, em grande medida porque as

aquisi¢des foram de participacio minoritaria nas empresas locais.



Tabela 24

AlimantasiBoebldas - Amostra do Tranzagies - Agulsicdes, Allancas & Jolnt Veniures

1954 o 1888
EMPRESA ADDIHRIDA
& Nonte da Empresa Recaita Op. Sub-setor Posickn  Controle
Lig{R% mil) de no Aclonérlo
__ 1858 atuacio ranking
AQUISICOES
Cia Antarclica Paulista ind. Bras. de Bebidas 445.035 cerveia 2 naaionel
Cia Cacigue de Café Soluvet 130,264 cafd sclivel 1 nacionat
Govebras - Cla de oless vegatais” 8121 Gleos veyetais 2% #
Puliman Alimentos # # # #
S Moitho de Trige tdedl Alim. # moirthos # nacional
Pastificle Rasilar # IHHSEES @ phAss nacichal
= Moinho S3c Valantin Agre. Ind. # reinhos # nacionat
2 Andarson Clayton {unid. 6lac) - Gassy Lever 2.189.334 Sleos vegetals astrangeiro
Cla, Campineira do Alimentos 109,708 doces, balas, hizcolies 3 nacloniat
Aymoré Produtos Alimenticios S/A 103,781 dosgs, baias, biscoltng 4 nacionsl
Riv do Janaire Refrescos S/A ™ 5.624 refriperantes 3 nacional
Colotibe Comérelo o industia Lida # # #
Atiseo # conglomerades alimenticlos nacionat
Leltesol ind. & Com. Lida 50.75% laticinios 12 nasionai
Laticinios Avard 30814 tatieinios 15 national
Bumz Alimentes B/A Ind. @ Com, 22,508 laticinios 18 nacional
(ia de Produtos Pilar 74,484 doces, balas, blscoltos 7 nacicnal
w4 de indistrie do Lelte Pemambuco # latiginios estatal
% Bols do Brasi (Plant-Jolce) # 2603 citricos estranpgeiro
“Cla de Laite Betania # laticinios # nacienat
indistlas e Chogolate Lacta S/A 32001 chocolate 2 nasianat
Terra Branca & Frasearind (L.PC-Danohg} * 284.781 faficinios estrangeiro
Adria # MASLAS & pAsY astrangsiro
Wisgontl 37.99 massas o phes 5 asfrangeirg
CTM Citrus 17.793 sucas citricos 3 #
ALIANCAS
+ Biscory - Porto Alagre ¥ doces, batas, biscaltos E
SfA Fabrica de Proditos Alimenticios Vigar 138,182 {aticinios ] rrarcionad
{ia Cervejarta Brahma 1.265.584 cerveja 1 hacicnal
Cla Corvelaria Brahma " * ¢ nacional
T Cla Cerveferia Brahma " " . nacionat
F2Ola Cervelaria Brahma ! M ? nagiona
5 _JOINT VENTURES
Kihg Meat do Brasi # # # #
%Cia Antarctios Paulistz Ind, Bras, de Bobidas 445035 cerveja 2 nacional
=1 | fsine Sants Elisa 159.885 agicar e aloool 3 niactonal
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A Base Econdmica das F&As

as vantagens dos compradores

As estratégias de expansdio dos gropos Danone e Parmalat - que realizaram 5 fransacOes
na amostra - exemplificam as vantagens competitivas das empresas multinacionais que atuam no |
mercado de alimentos industrializados no Brasil. Esses grupos, além de terem suas atividades
core em produtos relacionados com a tradicéio cultural das economias-sede aproveitam sinergias
intra-firma para inovag#o de produtos e economias de escala em markefing de vendas, que séo os
motores da concorréncia nos mercados de produtos onde atuam. Os fatores gue levaram os
grupos estrangeiros a valorizar mais determinado empreendimento que seus entdio proprietarios
estio ligados a posse dessas vantagens.

O grupo francés Danone € o maior produtor mundial de produtos “frescos™ derivados do
leite {como iogurtes) ¢ o sétimo no ranking mundial entre as corporagbes mulfi-food, O grupo
detém cerca de 50 marcas de produtos diversos - aldm de derivados lacteos,
temperos/condimentos, biscoitos, cerveja, dgua mineral, e contéiners - cujas vendas biquidas
atingiram US$ 16,4 bilhdes em 1996. O grupo mantém centros de pesquisa na Europa e nos EUA
para desenvolver pesquisas nas dreas de paladar, satde alimentar, biotecnologia e engenharia de
processo, As exportagfes do grupo representam apenas 3% das vendas totais.

A estratégia da Danone visa garantir a lideranga do grupo em 4 areas core - derivados
lacteos, biscoitos, bebidas e pratos-promtos, Para tanto, 0 grupo conta com Sinergias nas
transagdes intra-grupo para obtengio de: ganhos de escala em marketing de vendas, reducio de
custos dos insumos com politica de compras centralizadas e divalgagio da marca Danone. O
grupo pretende expandir suas atividades internacionais para 30% das vendas totais, aumentar a
rentabilidade através de reducdo de custos ¢ inovagio de produtos na Europa ¢ de ganhos de
escala nas plantas internaciopais. A expansio internacional da-se, principalmente, através de
aquisicdes: em 1996 o grupo adquiriu o controle ou participagio minoritiria em 9 empresas,
localizadas em paises como China, Brasil, Argentina e Africa do Sul.

A italiana Parmalat nfo €, como a Danone, uma grande empresa mudii-food, hi muito
tempo estabelecida no mercado mundial. A expansdo da Parmalat iniciou-se em 1990 quando a
empresa, lider no segmento de leite longa-vida pa Italia, foi adquirida pela Companhia Financeira
Centro For (FCN), do grupo Tanzi A partir de emntfio, a Parmalat langou-se numa estratégia
agressiva de expansio adguirindo empresas importantes na Europa, nos EUA e na América do
Sul, principalmente no Brasil. O faturamento mundial da Parmalat passou de cerca de US$ 700
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milhGes, em 1989, para USS 3,6 bilhdes em 1996, um ter¢o dos quais oriundos de suas empresas
brasileiras. Em 1996, o grupo tinha 80 plantas espathadas por 20 paises, empregando cerca de 19
mil trabathadores. A Parmalat tornou-se a primeira no ranking mundial de leite UTH (witra high
temperature, tecnologia sueca para esterilizagio) - produto que concentra 60% de suas vendas.

Mo Brasil a Parmalat aumentou rapidamente sua participacio no mercado de lacteos.
Entre 1989 ¢ 1996, passou de 1% para 16% na captag@o de leite fluido, tornou-se lider no leite
UTH e encostou na Danone e Nestlé, lideres locais em jogurtes e sobremesas. Essa rapida
expansio resultou de aquisicdes de pequenos laticinios que garantiram & empresa uma estrutura
para captago de leite em todas as regibes brasileiras, Além disso, 0 grupo adotou uma estratégia
mercadologica apolada, sobretudo, no patrocinio de clubes de futebol, a exemplo da estratégia
européia, onde patrocinava pilotos da formula 1. Visando diversificar suas areas de atua¢io no
Brasil, apos consolidar-se no mercado de lacteos, a Parmalat passou a adquirir empresas nos
segmentos de: sucos, biscoitos/massas, cereais, cafés e atomatados.

Ao que parece, 08 paises latino americanos, e sobretudo o Brasil, sfo estratégicos para o
programa de expansdo internacional da Parmalat, que se langou numa disputa com grandes
grupos eurcpeus consolidados no mercade mundial. No Brasil, o grupo italiano adquiriu
empresas marginais e médias para disputar o mercado de lacteos com as firmas lideres. As
vantagens firma-especificas da Parmalat, além de apoiadas em suas capacidades na drea core,
pode-se dizer, apoiam-se em sua capacidade administrativa ¢ financeira para adquirir marcas e
para comprar participagio no mercado - considerando-se que o grupo é controlado por uma
instituic8o financeira. A rapida expansio do grupo italiano no mercado brasileiro contribuiu para
que outras empresas multinacionais intensificassem seus investimentos no pais visando manter
seus market shares relativos no mercado local.

As vantagens das empresas multinacionais de alimentos industrializados que atuam no
Brasil estdo relacionadas a ihovag:éio de produtos e ao valor de suas marcas; podem introduzir
produios j& testados nas economias sede e, contam com economias de escala em marketing de
vendas, A integracio comercial das plantas dessas corporagies € reduzida. A propria natureza dos
produtos impde altos custos de fransporte; por outro lado, o principal veiculo da concorréncia
nesses mercados de produtos, o marketing de vendas, induz a localizagfio da produgio junto aos

mercados consumidores.



79
as motivacdes dos vendedores

Como visto na seclio 1, o crescimento da demanda para alguns produtos de
alimentos/bebidas em um contexto de apreciacdo cambial e liberalizac8o tarifaria teve impactos
diferenciados dentro das cadeias produtivas. Nos segmentos de massas/biscoitos, derivados do -
leite e de cerveja, este comtexto premiou as firmas produtoras de bens finais e penalizou as
empresas para tras nas cadeias produtivas, uma vez que as primeiras contam com certo nivel de
protecdo natural a importagdes. Enquanto as primeiras tiveram suas margens de lucro methoradas
por redugBes nos precos dos insumos, as segundas sofreram forte concorréncia com importados ¢
pressdio para redugiio das margens. A pressfio concorrencial afetou duramente as pequenas
cooperativas de leite e, no caso da cadeia do trigo, o setor primério, notadamente o complexo
triticola do sul. Neste contexto, diferenciaram-se, na amostra, 4 grupos de empresas de
acordo com suas possiveis motivagles de venda, que sfo discutidas a seguir,

Em primeiro lugar, destacaram-se as empresas de capital nacional produtoras de bens
finais na cadeia do trigo - massas e biscoitos. Essas empresas detinham marcas e participacdes
expressivas em mercados regionais, ou mesmo em Ambito nacional, e concorriam diretamente
com subsididrias de grupos estrangeiros - em geral lideres nos mercados. A despeito da
rentabilidade das firmas alvo, os programas de expansfo dos grupos estrangeiros - que podiam
utilizar suas importacOes intra-firma para introduzir “novidades™ ou reduzir pregos no mercado -,
2 medida que ameacavam colocar maior capacidade de produciio no mercado, tendiam a reduzir
0s valores presentes das primeiras para os entiio proprietarios, Mas estes titimos tinham poder de
barganha, sobretudo por dois motivos: suas empresas eram estratégicas para os programas de
expansfio das firmas compradoras e a concorréncia entre as tdltimas abria margem para
negociagdo de pregos. Na amostra analisada, 2 Aymoré, a Campineira, a Pastificio Basilar ¢ a
Pilar tinham participacGes importantes nos mercados e, exceto a Gltima, alcancaram altos niveis
de rentabilidade entre 1994-1996.

Ja as empresas de laticinios da amostra eram, em geral, produtoras de leite ou derivados
de baixo valor agregado e atuavam em mercados competitivos. Essas empresas, que jd vinham
sofrendo os custos de readaptagfio ac mercado interno desregulamentado, foram fortemente
afetadas pela concorréncia com produtos importados, tanto pelo setor varejista quanto pelas
firmas produtoras de bens finais, que em ruitos casos eliminava parcelas de sua demanda.
Nesses casos, o valor presente das firmas havia sido reduzido devido 4 sua fragilidade produtiva,

a redugdo na participagdo no mercado e & pressio para reducfio nas margens de lucro. Nio havia
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espaco para negociacio de precos e muito provavelmente havia disposicio de vender mesmo que
a precos baixos. Na amostra, as empresas Leitesol, Avaré, Gunz, Cilpe e Leite Betdnia eram
pequenas cooperativas ou empresas produtoras de leite e contabilizavam rentabilidade fortemente
negativa entre 1994-1996.5

No caso das cervejarias nacionais, Brahma ¢ Antarctica, que se associaram ou venderam
participagdo minoritiria para grupos estrangeiros, a base econfmica das transagbes derivava da
maior rentabilidade da atuagZo em conjunto das firmas envolvidas vis-a-vis os resultados que,
individualmente, as firmas nacionais e estrangeiras teriam enfrentando-se no mercado como
concorrentes. As cervejarias locais sfo lderes no mercado - que ¢ altamente concentrado -, tém
marcas estabelecidas ¢ controlam as fontes de recursos naturais envolvidas no processo de
fabricaglio, assim como mantém uma rede consolidada de distribuidores pelo pais. Por outro lado,
o contexto de apreciagiio cambial certamente induzia maiores importagdes de cerveja e favorecia
que as grandes produtoras mundiais ganhassem participagio no mercado, atrativo pelo seu alto
potencial de consumo frente & dindmica dos mercados nas economias desenvolvidas. A despeito
do porte dos grupos estrangeiros, a estrutura produtiva do mercado local garantia aos
proprietarios nacionais a valorizagfo de suas empresas a precos acima do que os potenciais
compradores estavam dispostos a pagar. Compradores e vendedores, entretanto, eram levados ao
acordo devido as perdas previstas em nfio realizé-lo, o que resultava na alternativa de associagio,

Finalmente, os casos de venda de empresas ou divisSes de grupos estrangeiros, tal como
ocorrido no caso das autopecas, estiveram relacionados sobretudo a politicas de especializacio
dos grupos em areas core. Na amostra, este é 0 caso das empresas Anderson Clayton {que era
uma divisio de oleos vegetais da Gessy Lever), Bols-sucos (que passa a atuar no Brasil apenas no
segmentos de bebidas alcodlicas), Terra Branca e Frescarini (que era da LPC, controladora da
Danone no Brasil), Adria (saida do grupo Borden do mercado de massas).

os resultados das transacdes

A maioria das transagGes da amostra esteve relacionada aos programas de expansio de
grupos estrangeiros lideres no mercado local ou as associacdes das cervejarias locais com novos

investidores. A classificagio das transacdes resultou na seguinte tipologia :%°

% Néo foram obtidas informacBes para os dois moinhos de trigo adquiridos na amostra, mas estes podem ter passado
por processos semethantes aos das pequenas empresas de leite.

Algumas ransagtes nfio foram classificadas nestas categorias, seja por flta de informacfes suficientes, seja por
sratar-se de casos isolados {a joint venture da Usina Santa Elisa para construgiio de uma usina de aglicar, e, a alianga
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1) Expansdo diversificada de firmag lideres ja instaladas (11 transacles): os grupos realizaram

aquisicSes em mais de um ramo de atividade, ou em ramos fora de seu core business, como

parte de suas estratégias de diversificaggo.®’
2) AssociacBes das cerveijarias locais com investidores novos (7 transacles): os investidores

visaram usufruir de forte posicio de mercado e redes de distribuigfo das empresas receptoras

para introduzir suas marcas, ou franquia de marca, em momento de crescimento do consumo

interno.%®

3y Expansdo vertical de firmas lideres ja instaladas (5 transacGes): os grupos realizaram
aquisicdes a montante ou a jusante na mesma cadeia produtiva.®

4y Investimentos Financeiros (3 transacdes): os investidores foram instituicbes financeiras que

adquiriram participagBio minoritaria em empresas de capital aberto, ou em vias de abertura. A

aquisi¢@io significou capitalizac@io da empresa receptora, ¢ teve para o investidor um horizonte
curto de realizagio.”®
5) Novos investidores do Mercosul (2 transacfies): os investimentos de grandes grupos argentinos

no Brasil, visando aproveitar vantagens competitivas para importagio de insumos

agropecudrios (trigo e lcteos) do pais-sede e o grande mercado consumidor brasileiro.”

investimento direto / expansio da capacidade de produciio / comércie exterior

Boa parte das transagSes da amostra foi realizada através de subsididrias locais e nio teve
contrapartida em ingressos de IDE. O controle direto dos empreendimentos (que no caso das

autopegas foi mais visivel) pode estar relacionado com a importéncia das empresas dentro das

estratégica com a Vigor de representacdo comercial no Mercosul da marca Bonlac, além das aquisighes Phillip
Morris-Lacta, Gist Brocades- Colombo, Dreyfuss-Anderson Clayton, Findin-Visconti).

¢7 Westa categoria foram classificadas as aquisicSes de empresas de laticinios, biscoitos, e sucos citricos, e frigorifico,
realizadas pela Parmalat (Bols, Cilpe, Leite Betinia e King Meat), Nabisco (Avaré, Gumz e Pilar), Danone (Aymoré
e Campineira); aguisicSes no mercado de massas pela Quaker Oats (Adria) e e Pillsbury (Frescarini).

* Foram classificadas nesta categoria a Anheuser-Busch, gue adquiriu participacio minorititia e criou uma
associagio, a “Budweiser do Brasil” com a Antarctica; as aliancas da Brahma, com a Calsberg (que nfio envolveu
participagiio aciongria} para produgfc e distribuiciio da cerveja dinamarquesa no Brasil, além das trés aliancas
estratégicas da Brahma para tecnologia de processos industriais; assim como a tomada de controle da RY Refrescos
gela chilena Emboteladora Andina.

” Nesta categoria foram classificadas as aguisicSes do grupo Bunge y Born (Santista Alimenios) tanto no
processamento de griios (Covebrds ¢ Moinho Ideal) quanto em massas e pdes (Pullman Alimentes), além de pma
aguisi¢io da Cargill (Moinho 580 Valentim).

7% Nesta categoria foram classificados os investimentos da Goldman Sachs e da Baysade Ventures na Arisco & na
Cacigue Café Solavel respectivamente, ¢ de wna instituiciio financeira Westhem, na CTM Citrus,

7 Foram classificadas agui as aquisigies realizadas pelos grupos Secma/Canale (que inclusive adguiriu varias
empresas fora do setor alimentos/bebidas) e Mastellone ¢marca La Serenissima, que j& vinha exportando para o
Brasil), das empresas Basilar (massas) e Leitesol (laticiios), respectivamente,
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redes de filiais dos grupos. No caso de alimentos, devido ao peso do elo mercadologico, deve
haver maior grauv de autonomia nas decisdes da administra¢do local ¢ menor importdncia das
fitiais na rede, devido ao baixo comércio intra-firma.”

Houve forte participacio de bancos de investimento e consultorias financeiras na
intermediacdo dos negdcios na drea de alimentos e bebidas. Em alguns casos, instituigles
financeiras j& confrolavam diretamente, ou funcionavam como o gerenciador financeiro da
empresa. Em varios casos, os antigos controladores tomaram a iniciativa de contratar bancos de
investimentos ou consultorias financeiras em busca de alternativas para a alavancagem financeira
da empresa ¢ foram informados de propostas de compra. Parte das aquisicies deve ter sido
financiada através de empréstimos externos em moeda, como no caso da Parmalat que foi a maior
captadora de recursos externos via titulos no conjunto das empresas do ramo de alimentos entre
1990-1996 (Pereira, 1999).

Assim como no caso das aumtopecas, as transagfes analisadas nfio estiveram relacionadas a
novos imvestimentos fixos por parte dos grupos compradores. Foram comuns, entretanto,
amincios de reorganizacio da producio, da logistica de distribuic8o, de incorporagio de novas
linhas de produtos/marcas, etc., ou seja, de incorporacdo da nova empresa ao grupo e 4 sua logica
de atuaclo, o que demanda tanto processos de reengenharia visando reduzir custos, quanto
investimentos em capital fixo e capacitagiio tecnologica.” A amostra registrou dois casos de
aquisigho com aumento de capital: Goldman Sachs/Arisco e Anhenser-Bush/Antarctica.”

As transagfes da amostra estiveram predominantemente voltadas para atender ao mercado
interno. A inser¢do exportadora das empresas adquiridas da amostra era praticamente nula para a
maioria das empresas. Apenas as empresas inseridas em setores exportadores de commodities,

realizaram exportacdes expressivas e regulares no periodo 1992-1997.

7 Segundo informagdes da imprensa os grupos Parmalat e Bunge y Born realizaram todas as operagdes de aquisicio
por intermédio de suas subsidifrias no pais, assim como o grupo Nabisco (relatério anual da companhia), O grupo
Parmalat, inclusive, teria adquirido empresas em outros paises latino americanos por intermédio da “Parmalat do
Prasil”.

™ Paraa amostra de 34 operaces, a pesquisa recuperou informacBes (inda que parciais) para 21 aquisictes e Joint
ventures. Em apenas wés casos 0s novos controladores gmumciaram com g operaciio planos de expansic da
capacidade produtiva: o grupe Danone, que adguiriu 2 Aymoré (biscoitos) ¢ iniciou a construcio de uma fibrica emn
Contagem (MG); o grupo Emboteladora Andina, que adquiriv a RY Refrescos e investia na reconstrucio do pargue
industrial em Jacarepagnd (RY) ¢ na compra de 100 caminhdes. Para a imica join? venture que obteve-se informagies,
o investimento significon diretamente expansio da capacidade produtiva, jd que fol montado para viabilizar a
construcio de wna using de aglcar, em Pawocinio Paulista, financiado pelo grupo Bali, do Ird, (20%), a Using Santa
Elisa (50%) e 0 BNDES (30%).

™ A Goldman Sachs assumiu a drea financeira da empresa. A alianca da Antarctica com a Anheuser-Busch, em maio
de 1996, significou a constituigio de uma hiolding (ANEP) controladora de todas as unidades da Anwarctica, onde a
Cia. Antarctica Paulista detinha 95% ¢ a Anheuser-Busch, 5%.
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4.5, Cenclusdes

Os investimentos de empresas estrangeiras nos ramos considerados da indistria de
alimentos/bebidas entre 1994-1996 estiveram envolvidos num processo de sofisticacao das linhas
de produtos ofertados no mercado interno. Houve um grande nimero de langamentos de novas
variedades de cervejas, massas/biscoitos, iogurtes, sobremesas e pratos-prontos que, entretanto,
pdo induziram vm grande volume de investimentos fixos.

O répido e intenso crescimento da procura nesses segmentos de mercado em 1995 deveu-
se, sobretudo, & estabilizaciio de precos que promoveu um efeito graduacdo de consumo. A
expansdo desge tipo de demanda, porém, ndo reflete mudancas estruturais na distribuiciio da
renda; a reducéo da pobreza e do ﬁmblema alimentar no Brasil estimularia fortemente a demanda
por produtos basicos € o setor primério. O contexto macroecondmico afeton duramente o setor
primério, como no caso das cooperativas do trigo e de captacio de leite. Neste sentido, a politica
macro contribuiu para acentuar o problema da ma distribuicdo de renda através de desemprego ou
queda da renda dos trabalhadores rurais,

Dada a alta renda per capita, methor distribuicfo e saturag8o relativa dos mercados nas
economias desenvolvidas, os grupos multinacionais de alimentos industrializados buscam a
expansdo internacional também nos paises periféricos. Os mercados dos paises periféricos sio
atrativos € palco de disputas entre as empresas lideres no oligopslio global, devido a sua
estrutura: contam com amplo setor informal e t€m alto potencial de crescimento. Os ganhos de
escala para as empresas estrangeiras atualmente, no caso brasileiro, sfo limitados devido a
tendéncia de queda dos saldrios reais. O atual contexto, por outro lado, pode viabilizar rendas de
monopolio através do langamento de produtos de maior valor agregado para determinados nichos
de mercado, onde as empresas estrangeiras t8m vantagens competitivas.

Apesar das vantagens firma-especificas para exploracio de economias de diversificagfio,
as MNEs nfo tém vantagens para produzir alimentos que fazem parie da dieta da populagio
brasileira por tradi¢cfo cultural. O maior poder de mercado que deve resultar da expansfo recente
dessas empresas po Brasil pode contribuir para acelerar a introducio de inovagdes de produtos no
mercado doméstico. Estas inovagdes sio voltadas para atender as camadas que obiém
determinado nivel minimo de rendimentos, mas modificam pouco a estrutura de oferta de
alimentos para a populacio cujos rendimentos situam-se em torno da linha de pobreza.

Néio houve politica industrial ou agricola voltada para apoiar a reestruturagfio dos antigos

sistemas de cooperativas ou promover ¢ adensamento das cadeias produtivas Internas. Muitas
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pequenas e meédias empresas foram levadas & venda ou fechamento no processo de
resstruturagio. A incorporagio de empresas ligadas ao processamento de insumos agropecuarios
por grupos estrangeiros pode, potencialmente, aumentar a eficiéncia das mesmas. Mas 0s ganhos
de eficiéncia podem ser mais do que compensados por perdas em aspectos sociais, causadas pelo
desemprego, decorrentes do desmantelamento das antigas estruturas de produgéo.

Assim como no caso das autopecas, ndio houve preocupacio governamental e empresarial
com o8 impactos do processo de despacionalizagdo do setor. Os empresdrios agiram
racionalmente escolhendo a alternativa que parantia o melhor retorno para o seu capital. A
atuacio governamental, em linhas gerais, visou controlar os pregos da cesta bésica para garamtir
baixos indices de inflagdo e adequar as tarifas de importagio de commodities aos acordos
internacionais de coméreio. Os investimentos estrangeiros para aquisicio de empresas nos
segmentos considerados - que em boa medida foram viabilizados por mecanismos internos de
financiamenio -, nfio estiveram relacionados a novos investimentos em c¢apital fixo. A
desnacionalizagio também nio deve levar ao crescimento das vendas externas, pois as aquisicdes
concentraram-se em faixas de mercado que t8m baixo coeficiente de exportagdo. Os novos
controladores devem inclusive aumentar os coeficientes de importagiio nos ramos considerados,
seja através de introdugdo de novos produtos como teste de mercado, seja através de importacio

de insumos, segundo estimativas recentes (Moreira, 1999),
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Consideraces Finais

Os investimentos diretos estrangeiros foram fimdamentais pars o financiamento dos
déficits em transagBes correntes no periodo recente. Mas o papel dos ingressos de IDE na
reestruturagio produtiva foi principalmente o de mudanga patrimonial que pouco contribuiu para
awmentar as exportagSes liquidas do pais. Os ingressos concentraram-se em fusSes/aquisices de
empresas em atividades de servicos nfo-comercializiveis. Ao mesmo tempo, e assim como no
passado, os mecanismos internos de financiamento e os capitais externos de empréstimo serviram
a0 financiamento das firmas estrangeiras ja estabelecidas.

As aquisicdes de capacidades existentes e associagdes a empresas locais, a0 contrario dos
ciclos de internacionalizaciio anteriores, nfo estiveram vinculadas a implantacfio de inddstrias
novas no pais e a altas taxas de investimento. As estratégias de reestruturacio das subsididrias ja
instaladas, voltada para aumento da participagfio relativa nos mercados através de aquisicbes e
ganhos de eficiéncia explicam, em parte, o baixo dinamismo dos investimentos fixos no periodo.
Neste sentido, ¢ ciclo recente de IDE acentuou o desequilibrio entre o passivo externo
aumentado e a capacidade da economia gerar excedentes exportaveis para pagar os servigos do
capital contraido.

As fusBes e aquisicdes internacionais explicam, nas Gltimas décadas, boa parcela dos fluxos
globais de IDE. Estes podem ser vistos, em parte, como a expressio monetaria de um mercado de
compra ¢ venda de empresas e negdcios dos grupoes, no qual as economias periféricas tém
presenca minima como investidoras. O Brasil - ¢ a América Latina em geral -, esteve
marginalizado desse mercado nos anos 80, 4 medida que as empresas multinacionais mantiveram
estratégias defensivas para o mercado local. Os ingressos de investimentos estrangeiros a partir
da crise da divida externa, além de irrisorios, significaram principalmente mecanismos de
conversio de ativos em capital de risco. Nos anos 90, a economia brasileira reintegrou-se aos
fluxos globais de IDE sobretudo porgue pdde enmtdio oferecer oportunidades de negdcios
hucrativos.

As polfticas governamentais, pode-se dizer, criaram oportunidades no Brasil, especialmente
nos negdcios vinculados aos programas de privatizagiio ¢ desregulamentacfo das limitagdes a0
capital estrangeiro em determinadas atividades, inclusive no setor financeiro. Na industria, as
motivacdes das aquisigGes responderam aos estimulos dados pelo contexto macroecondmico e
pela politica comercial, que ambientaram a formag8o de precos de compradores e vendedores de
participagio acionaria. UN}CAM? |

RIBLIOTECA CENTRAL
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O desempenho da indiistria foi distinto para dois grupos de setores: houve crescimento da
demanda e maior nivel de protecio para bens finais e rdpida ampliagdo dos coeficientes de
importacdo para bens intermedidrios e de capital que, muitas vezes, tiveram tarifas de importagio
reduzidas. Enquanto no primeiro caso a firma alvo era rentavel para o potencial comprador
porque havia expectativa de alta margem de ucro e crescimento das vendas; no segundo caso, era
rentavel porque o preco de venda baixara, devido a desempenhos inversos. As facilidades para
importar privilegiavam os grupos multinacionais que podiam realizar transacdes intra-firma. Por
um lado, os produtos importados serviam para testar o mercado e/ou ameagar o muarkef share das
fimas locais. Por outro lado, o aumento do coeficiente importado em determinados setores
viabilizava a atnagBo remdvel de empresas mulitinacionais, que podiam mais facilmente se
adaptar através de politicas de especializaciio complementadas comn compras externas.

Do lado dos vendedores, proprietdrios nacionais de ativos estratégicos para os programas
de expansfo das multinacionais certamente tiveram algum poder de negociacdo no processo,
mesmo que tenham sido levados a negociar por conta de ameagas as suas posigdes no mercado.
Muitos ex-proprietarios, no final de suas carreiras, tiveram a alternativa de tornarem-se rentistas.
Os administradores dos programas de privatizaciio também viam lucratividade nos negocios, que
garantiam ingressos de divisas e abatimentos pa divida publica interna. J4 os proprietarios de
pequenas empresas, sem poder de barganha, tiveram que aceitar a desvalorizagio de sua firmas
no mercado enguanto ainda havia algo a receber.

As aquisicGes de empresas na inddstria, sobretudo as realizadas por firmas ja instaladas,
aumentaram o poder de mercado dos grupos estrangeiros e estes, via de regra, tém vantagens
competitivas sobre as empresas/grupos nacionais. Do ponto de vista da restruturacio setorial,
entretanto, os ganhos de eficiéncia contabilizados tenderam a ser arrefecidos pelo processo de
especializagdo com maior nivel de importacéio, cujo coeficiente € mais alto para as empresas
estrangeiras. 1al processo acarretou perda de valor agregado como resultado de importacdes de
bens, muitas vezes de baixa sofisticagdo tecnologica, gue nfio melhoram a capacidade de
producio, O maior nivel de importacfio resultante da reestriturag8o nfio foi vinculado ao aumento
das exportagles. Por outro lado, a auséncia de uma politica industrial preocupada com os
aspectos sistémicos da reestruturacdo teve um alto custo social manifesto no aumento do
desemprego.

O atual contexto macroecondmico, que sinaliza crescimento negativo do PIB, baliza a
atnacdo das empresas locals, nacionais e estrangeiras, e ndo estimula a retomada dos

investirentos, ner mesmo a continuagio do processo de modernizac8o, que foi abortade. Pelo
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contrario, 2 politica macro estd voltada para comter 0 consumo e 0s investimentos domeésticos e
viabilizar superavits em bens e servigos nfio fatores necessérios para pagar os servigos do passivo
gxterno, inclusive sobre os investimentos estrangeiros, via contengfio das importacdes. A perda de
dinamismo interno pode ndo reduzir os coeficientes de importagdo, embora reduza seu nivel, e
manter a relocalizacdo do fornecimento em mercados externos. Do ponto de vista do passivo, a
recessdo pode nfo implicar a redugio proporcional das remessas de lucros e dividendos devido as
baixas oportunidades para reinvestir no pais.

O quadro recessivo e a nova politica cambial devem alterar os processos de F&A . Por um
lado, b4 um desestimulo s aquisicBes em geral, uma vez que as expectativas de lucro das firmas
sd0 baixas. Por outro lado pode haver um efeito riqueza decorrente da desvalorizagio cambial
para as empresas estrangeiras potenciais compradoras. Note-se, entretanto, gue este raciocinio &
valido para qualquer investimento das firmas, seja em aquisi¢Bes, seja em novas capacidades: a
_ rentabilidade dos projetos € relativa aos fluxos de caixa esperados em moeda local {exceto,
talvez, para os projetos de exportacio) que devem “pagar” tais investimentos. As aguisicles
conduzidas por empresas estrangeiras entdo, devem ocorrer quando o efeito da desvalorizacio
compensar as haixas expectativas de lucro para os potenciais compradores de ativos estratégicos
para seus programas ou, € talvez mais importante, quando o preco da firma para seus
proprietarios atuais estiver muito abaixo do prego para o potencial comprador.

Um caso ilustrativo da influéncia da alteragdio da politica cambial sobre as F&As € o da
indistria de fertilizantes ¢ adubos agricolas. As empresas do ramo estavam com alto nivel de
endividamento em délar em janeiro de 1999, quando houve a desvalorizacfo — até porgue
dependem de linhas de financiamento & importagio devido ao forte componente importado dos
insumos ~ e, muitas delas, entraram em processos de liquidacdo financeira devido ao aumento
abrupto de seus passivos. Nestes casos, o efeito da desvalorizagfio foi mais importante para a
gueda do valor das firmas para seus proprietdrios atuais. A indistria era tradicionalmente
composta por empresas de capital nacional, mas as maiores empresas nacionais do ramo estio
sendo vendidas para grupos estrangeiros (sobretudo da inddstria processadora de alimentos gue
tém estratégias de verticalizacdo) ou, estio 4 espera de comprador.

A forte participacio de empresas de capital estrangeiro na indastria local nfio ¢ uma
novidade. Como se sabe, a partir dos anos 50 o processo de industrializagio conformou, ¢ 0s
ciclos de crescimento até o final dos anos 70 preservaram, uma estrutura de propriedade onde as
enpresas de capital estrangeiro predominavam nos setores mais dindmicos, as empresas estatais

atuavam nos setores produtores de insumos industriais e as empresas nacionais atuavam ‘a
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reboque’ dos dois primeiros, ou em setores marginais da indastria (Cruz, 1994). A partir de 1990,
iniciou-se um processo de restruturagfo palrimonial que, sobretudo a partir do Plano Real,
acarretou desnacionalizacfo, embora sua dimensfo ainda ndo seja totalmente compreendida.

O problema da desnacionalizacio nfo é, obviamente, de natureza étnica. No caso
brasileiro € um problema que se manifesta, do ponto de vista do balango de pagamentos, em um
déficit estrutural na conta de servigos fatores (mais especificamente lucros e royalties, mas
também na conta de juros sobre empréstimos em moeda), devido aos altos estoques de
imvestimentos diretos estrangeiros sem contrapartida em investimentos brasileiros no exterior e,
na maior propensio & importar das empresas estrangeiras frente as pacionais, embora sua
producdo seja predominantemente voltada para o mercado interno.

Além dos efeitos mais diretamente ligados ac balango de pagamentos, a forte
concorréncia de empresas esirangeiras na economia doméstica termn resultados contraditorios
scbre o processo de difusfio tecnologica. As corporagBes internacionais tendem a manter as
atividades centrais de pesquisa e desenvolvimento nos paises-sede - em grande medida em fungfo
da fraca infra-estrutura local para P&D, mas também devido ao papel estratégico dessas
atividades para as corporagdes — e a transferir inovacgfes tecnologicas a nivel de produtos, ou em
pacotes fechados, para as filiais locais. Assim, as atividades mais nobres do processo de P&D nfio
s&o internalizadas, inibindo a capacidade de geracdo enddgena de inovagGes (Furtado, 1992;
Erber, 1990).

Nio menos importante € o problema da Jocalizacio dos centros de decisio das empresas
multinacionais no exterior, Embora multinacionais, os principais mercados das MNEs continuam
sendo os paises desenvolvidos, que so o centro das decisBes estratégicas das corporaghes. A
lbgica de atuacio das MNEs nfo € necessariarnente compativel com o crescimento das economias
periféricas (Furtado, 1992). Além disso, qualquer politica local passa por um acordo com essas
ermpresas, embora suas filiais nfo tenham independéncia para pactuar com objetivos nacionais.

E neste sentido, a estratégia governarnental brasileira do perfodo recente foi miope. Tal
estratégia enxergou os processos de desnacionalizacio como uma solucio: deveriam trazer
divisas ao pais e aumentar a produtividade ¢ eficiéncia das empresas, Mas nfio viu 0s problemas
de médio e longo-prazo que tais processos acarretam, A auséncia de politicas industrial, agricola,
de desenvolvimento tecnologico e etc. foi em grande medida justificada pelos supostos ganhos
gue seriam alcangados com o aumento da internacionalizag®o. O critério de avaliagfio do que é
“bom para o pais™ passou a ser 0 que é bom para a grande empresa privada estrangeira. A crise
atual, contudo, esta ligada a problemas decorrentes dos processos de imternacionalizacgo de méo
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inica. Como no passado, o Brasil € importante nos mercados financeiros internacionais cormo
devedor. E, do ponto de vista interno, a crise é wm sinal de que as politicas de adesfo ao rumo
‘inexoravel da globalizagdo’, ao invés de resolverem, tenderam a restringir ainda mais o

crescimento e s agravaram os problemas econdmicos e sociais do pais.
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ANEXQ 1: Esclarecimento Contdbil

Neste esclarecimento busca-se ressaltar os aspectos mais importantes, para a presente
pesquisa, sobre os registros de investimentos diretos no Brasil, quais sejam: ¢ que representam os
ingressos monetarios de IDE; em que medida os registros de reinvestimento de lucro espetham o
autofinanciamento das subsididrias; qual é a varidvel relevante para fins de apuragio do estoque
de capital estrangeiro passivel de repatriagiio - ou seja, que constitui parte do passivo externo
sobre o qual incidem remessas de lucro. ™

Em primeiro lugar, note-se que hi ‘graus’ diferentes de controle nas empresas de um
conglomerado. Na nomenclatura doravante utilizada denomina-se: empresa estrangeira (EE) a
matriz da corporaciio localizada no pais-sede; subsididria/coligada a empresa doméstica com
participagio direta de EE’s; e subsidiaria/coligada indireta a empresa doméstica de participagio
indireta das EE’s. As subsididrias indiretas sdo de propriedade de residentes, sdo de capital
estrangeiro indireto, de primeiro ou maior grau, e ficuram como ativos (ativo permanente -
investimentos) das empresas de capital estrangeiro direto. Como ativos, elas mantém uma
relaciio de equivaléncia com o patriménio lquido das subsididrias diretas, ¢ portanto, tém
representacio no capital social das mesmas.

Os ingressos monetdrios de IDE referem-se a aportes de capital das EE’s para suas
subsididrias, para criacfo de novas subsididrias e para a compra de participagiio acionaria em
empresas domésticas,

E passivel de registro como reinvestimento de lucro apenas o valor contabilizado na conta
vapital social como aumento de capital por transferéncia das contas de reservas e lucros
acumulados, do balango patrimonial das empresas. Os registros de reinvestimento, portanto, nfio
necessariamente refletem a conta lucros acumulados no exercicio, que é a manifestaciio contébil
dos lucros retidos apds a distribuicBio dos resultados. Refletem apemas aquilo que foi
contabilmente transferido para a conta capital, € nfio podem ser vistos como a representagio dos
recursos disponiveis para ¢ auwtofinanciamento das empresas. ™ No balanco de pagamentos, 0s

reinvestimentos sfo computados simultaneamente como entradas na conta capital e saidas na

™ A legislaclio sobre registros de capital estrangeiro baseia-se na Lei n. 4131, de set/1962, que sofren diversas
alterac8es até o momento atual

™ As estatisticas de diversos paises, com a recomendagfio, inclusive, de organismos como o FMI, apuram como
“renvestimentos” o valor total dos Iucros e dividendos nfio distribuidos no exercicio mesmo gue nio sejam
transferidos para 2 conta capital social. As estatisticas brasileiras sobre “reinvestimentos”™, portamto, nio so
comparavels as estatisticas dos EUA, por exemplo.
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conta de servicos, simulando uma trajetdria de remessa de lncro e retorno como investimento
direto.

Além dos reinvestimentos, outras formas nfo-monetarias de investimento (conversfo de
divida, investimento em mercadoria, e outros) alteram o estoque de capital estrangeiro registrado:
sf0 mecanismos de conversdo em capital de recursos que poderiam sair do pais.

Os registros de IDE, efetuados junto ac FIRCE, apuram duas informagbes basicas: o
montante de recursos investido em moeda estrangeira e a quantidade de agSes e/ou quotas do
capital social detido pelo investidor. O valor em moeda estrangeira dos estoques de IDE
representa a soma do que foi aportado para as empresas durante toda a sua existéncia. Trata-se,
porém, da somatéria dos registros histéricos de IDE, a medida que sfo computados os valores
relativos a data efetiva do registro, sem correco monetiria do valor. O gue efetivamente
representa o valor do capital estrangeiro que & passivel de repatriagio ¢ a parcela do capital
social sob propriedade de ndo-residentes, A regulamentacio do Bacen exige que os. investidores
efetuem o registro de qualquer alteragfic do capital social, tanto mo que diz respeito as
participacBes aciondrias respectivas (reorganizacfio societdria, direitos sobre quotas, e etc),
quanto a aumentos de capital oriundos de reinvestimento de lucros assim como outras
modalidades de investimento estrangeiro (formas ndo-monetérias).

A varidvel relevanmte, para fins de remessas de lucros/dividendos, € a participagfo
aciondria (a quantidade de agles e/ou quotas) do investidor estrangeiro no capital social das
empresas, que confere direitos sobre determinada propor¢do dos lucros. O valor do capital era
relevante, para fins de remessas de lucro, na vigéncia de imposto de renda suplementar, revogado
em 1991, que estabelecia aliquotas crescentes para remessas de lucro que excedessem 12% do
capital social. Note-se que os lucros gerados pelas subsididrias indiretas devem ser, em parte,

distribuidos para as subsidiarias diretas, que sdo as principais acionistas.

IDE e F&A

As aquisigbes de empresas domésticas por empresas de capital estrangeire nem sempre
resultam nos dois critérios basicos dos registros de IDE, quais sejam: a apropriacdo direta do
capital por ndo-residentes e ingressos de divisas. Note-se que nio-residentes s8o apenas as EE’s;
as subsididrias diretas e indiretas s@o empresas de residentes. Evidentemente, s& ocorre
desnacionalizagio quando empresas de capital nacional estdo na ponta vendedora. Por outro lado,

as aquisicBes de empresas de capital nacional, inclusive as transagdes que ndo geram: ingressos de
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divisas - ou seja, sfo efetuadas por subsididrias (diretas ou indiretas) - aumentam o potencial de
remessas financeiras ao exterior,

A compra de participac8o acionéria em uma empresa doméstica por empresas de capital
estrangeiro, segundo o critério de propriedade do capital das empresas nas pontas compradora ¢
vendedora, que definem a ocorréncia de ingressos de IDE, pode assumir as seguintes

combinzgdes:

1) transacfes tendo na ponta compradora empresas estrangeiras (EE’s) e na ponta
vendedora:
a) empresa de capital nacional (privado ou estatal);
b subsidiaria de empresa estrangeira

¢} subsididria indireta de empresa estrangeira;

2) transagdes tendo na ponta compradora subsidiarias (diretas ou indiretas) de empresas
estrangeiras e na ponta vendedora:
a) empresa de capital nacional {privado ou estatal);
b) subsididria de empresa estrangeira

¢) subsididria indireta de empresa estrangeira.

As transagGes que devem gerar ingressos de IDE pelo critério de apropriagfo do capital
par nfo-residentes s8o as do caso (1), sendo que no caso (1) b, nfio deve haver ingresso de divisas
uma vez que o pagamento deve se realizar no exterior, e no Brasil, deve gerar apenas troca de
titularidade de registro de IDE. No case (1} ¢, note-se gue nfio ha desnacionalizacfo, mas deve
haver ingresso de divisas, a transacfo funciona da mesma forma que a aquisi¢lio de uma empresa
de capital nacional. Todas as transagdes do caso (2}, por sua vez, ndo tém correspondéncia com
ingressos de IDE. Essas aquisigGes figiram como ativos das subsididrias e s8o capital estrangeiro
indireto de segundo ou maior grau.

Ressalve-se que nas transacles realizadas no exterior, onde as corporacfes muitas vezes
negociam plantas localizadas em varios paises, pode haver situagSes onde subsididrias diretas e
indiretas trocam de proprietario gerando pagamentos no pais onde se localizam as empresas, a
depender da forma como foi estruturado o conirato de venda (que pode inclusive compreender
troca de agbes de outras companhias). Outra ressalva € que nas transacGes domésticas, o funding
para a aquisicio pode ser derivado de aporte de capital para a subsidiaria que efetiva a compra,

gerando indiretamente, ingresso de IDE.
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Dado o grau de internacionalizacdo da economia brasileira grande parte das trocas
patrimoniais se da entre empresas de capital estrangeiro, direto ou indireto. A forte presenca de
capital estrangeiro também faz com que grande parte das transagGes seja realizada dentro das
fronteiras nacionais, ndo tendo contrapartida em ingressos de divisas,

As associacles, ou joinf-ventures, na maioria dos casos, implicam participagfio acionaria
do investidor estrangeiro no empreendimento. No caso de participacio em empresas ja existentes,
a transagdo pode significar aporte de capital ou aquisicBo de acbes j& existentes. Quando as
associagbes realizam-se através da constituiciic de uma terceira figura juridica, com participagSes
aciondrias compartithadas, sfo similares aos investimentos greenfield. As aliangas estratégicas
podem assumir diversas modalidades mas via de regra ndo implicam participagio acionéria do

investidor estrangeiro.



AMNEXQ 2: Nota Metodologica

Como ndo existem no Brasil dados oficiais sobre fusdes, aquisicSes e associacles entre
erapresas, 0s estudos nesta 4rea recorrem, como no caso desta pesquisa, a fontes secundarias de
informagdes. Algumas consultorias financeiras no Brasil acompanham sistematicamente esse tipo
de transacdo, porém, os levantamentos produzidos ndo sdo tabulados da mesma forma, ¢ ©
universo de transagbes coberto nfio é totalmente coincidente. Nenhuma das apuragdes tém dados
homogéneos para todas as transagOes, até porque trabatham basicamente com informacgGes
colhidas da imprensa, Optou-se por trabalhar com dados de uma $6 consulioria, entendendo que 0
esforgo de refazer a tabulagdo dos dados de apuragles distintas dificilmente seria recompensado
por ganhos significativos no universo de transacdes cobertas.

A amostra de transagdes de fusdes e/ou aquisicBes e joint vemtures foi elaborada a partir
de levantamento da KPMG Corporate Finance. A XPMG apura sistematicamente, através da
imprensa especializada e outras informagbes geradas pela propria consultoria, as transagdes de
aquisicBo (seja de participagfo minoritaria ou tomada de controle), associagdes ¢ aliancas
estratégicas entre empresas. O levantamento discrimina o nome da empresa receptora do
investimento, pais e ramo de atuacfo, assim como nome da empresa investidora e pais de origem.
As estatisticas discriminam também o tipo de transacfio (se aquisi¢lo, joint venture ou alianca
estratégica) e, ainda, se doméstica ou cross border, para todas as operacBes. Para algumas
transaces discrimina, também, 0 valor da transagfio e a percentagem do capital adquirido.

A partir do levantamento da KPMG, elaborou-se o ranking das transagfes de empresas
estrangeiras no Brasil, excluindo das transagSes cross border aquelas realizadas por empresas
domésticas no exterior. Para os ramos autopecas, alimentos e bebidas (nos dois Gltimos casos
expurgadas as transagfes envolvendo empresas de servigos), recuperaram-se todas as transacdes.
Algumas transacOes foram reclassificadas, no caso de alimentos e bebidas, pois o registro original
da KPMG considerava subsidiarias de empresas estrangeiras no Brasil como sendo domésticas.
Para a tabulagfo aqui utilizada os investimentos estrangeiros no Brasil s8o aqueles realizados por
empresas de controle majoritario estrangeiro, direto ou indireto. Os investimentos entre empresas
brasileiras sfo realizadoé por empresas de controle majoritariamente nacional direto ¢ indireto,
nas duas pontas. Os investimentos de brasileiros no exterior sfo realizados por empresas
domésticas, de controle nacional ou estrangeiro. S6 no caso de alimentos existem transacdes de
empresas domésticas de controle estrangeiro classificadas como investimentos brasileiros no

exterior,
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Para as transacles de empresas estrangeiras no Brasil foram feitos diversos cruzamentos
com outros bancos de dados, sendo os principais: Balan¢o Anual da Gazeta Mercantil Exame-
Melhores ¢ Maiores, Guia Interinvest, ¢ Atlas Financeiro do Brasil. Foi realizada também uma
pesquisa em periddicos, no Centro de Informacles da Gazeta Mercantil, onde foram
reconstruidas, parcialmente, a propria transaciio e alguns desdobramentos da mesma. Os
periédicos pesquisados foram: Gazeta Mercantil, Didrio do Comércio e Indistria, O Estado de
S&o Paulo, Jornal do Brasil, Folha de Sio Paulo, O Globo, Revista Exame, Revista Veja, The
Economist. Foram agregadas ainda informacles de fontes como Sindipecas ¢ ABIA (material
cedido e entrevistas) e relatérios das compantias. Esse material foi a base para construgio das
tipologias das estratégias e sobre impactos das F&As.

As mformagBes sobre a correspondéncia das aquisicdes com ingressos de IDE baseiam-se
em informagBes sobre o controle aciondrio das empresas disponiveis na CVM, ou drglos
similares no exterior, e certificados de registros de investimentos diretos publicados pelo Bacen.
Para as exportages das empresas da amostra, apurou-se, a partir de dados da SECEX, o valor
total exportado pelas empresas entre 1989 e 1996, e para as importa¢Ses o valor total importado
entre janeiro e setembro de 1997 (30 este periodo era disponivel até 1998, quando a secretaria

parou de divulgar os dados relativos a importagdo por empresa).
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ANEXO 3: Distribuicdo dos Atives de Capital Estrangeiro

Segundo o Censo de Capitais estrangeiros, em 1995, a participagfio de ndo~residentes em
ativos no pais era praticamente dividida na mesma proporgéo entre a indistria de transformacéio e
todas as demais atividades de servigos. Nestas Gltimas, os servicos financeiros concentravam -
mais de 50% dos ativos. A expressiva participago de investidores estrangeiros no programa de
privatizaclio, a partir de 1996, alterou essa distribuicio, sobretudo no que diz respeito aos

servigos publicos e a indistria extrativa.

Tabela 21
Distribuigsio dos Ativos das Empresas de Capital Estrangeiro no Brasil
Quadro Geral
" - - {em R$ 1.000)
Aftvidade scondmics Empresas com participagio Empresas com participagao
estrangeira acima de 20% maijoritaria estrangeira
N° empresas : 6.322 N° empresas: 4.902

Agricultura, pec, silv, pesca 2,597 698 1% 1.753.240 1%
inddstrias Exirativas 5.504.035 2% 2556387 v
inddstria de Transformaglo 131.075.936 48% 81.850.683 51%
Servigos 134.4328.081 49% 73411760 46%
Totat 273.615,748 100% 159.772.080 100%
Fonte: Ceriso de Capltals Estrangernos - Periodo Base 1995, Banco Central do Srasil
OR8: participaches dirdles e indiretas de primeire gra.

Tabela 22

Distribuigiio dos Atives das Empresas de Capital Estrangeirs no Brasil
Servigoes
e " — {erm R$ 1.000)
Atividade econémica Empresas eom parlisipagao Empresas com participacio
estrangeira acima de 20% majoritiria estrangeira
N° empresas : 6.322 N° empresas; 4.902

Irmermediacio Financeira, Seguros e Ativ. Aux. 75.281.507 56% 28.333.2497 40%
Sarvices Prestades a Empresas 21751783 16% 16,4868 478 22%
Comércio 17.734.033 13% 14.554.955 20%
Oudros Servicos 15.489.288 12% 11.570.642 16%
Servigos Piblicos 4.181.480 3% 1486387 2%
Total 134.438.081 100% 73411780 100%

Forde, Censo de Capitais Estrangeiros - Perfodo Base 1895, Bancn Cernlial do Bras#
OES: participegtes diretas e indiretas de primeiro grau.

A participagio do capital estrangeiro na inddstria de transformacfo abrangia praticamente
todos 08 segroentos industriais, e era especialmente forte em setores oligopolizados e difusores de
progresso técnico. Cerca de 60% dos ativos pertenciam as industrias quimica, material de
transporte, eletroeletronica, e bens de capital. Destacava-se também a participacfio das industrias
de insumos basicos, como metalurgia, papel e celulose e quimica de base. Segundo as categorias

de uso, os ativos concentravam-se em bens intermediarios e de consumo durdvel. Entre os setores
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produtores de bens nfio-durdveis, ressalte-se a participago das indstrias de alimentos e bebidas,

com cerca de 11% dos ativos.

Tabela 23

Distribuigéic dos Atives das Empresas de Capital Estrangeiro no Brasil
indastria de Transformagiio

. o {em R$ 1.000)
Atividade econdmica Empresas com participagdo Empresas com participagao
estrangeira acima de 20% majoritiria estrangeira
N° empresas : 6.322 N°® empresas: 4.902

Fab. de produtos quimicos 24154777 18% 17.857.640 22%
Fab.mont veic.auto, reb.carroc. 16.805.761 13% 16.381.138 20%
Metalurgia basica 14.985.256 11% 4110443 5%
Fab. prod. alimemt. e bebidas 14.922 491 11% 9.956.534 12%
Fab. celulose, papal e produtos 13.185.8582  10% 1.872.886 2%
Fab. maquinas e equipamentos 10.008.980 8% 7.041.160 9%
Fab.mat eletron.e equip.comun, 6.744.625 5% 2210732 3%
Fab. produt. minerais nGo-metél. 3.895.061 3% 2080204 4%
Fab. méy.aparel.e mat elélricos 3.813.466 3% 3.274.070 4%
Fab. de produtos de metal 3.676.830 3% 3077776 4%
Fab, arlig. borracha e pldstico 3.315.200 3% 2945000 4%
Fab. de produtos téxteis 3.213.298 2% 1.112.335 1%
Fab. oufros equip. transporte 2.913.802 2% 728491 1%
Fab. de produtos do fumo 2.802.044 2% 2802044 3%
Fab, maq.escrit.e equip.inform, 2.518.074 2% 2399639 3%
Fab, moveis e indust diversas 1.115.800 1% 837918 1%
Qutras indlstrias de transformacio 2.894.729 2% 2243592 3%
Total 131.075.935 100% 81.850.683 100%

Fome: Censo de Capitais Estrangeiros - Periodo Base 1965, Banco Central do Brasil
OBS: participages diretas e indiretas de primeiro gray.

A participagfio das subsididrias de empresas estrangeiras na inddstria de transformacsio,
até o final dos anos 80, era “protagonista” nos setores produtores de bens de capital mecénicos,
eletroeletronica, material de transporte, quimica fina, borracha, fumo e vidro; “coadjuvante” nos
setores alimentos e bebidas, papel e celulose, quimica de base e petroquimica, siderurgia e
metalurgia basica; e “marginal” em setores como téxtil, vestudrio e calgados, madeira e moveis,
minerais nio-metdlicos (exceto vidro), e produtos de metal (Bielschowsky e Stumpo, 1995). Esta
estrutura de Hderanca deve basicamente ter se mantido até a realizagfio do Censo de Capitais
Estrangeiros, em 1995, quando intensificaram-se os investimentos estrangeiros na indistria, seja
em expansio da capacidade, seja em aquisicZo de ativos (Laplane e Sarti, 1997b; Bielschowsky,
1598).

A partir do Plano Real, 0 market share relativo das empresas de capital estrangeiro na
indastria tenden a aumentar, ¢ aguela estrutura de lderanga pode ter sido alterada em
determinados ramos industriais. Com efeito, segundo estimativas de Moreira {(1999), entre 1995 ¢
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1997, a participaciio das empresas de capital estrangeiro majoritirio na industria (participagfio na
receita operacional liquida) aumentou cerca de 30%, em média, entre os setores a nivel de 4
digitos da CNAE.
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ANEXO 4 : Qutras Modalidades de Investimentos Estrangeiros Medidos pelo Balango de
Pagamentos

Entre 1983 e 1994, outras modalidades de investimento prevaleceram nos fluxos liquidos
medidos pelo balange de pagamentos. No perfodo 1983-90 as conversfes de divida externa em
investimentos ¢ os reinvestimentos de lucro representaram cerca de 80% dos ingressos liquidos
da conta “investimentos” do balango de pagamentos. O¢ reinvestimentos, no entanto, foram
bastante inferiores aos valores alcancados no final da década de 70, que eram da ordem de US$ 2
bilhGes (Barros, 1993). Os investimentos diretos em moeda representaram menos de 10% do
total, & nos anos de 1986, 1988 ¢ 1989 as repatriacOes de capital superaram os ingressos. Os
investimentos em “mercadoria”, ou importago sem cobertura cambial, que foram uma
tmportante modalidade de IDE nas décadas de 60 e 70, perderam importdncia relativa nos
ingressos liquidos a partir dos anos 80. |

As negociagbes da divida externa junto ao FMI, e seus desdobramentos, estimularam as
operagBes de conversio de divida externa em investimento direto, Os titulos da divida externa
brasileira adquiridos com desagio nos mercados secundirios eram convertidos em registros de
investimento direto pelo valor de face. Em fins de 1984, foram impostas restricSes as operagBes
de conversio, que permitiram as conversdes “ao par” apenas para os casos de divida prépria de
subsidiarias de empresas estrangeiras (inclusive bancos). As operagdes de conversdo, entretanto,
voltaram a crescer, a partir de 1987, através de operagdes mediadas por bancos em paraisos
fiscais, conduzindo A uma nova politica de conversfio de divida, em 1988, A partir de 1988, o
banco central passou a realizar leildes de conversfio, voltando a permitir conversdes “ac par” de
divida adquirida por terceiros, sem limite minimo de desconto para compra de titulos, mas com
Hmites quartitativos as conversdes. A base legal para operagdes de conversdo de divida externa
em investimento direto é o artigo 50 da Lei de Remessas de Lucro, Decreto 55762/1965 (World
Bank, 1991).

As conversdes de divida chegaram a representar 70% dos ingressos de investimentos, nos
anos 1988 ¢ 1989, e foram concomitantes ac crescimento expressivo das remessas de lucro ¢

repatriagdes de capital (Barros, 1993),
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Tabela 24

Investimentos Estrangeiros : Todas as Modalidades
fluxos liquidos do balango de pagamentos © 1980-1957
{em US$ milhes)

Ane Portfclic Direto  Mercadoria Cornversdo Reinvestimento  Total
1980 (11,73  1.380,5 79,2 39,3 4112  1.888,5
1981 142 18708 107,89 1.8 7414  2.536,1
1082 158 114243 89,8 143,2 15659 2.9028.0
1983 (3,4) 2578 114,8 4520 6948 1.5550
1984 {2,3) 2523 127.8 745,6 4721 15055
1985 (10,7} 1346 98,5 581,2 5428 1.3464
1086 (188} (412,8) 102,1 2059 448 & 3282
1987 61,4 48,8 214,2 343,86 6171  1.286.1
1688 189,1 {27,3) 196, 1 2.087.3 714,0 3.159,0
1989 57,5y (3398 1297 945,86 5308 1.208,8
1660 10286 2809 640 2830 2731 1.0048
1601 578.0 504,7 346 67,8 3647  1.549.,8
1992 1.703,7 1.1558 2900 2202 1748 32835
1993 6.650.6 3741 19,3 2201 998 7.3839
1994 7.2795 17385 11,8 138,4 829 92511
1965 22940 36148 6,5 3074 3837 66015
10906 60395 9.123.2 28,6 2822 44568 150283
1997 * 55570 16,3300 0,0 0,0 151,0 22.038,0

Fonte : Boletim do Bance Cendral do Brasit. Suptemento Esfatistico, novembra de 1997
* dades prefiminanes.

Tabela 25
Investimentos Estrangeiros : formas monetarias versus ndo-monetarias
fluxos liquidos do balanco de pagamentos: 1980-1997 {% sobre o total)
Periodo Em moeda Formas nio-monetarias
Portfdlic  Direto Total Mercadorizonversioinvestimer Total
189801981 0,1 68,8 68,9 4,2 0.8 26,0 31
1982-1988 1.3 8,0 9,3 8.0 41,1 41,6 80,7
1990-1984 72,7 18,1 80,7 0,7 4,1 4.4 9.3
1985-1097 31.2 65,2 96,4 0,1 1,3 2.2 3.8

Fante : Bolelim do Banco Cenirai do Brasit. Suplemento Estatistica, novembro de 1997,

No periodo 1991-94 os ingressos de portfolio representaram a maior parcela dos
investimentos registrados no balango de pagamentos. A principal modalidade de portfdlio foi
regulamentada, em 1991, pelo Anexo IV a Resolugdo 1289/87 do Bacen. Os investimentos de
portfolio sfio recursos aplicados em papéis (agOes, debéntures e etc) negociados em bolsas de
valoves ¢ mercados de capitais domésticos, que garantem alta liquidez a essas aplicacGes. A

inexpressiva participacdo de empresas de capital estrangeiro nas bolsas de valores do Brasil
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implica que os investimentos estrangeiros de portfolio nfio tem relagfio importante com a
capacidade de financiamento das subsidiarias Jocais via emissfo de agdes.

Os expressivos saldos liquidos dos ingressos via Apexo 1V, entre 19911994, foram em
grande medida utilizados para a aquisigfo de titulos de renda fixa, seja diretamente no limite de
25% {autorizacfo suspensa no segundo semestre de 1993), seja indiretamente via aplicagfes em
opeles e futuros {proibidas em agosto de 1995). A partir de 1994, com as limitacBes as
aplicacSGes de renda fixa, o saldo liguido do Anexo IV passou a apresentar fortes oscilacSes,
apesar dos influxos de capitais nesta modalidade terem sido continuos entre 1991 e 1997, Essas
oscilacdes foram reflexo, essencialmente, do comportamento do mercado financeiro
imternacional, e do processo interno de privatizacdo, j& que quase a totalidade dos investimentos
de portfélio foram direcionados a aquisi¢iio de agiies de empresas estatais em processo de venda e

ndo tiveram impactos significativos sobre as emissdes primdrias (Prates, 1998).
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