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APRESENTACAO

Esta monografia tem por objetivo contribuir para uma melhor compreensio dos
interesses envolvidos no recente processo de fusdes, aquisigdes e join? vertures na industria
brasileira. O Capitulo [ trata das transformagBes gerais na economia brasileira e
internacional nas Gltimas décadas. A Terceira Revolugéo Industrial, a nova forma de
atuacdo do oligopdlic mundial e a sobreliquidez internacional, por um lado, e a
reestruturacio da industria brasileira, o processo de abertura, os juros e o cdmbio elevados,
a desregulamentagdo e modesto crescimento, por outro, deram origem a grande nimero de
aquisi¢des e joint vemtures por parte de grupos estrangeiros € nacionais na indistria
brasileira. O Capitulo 2 apresenta os resultados do mapeamento das fustes, aquisi¢des e
Jjoint vemiures para os anos de 1994 a 1997 (at¢ outubro) com base em informagdes
publicadas no jornal Gazeta Mercaniil e tevista Exame, além de tratar das especificidades
das operagdes nos principats ramos industriais. O Capitulo 3 tenta relacionar a logica do
IDE e reestruturagdo da economia brasileira com os interesses especificos de realizagdo de
aquisigdes e joint ventures. De ceria maneira, ja € um capitulo conclusivo. Q Capitulo 4
apresenta as conclusdes gerais do trabalho. Em anexo apresentamos o levantamento

completo das operagdes, além de dados agregados para os ramos industriais envolvidos.



INTRODUCAO

A reestruturacio da industria brasileira vem se dando desde o final da década de 80,
quando iniciou-se o processo de abertura econdmica ¢ mudou-se a forma de atuacio do
Estado em diregdo a politicas econ8micas liberais. O processo de abertura da economia foi
acelerado no ano de 1993 como forma de preparar a economia brasileira para o novo plano
de combate a inflagdo introduzido em 1994 pelo governo Itamar Franco. A entrada do
governo Fernando Henrique foi marcada por duas linhas bésicas de atuacgdo, quais sejam,
garantir o sucesso do plano de estabilizagio e a reestrutura¢do da economia.

A reestruturacao da economia brasileira se faria apoiada principalmente em' redugio
da atuagdo direta do Estado na economia {processo de privatizagio), desregulamentacgio e
re-regulamentacdo em alguns casos, abertura econdmica e redugdo dos incentivos e
subsidios concedidos 4 industria; tudo isso_na auséncia explicita de uma politica industrial
coordenadora. A reestruturagdo industrial foi acirrada  pelas  caracteristicas
macroeconomicas do plano de estabilizacio, baseado em juros muito elevados e cambio
valorizado, que colocaram a industria nacional em grande dificuldade para enfrentar a nova
conjuntura. Ao mesmo tempo, o sucesso no combate a inflagdo possibilitou a retomada do
crédito direto ao consumidor, o que possibilitou o crescimento extraordinario dos setores
produtores de bens de consumo duraveis e ndo-duraveis, cujos efeitos sobre a cadeia
produtiva foram, no entanto, parcialmente desviados pelo crescimento do coeficiente de
importagdo, principalmente nos setores de maior conteudo tecnologico.

No plano internacional, as transformagfes mais importantes que tiveram impacto
direto sobre a economia brasileira foram: a configura¢do de um novo padrio tecnoldgico

baseado na microeletrénica, um estado de sobreliquidez internacional em busca de
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mercados de elevada rentabilidade tanto para investimentos financeiros quanto produtivos
e, por fim, a crescente instabilidade da economia internacional, que vem desde a queda de
Bretton Woods.

A partir de 1994 observamos que as dificuldades competitivas da inddstria nacional
e a volta do interesse do capital estrangeiro pelo Brasil estavam gerando um crescimento
significativo do nimero de fusdes, aquisicdes e joint ventures na economia brasileira como
um tode, mas particularmente na indUstria. Logo pudemos constatar, a partir de artigos
publicados pejo Ministério da Industria e Comércio e do Turismo - MICT, que era objetivo
explicito do governo promover um choque de competitividade capaz de gerar a
concentragdo da indistria brasileira, eliminando a pequena e média empresa familiar,
atraindo o capital estrangeiro para os setores mais avangados tecnologicamente e, do ponto
de vista do comércio internacional. de promover uma inser¢do segundo as vantagens
comparativas da industria domeéstica.

Ao mesmo tempo que observavamos o crescimento do numero de artigos e
reportagens tratando de fusdes, aquisicdes e join? ventures - sendo este um componente
importante da reestruturagio da industria brasileira - n@o encontravamos nenhum estudo
tratando especificamente do assunto. A literatura a respeito da reestruturacdo industrial faz
apenas referéncia a0 processo, porém nao traz importantes informagdes sobre quals 0s
setores mais envolvidos, se em algum deles estava ocorrendo forte desnacionalizacio, quais
os determinantes do processo, quem sdo os “atores” do mesme, ou seja, deixou de lado uma
questdo, ao nosso ver, de alta relevancia, a qual poderiamos tentar dar alguma contribuigéo.

Para estudar o processo de fusdes, aguisi¢des e joint ventures na economia brasileira
fez-se necessario, antes de mais nada, realizar um levantamento de todos os casos ocorridos

nos ultimos anos a partir de fontes secundarias como o jornal Gazera Mercantil e a revista



Exame. Devido as claras limitag@es deste trabalho, tivemos que restringir o levantamento
apenas & industria (deixando de lado o setor de servigos) e ao periodo de janeiro de 1994 a
outubro de 1997, quando encerramos o levantamento de operagfes, quando o ideal teria
sido trabalhar com toda a década de 90, de modo a chegarmos a concluses mais fortes ¢
acabadas sobre o processo de reestruturagdo da industria brasileira. Ao término do presente
trabalho, pudemos ter acesso a um levantamento das operagdes de fusdes, aquisicdes e joins
ventures realizado pela empresa de consultoria KPMG. Este levantamento foi de extrema
releviancia para o preenchimento de duvidas e lacunas, além de permitir insergéo de
operagdes ndo incluidas no nosso levantamento original, o que proporcionou maior
consisiéncia a nosso trabalho.

Além do mapeamento, realizamos uma revisio bibliografica sobre as
transformagdes nos cenarios nacional e Internacional e a respeito da reestruturagdo
industrial da década de 90, tomando como pano de fundo & consolidagao da industria da 2°
Revolugdo Industrial no Brasil e o ajuste patrimonialista dos anos 80. Pudemos contar,
também, com algumas importantes entrevistas com professores do Instituto de Economia da
Unicamp, gue nos ajudaram a melhor compreender os referidos processos.

Nos capitulos que se seguem, sao duas as contribuigdes principals que pretendemos
apresentar. A primeira, como ja afirmamos, € mostrar com um pouco mais de detalhes o
que esta ocorrendo em termos de fusdes, aquisigdes e joint venfures, quais setores mais
envolvidos, quem sdo os “atores”, etc. A segunda € tentar relacionar as transformagées na
economia nacional e internacional, procurando entender porque essas transformacgdes

repercutem em grande concentragio e realizagio de joint ventures na indastria brasileira.



1 - OS CONTEXTOS INTERNACIONAL E NACIONAL

1.1 - Breve Caracterizagio do Contexto Internacional

A recuperagdo da economia internacional a partir de 1983, dinamizada pela retomada
do crescimento da economia norte-americana e sob forte empenho entre as nagles
desenvolvidas na coordenacfio politica e econdmica desta nova fase de crescimento,
possibilitou expansgo sustentada do crescimento por oito anos e estabilidade macroecondmica.
No entanto, esse crescimento sustentado somente ocorreu devido 2 mudanga no padrao de
acumulacgio industrial marcado pela Terceira Revolugfio Industrial. Como afirma Ceutinho
{1992:70), “por mais impressionante que possa parecer a cooperagdo enftre as poténcias
capitalistas nos ultimos anos, esta nfio seria suficiente para assegurar a sustentacdo continuada
dos ﬂuios privados de investimento produtivo - num chma de instabilidade global - sem a
articulacio e difusdo, simultdnea, de um poderoso cluster de inovagdes, baseado em novas
tecnologias de impacto abrangente, sobre o conjunto das estruturas industriais das principais
economias capitalistas”.

A partir de 1982, os investimentos diretos e os financiamentos externos voltaram a
crescer. No entanto, os investimentos para a América Latina reduziram-se. Comparando-se os
periodos 1980-84 e 1985-89, observa-se que os investimentos diretos no Brasil reduziram-se
de 4,5% para 1,5% dos investimentos diretos totais (grande parte para a compra da divida
externa com desagio). Os EUA tornam-se os maiores receptores liquidos € o Japdo o maior
aplicador liquido. A entrada de investimentos na Comunidade Econdmica Européia (CEE)
passou de 30% para 33% do total mundial. “Isso mostra nfo sd a importéncia do anuncic do
mercado Minico europeu, mas também explicita a enorme reconcentragio de capital que as

principais transnacionals americanas, européias € japonesas fizeram, notadamente na segunda



metade da década, para garantir ou conguistar maiores posi¢des na Terceira Revolugio
Industrial nos dois maiores mercados mundiais (EUA e CEE)” (Cano, 1995:86).

Se a década de 70 foi marcada pela convergéncia para o padrio de industrializagio
americano, a década de 80 foi marcada pela ruptura. A queda dos precos de insumos e
matérias-primas € a tentativa norte-americana de restabelecer sua hegemonia (pela elevagdo da
taxa de juros) geraram uma crise no Brasil, que foi agravada pela crise do padrio industrial
americano que acabava de se consolidar no pais.

Nos anos 90, a reestruturacio completada nas economias desenvolvidas e a
sobreliquidez acumulada por estas economias pressionaram pelo aprofundamento da
globalizac¢do financeira e produtiva. Esta nova fase é marcada pela volta do interesse do capital
financeiro internacional em aplicagdes de elevada rentabilidade nas chamadas economias
emergentes. A entrada de capitais na América Latina permite a execuglo de planos de
estabilizacdo de carater ortodoxo, fortemente ancorados na abertura da economia e em
profunda consondncia com o idedrio liberal hegemdnico. A estabilidade econbmica, aliada ao
grande potencial de crescimento destas economias € ao baixo crescimento da economia
internacional, fez com que os capitais produtivos também passassem a se interessar em investir
na América Latina, marcando 0 retorno dos investimentos diretos para estas economias, grande
parte voltada para a fus@o ou aquisicio de empresas destes paises.

E interessante notar a semelhanga entre os planos de estabilizagdo e abertura
econdmica de paises como Brasil, México, Argentina e Chile. Apesar destas semelhancas, os
resultados sio muito diferentes de pais para pais, segundo suas caracteristicas particulares.
Chile sofreu uma desindustrializ.af;éo com orientacio para fora, na qual se destaca a contragio
do complexo metalmecénico/eletrénico nos anos 70 e uma recuperagio dos ramos menos
sofisticados. Argentina sofreu um processc de “dessofisticacio™ da produgiio local, com forte

contragdo do ramo metalmecénico/eletroeletrénico e fuga de empresas transnacionais. A



recupera¢do baseia-se no ramo de eletrodomeésticos e automotriz. Ja 0 México passou por um
processo diferente de Argentina e Chile devido 4 sua estrutura industrial mais sélida, ao seu
grande mercado Interno e a sua importéncia para os EUA. A integragio aos EUA se d4 sob a
lideranga das empresas transnacionals com destague para maquiladoras, automotriz,
petroguimica, cimento e vidro. O ajuste defensivo brasileiro preservou a estrutura industrial
previamente estabelecida com pequena orientagdio para fora. A empresas transnacionais
adotaram uma posi¢do de “esperar para ver” (Bielschowsky & Stumpo, 1995).

Dentro deste processo € importante atentar que “o poder de negociago internacional do
Brasil se encontra fragilizado, com o poder dos paises mais avangados agregados em blocos, e
nfio como nas antigas relagdes bilaterais. As multinacionais {...) estéo, hoje, muito majs fortes
e concentradas e num momento de transigdo tecnoldgica” (Cano, 1995:95). Cerca de 75% do
comércio interpacional é controlade por transnacionais, sendo que um tergo deste coméreio é
intra-firma, enfraquecendo muito as decisbes de politica comercial dos paises (Streeten,
1996:9).

A possibilidade de operagéo deste tipo de “especializaglo internacional depende da
perpetuagdo de diferengas salariais (enfraquecendo sindicatos dos paises receptores), acesso
continuo ao mercado dos paises das matrizes (pressionando pela importagdo de componentes e
processos mais baratos) e permissdo para a opera¢dio com o minimo de taxas, tarifas e
regulacdo burocratica” (Streeten, 1996:18). Na ultima década, apenas os paises ex-socialistas €
os paises em desenvolvimento liberalizaram suas economias, estes tltimos trocando a politica
de substituicio de importacio por politicas de incentivos a exporta¢do. Os paises da OCDE
(Organizagio para a Cooperagéo ¢ Desenvolvimento Econdmice), ao contrdrio, criaram uma
séric de barreiras ndo-tarifdrias. como protecio antidumping, restrigbes a determinadas

importacdes ¢ subsidios 4 exportaco (Streetern, 1996:19).



Para sustentar a politica de abertura econémica, os governos latino-americanos - em
especial o brasileiro - contaram com a volta dos fluxes de capitais para estas economias.
Dentro destes fluxos, cabe destacar o papel crucial representado pelos investimentos diretos,
tanto para a sustentacdo, no curto prazo, dos pesados déficits de transagdes correntes, como
pelo papel dinamizador destes investimentos sobre a economia brasileira a médio e a longo
prazos, gerando ganhos de produtividade que reverteriam o déficit comercial, possibilitando o
crescimento. No entanto, como nos adverte Laplane, “embora a importincia do mnvestimento
direto para o financiamento do déficit corrente seja relativamente facil de avaliar a partir das
contas externas, n3o se pode dizer o mesmo em relagio a sua capacidade de promover
crescimento e criar competitividade (...} uma avaliagio mais realista sugere que o impacto
poderé ser, no methor dos casos, modesto” (Laplane. O Estado de Séo Paulo, 01/03/97:B-2).

Qs investimentos diretos em 1996 superaram as previsdes de diversos analistas,
atingindo US$ 9,58 bilhdes, sendo 24% utilizados no processo de privatizagio. O ano de 1996
também surpreende se comparado com os anos anteriores. Os investimentos diretos foram de
US$ 3,28 bilhdes em 1995 (2,5% do total mundial de US$ 325 bilhdes), US$ 2,24 bilhdes em
1994 e USS 0,87 bilhdes em 1993, As previsdes para 1997 sdo de US$ 12 bilhdes ¢ as
privatizagGes ndo deverfio ultrapassar 50% desses recursos (O Estado de Sdo Paulo,
13/04/97:B-4). O Brasil torou-se o segundo major receptor de investimentos diretos entre as
economias emergentes, ficando atras apenas da China.

E importante destacar que grande parte dos investimentos diretos externos sdo
direcionados para a fusdo ou aquisiio de empresas brasileiras, inclusive privatizacdes.
Estimativas da Sociedade Brasileira de Estudos das Empresas Transnacionais (SOBEET) para
1997 colocam a participagdo das fusdes ¢ aquisi¢des nos investimentos diretos externos em
torno de 40%, enquanto 0s projetos novos de ampliacio de capacidade ou novos

empreendimentos representariam os 60% restantes (Folha de Sdo Paulo, 10/11/96:2-14). A



participacao do capital estrangeiro nas operagdes de fusdes, aquisi¢Oes e joins venfures cresceu
enormemente nos ultimos anos. Em 1993, a participagio do capital estrangeiro nas operagGes
de fusdes e aquisi¢des era de 35%, passando a 41% em 1995, 49% em 1996 e 69% até margo
de 1997. J4 nas opera§6es de joint ventures esta participagio era de 62% em 1993, 78% em
1996 e 94% até margo de 1997 (O Estado de Sdo Paulo, 13/04/97:B-4). A volta do interesse
de bancos e grandes corporacdes pelo Brasil deve-se, em linhas gerais: ao grande potencial do
mercado brasileiro ao qﬁal deve-se acrescer o Mercosul; a estabilidade econdmica e politica; a
fragilidade da indistria doméstica que, endividada e sem competitividade, acaba sendo
oferecida a precns baixoy, ‘insuficiente dinamismo da economia internacional; disputa por

market share em alguns oligopdlios mundiais, ete.
1.1.1 - Terceira Revolucaoe Industrial e Globalizagio

O alargamento da aplicagio da microeletrénica numa ampla gama de produtos e
servigos, gerando uma poderosa onda de inovacgdes com transformacdes radicais em produtos,
processos ¢ estratégias empresariais, configura, em linhas gerais, a chamada Terceira
Revolugdo Industrial. Coutinho (1992:71) aponta sete caracteristicas principais desta nova
fase:

1. A importéncia crescente do complexo eletrénico, com as inddstrias deste complexo
ganhando um pesc notavel e apresentando forte interpenetracdo em quase todos os setores;

2. Um novo paradigma de produgéo industrial: a automag&o integrada flexivel;

3. Revolugdo nos processos de trabalho, exigindo maior integrac&o e preparo da forga
de trabalho, compreenséo giobal do processo produtivo, redugiio da distincia hierarquica entre
a geréncia ¢ o chio-da-fabrica, aumento da necessidade de investimentos em ativos

intangiveis, pols aumentam os conhecimentos tacitos especificos de cada unidade produtora;



4. Transformagdo das estruturas e estratégias empresarials. marcadas por maior
cooperacdo, coordenacdo, qualidade, valorizagio de recursos humanos, descentralizacio de
responsabilidades e interagdo entre pesquisa e desenvolvimento (P&D), produgdio, marketing,
diferenciagdo de produtos, viabilizando a “customizagcio em massa” gragas a automagio
flexivel:

5. As novas bases da competitividade, que poderiam ser resumidas em duas
caracteristicas: a) a competitividade tem uma dimenséo sistémica, ou seja, nio se sustenta
unicamente na agilidade gerencial e inovacional da empresa privada, devendo ser
potencializada pela existéncia de forte cooperagdo entre centros publicos e privados de
pesquisa pura e aplicada, o que requer pessoal qualificado e ampla infra-estrutura de
equipamentos e rede de comunicagles; b) as vantagens comparativas s&o essencialmente
dindmicas e construidas, exigindo continuo esforgo para manté-las e amplia-las;

6. As “aliancas tecnoldgicas” como forma de competicdo. Esta caracteristica surgiu
como forma de reforcar o poder competitivo de “grupos™ de parceiros, dado ¢ seu carater
eminentemente concentrado do ponto de vista geografico. As motivacdes para tais aliangas sao
o enfrentamento dos custos crescentes de P&D, riscos crescentes do P&D com ciclos de vida
cada vez mais curtos para produtos e processos e luta para impor padrdes de mercado. Essas
aliancas nfo significam, de maneira alguma, uma diminuicio da concorréncia
interoligopolistas, pois se restringem a fases iniciais do processo produtivo e obrigam outros
grupos a fazerem o mesmo,

7. Globalizagdo. Este fendmeno € entendido por Coutinho (1996:220) como “um

estagio mais avangado do processo historico de intermacionalizag¢3o produtiva, com as

seguintes caracteristicas:



a. etapa de forte aceleragfo de mudangas tecnoldgicas, caracterizada pela emergéncia
de um novo padrio de produgo e gestfio industrial e de servigos, no qual as empresas atuam
em rede, articulando as cadeias de suprimento e distribuicéo;

b. crescimento acentuade do coméreio regional intra-industrial, j&4 que as empresas
oligopolistas tém estratégias de producfio e de mercado fortemente regionalizadas, ac mesmo
tempo que suas estratégias tecnologicas e financeiras sio mundiais. Nfo ha, portanto, nenhuma
contradicZo entre os movimentos de globalizacéio e regionalizagdo da economia mundial, pois
as empresas transnacionais séo agentes ativos de ambos 0s processos;

c. concentracdo dos mercados dentro de blocos regionais e crescimento da
centralizacio de capital por meio de fusdes e aquisigdes, fazendo surgir uma série de setores
oligopolizados em escala mundial ( automebilistica, farmacéutica, material elétrico pesado,
informatica, eletrbnica de consumo, cosméticos, guimico, metais ndo-ferrosos e outros
oligopolios menos estaveis, como industria aeronautica, segmentos de bens de capital e
equipamentos pesados). Oligopdlios em escala mundial ndo ¢ um fendémeno novo, porém o
crescimento de antigos e o surgimento de novos na escala em que se observa nos uitimos anos
constituem um processo recente;

d. auséncia de um padrido monetario mundial estavel, devido a perda da hegemonia do
dolar, substituido pela tripelaridade num contexto de taxas de cidmbio flexiveis, aumentando a
especulago e instabilidade nos mercados financeiros internacionais;

e. globalizago financeira marcada pela sobreliquidez internacional com os bancos,
investidores institucionals, grandes corporacGes, etc., passando a buscar as melhores

oportunidades de valorizacdo de seus capitais em nivel mundial.



1.1.2 - Mercosul

As discussdes a respeito do Mercosul comegaram em 1991, com a2 assinatura do
Tratado de Assuncfo, muito mais como um projeto dos governantes das economias do Cone
Sul do que um desejo de integragdo por parte de sua populagfo e de suas empresas, que, no
inicio, permaneceram indiferentes ao processo. No entanto, a partir da constituicio do mercado
comum entre Brasil e Argentina no final de 1994, ficou clara a importincia deste mercado de
guase 200 milh3es de habitantes e com grande potencial de crescimento, que vem atraindo
uma série de investimentos para a regido ¢ modificando as estratégias de étuagﬁo de empresas
dos paises membros. O Mercosul somente se tornara uma Unidio Aduaneira a partir do ano
2000, quando esta prevista a queda de todas as tarifas entre os paises membros e a adogéo de
uma tarifa externa comum (TEC) para as demais economias. De 1991 a 1994, o comércio
intra-regional cresceu de 8% do comércio externo total da regido para 19% ¢ a corrente de
coméreio (soma de importa¢fes mais exportagSes) passou de US$ 4,6 bilhSes para USS 10,6
bilhdes (Revista de Conjuntura Econémica, maio/97:2).

A importdncia do Mercosul para os paises desenvolvidos € muito grande,
especialmente para os EUA que véem nesta regifio um grande canal de escoamento para sua
produgdo no futuro, gerando fortes pressdes por parte deste pafs pela formagéo da Area de
Livre Comércio das Américas (ALCA), que entraria em vigor em 2005, guando haveria queda
das barreiras alfandegarias. A estratégia do governo norte-americano era interromper as
negociacdes do Mercosul e iniciar imediatamente as negociagdes para a formagaoc da ALCA
em acordos bilaterais com o objetivo de enfraquecer ¢ poder de negociagio das demais
economias. Os paises do Mercosul, no entanto, ja decidiram que primeiro consolidaro esta

Unifio Aduaneira para depois negociar em bloco a adesdo & ALCSA e posteriormente 4 ALCA.
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As vantagens da integra¢do do Brasil no Mercosul dependem de cada setor. O setor
triticultor vem sofrendo forte concorréncia, os setores em que ha desniveis de competitividade
tendem a ser reestruturados (principalmente nos outros paises membros), enquanto os setores
de elevado comeércio intra-industrial auferiram ganhos de escala e especializacdo. A
necessidade de protecio do setor de bens de capital ¢ do complexo eletrénico exige maiores
cuidados, por um periodo mais longo, no manejo de acordos de redug#o tarifarias (Coutinho &
Ferraz (coords.), 1994:82). Neste ponto, ¢ importante destacar que a velocidade com que vem
se dando a integragdo dos paises do Mercosul € muito alta, se comparada com a formagio da
CEE e, também, se comparada ac processo de reestruturagdo industrial destas economias.
Diferentemente dos outros blocos econémicos, os paises do Cone Sul estdo rebaixando as
tarifas também para terceiros, de forma que “nfio se trata da eliminagfo de diferencas de
eficiéncia entre estes paises, mas sim deles para com os paises desenvolvidos, onde elas sdo
muito maiores” (Cano, 1995:133). Por outro lado, como ja foi dito, o tamanhe do mercado
formado pelos paises do Mercosul - aliado a disputa por markef share entre as grandes
empresas - vem sendo um dos responsdveis pela atracdo de investimentos diretos externos, que

prometem algum ganho de produtividade para estas economias.
1.2 - Abertura Comercial e Reestruturacio da Industria Brasileira
1.2.1-0 Con?exto Pré-Abertura
O processo de industrializacdo brasileira apresentoﬁ forte dinamismo até o final da

década de 70, gragas a conjuntura internacional favoravel, a capacidade de financiamento do

Estado e ao endividamento externo. Houve uma “clara convergéncia em diregfio ao perfil



dominante nos paises centrals, expressa pela crescente participacdo na pauta de producdo dos
setores metalmecénica e quimica™ (Furtado, 1990, citado em Silva & Laplane, 1994:86).

A estrutura industrial brasileira se constitutu a base de um protecionismo generalizado
e permanente, além de subsidios fiscais e crediticios ao investimento ¢ a exportacfo, sem que
se cobrasse qualquer contrapartida da indistria doméstica em termos de competitividade. “Em
conseqiiéncia, ao final dos anos 70 e principios dos 80 a estrutura industrial brasileira
apresentava elevados graus de integragio intersetorial e de diversiﬁca(;éio da produgéo, porém
com insuficiente desenvolvimento tecnologico, ineficiéncias técnicas e econdmicas especificas
que limitavam sua competitividade, auséncia de qualquer padrio nitido de especializagdo e
pouca integracdo com o mercado internacional” (Suzigan, 1992:90). Dentre outras
caracteristicas da industria brasileira no periodo, pode-se citar o reduzido dinamismo da
indtstria de bens de capital, a forte presenca de empresas de capital estrangeiro, a forte
presenca do setor estatal, o baixo esforco tecnoldgico (estratégia imitativa) e uma industria
protegida e voltada para o mercado intermo (Silva & Laplane, 1994:86).

A crise do padréio de desenvolvimento brasileiro, que somente se tormou clara no inicio
da década de 80, foi marcada pelo esgotamento do padrio de industrializagio das décadas
anteriores, pela crise do padréo de financiamento com grave deterioracfio da situacio fiscal do
Estado e crise internacional marcada pela politica do dolar forte. “O novo padrdc de
industrializacfo se configurava no complexo eletrénico, juntamente com flexibilizagdo das
instalagdes produtivas e agilidade das formas de gestfio, desenvolvimento de novos processos e
produtos, estabelecimentos de aliancas estratégicas e de cooperacdo tecnologica” (Silva &
Laplane, 1994:84).

A década de 80 foi marcada por ajustes recessivos e forte incentivo a exportagio em
busca ‘de “megasuperavits” na balanga comercial. A economia oscilou em tomo de uma

trajetoria de estagnagfio. “A resposta das empresas a deteriora¢fo do quadro macroecondémico



¢ as sucessivas mudangas nas condigdes de rentabilidade ao longo deste periodo tem sido: (...)
a reorientacdo de estratégias de crescimento em favor do mercado externo, reduco dos niveis
de endividamento, aumento do mark up, investimentos localizados (nos setores exportadores)
e de tipo ‘defensivo’ (racionalizagfio ¢ modernizacfio pontual da capacidade produtiva, em
detrimento dos investimentos em expansdo ou instalagfio de novas unidades de produgdo)”
(Silva & Laplane, 1994:87).

Apos dez anos de estagnagdo, a industria brasileira apresenta na década de 90:
equipamentos ¢ instalagdes tecnologicamente defasados; grande atraso nas tecnologias de
processo ¢ de produto; nivel extremamente baixo de gastos com P&D; baixo controle de
qualidade; atraso em inovagdes gerenciais; baixa integracfio usuério/produtor, principalmente
na industria de bens de capital; relacionamento conflituoso com fornecedores; néo percepgio
da importdncia da forga-de-trabaltho dentro do novo padriio industrial da Terceira Revolugéio

Industrial (Suzigan, 1992:102).

1.2.2 - A Abertura Comercial (primeira etapa)

A primeira etapa da abertura comercial refere-se ao periodo 1988-93 ¢ caracteriza-se
por um amplo processo de liberalizagio comercial visando dar maior transparéncia & estrutura
de protecdo, eliminando barreiras ndo-tarifdrias e reduzindo aliquotas. Esta etapa pode ser
dividida em duas fases: na primeira, que ocorreu ainda no governo Sarney e se caracterizou
pela aboliggo dos “regimes especiais de importacfo, unificaram-se os diversos tributos
incidentes sobre as .compras externas e reduziram-se levemente o nivel e a variagfo do grau de
prote¢do tarifaria da industria local: a tarifa média passou de 51,3% para 37.4%” (Moreira &
Correa, 1997:7). Na segunda fase, que teve inicio em 1990 com o governo Collor, definiram-se

novas diretrizes para a politica industrial e de comércio exterior. O cronograma de abertura
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seria gradual, com o processo de redugéo de aliguotas tendo inicio em 1991 e se estendendo
até 1994, de forma que no final do periocdo “a tarifa maxima deveria ser de 40%, a média de
14%, a modal de 20%” (ibidem). O programa de abertura seria complementado com as
privatiza¢des de empresas estatais. Como resultado, esperava-se estimular a competigio no
mercado interno € o crescimento, levando a modemizagio e a reestruturacio industrial.

Juntamente com a abertura, ¢ governo criou programas como o PCI (Programa de
Competitividade Industrial), PACT (Programa de Apoic @ Capacitagio Tecnolégica) e PBQP
(Programa Brasileiro de Qualidade e Produtividade), gque fariam parte de uma politica
industrial visando a reestruturagdo e o fortalecimento da industria nacional, tornando-a capaz
de competir internacionalmente. Estes programas néo sairam do papel, com excegdo do PBQP,
que alcangou relativo sucesso. Na verdade, este fato mostra as dificuldades de se promover
uma politica industrial juntamente com uma politica de estabilizaco da economia, com
metas conflitantes de politica fiscal, cAmbio e taxa de juros (Suzigan, 1992:8).

Como resultado, a abertura comercial processou-se com auséncia de potitica industrial
e, além disso, em um momento moportuno. Segundo Suzigan (1992:3), neste periodo “a
economia industrial se consolidava em um novo paradigma tecnoldégico de informacio e
comunicagdo que levou a conformagédo de um novo padrio internacionalizado de crescimente
industrial”. Neste contexto, era fundamental a atuacdo conjunta da liberaliza¢éo comercial com
“uma politica industrial, fomecendo protegdio e subsidio, fomentando ¢ desenvolvimento
tecnologico, educagfio ¢ treinamento para a forga-de-trabalho, tendo em vista o upgrading da
industria e da economia” (Suzigan, 1992:3).

O impacto da abertura sobre a economia foi diferenciado segundo os setores,
dependendo do seu grau de atraso tecnoldgico, o nivel de protecdo a que era submetido, a
existéncia de vantagens comparativas ou, por outro lado, a existéncia de deficiéncias

sistémicas (infra-estrutura, educacional, ciéncia e tecnologia) (Suzigan, 1992:12). Além das



defasagens tecnoldgicas e organizacionais das empresas, existem problemas relacionados &
estrutura industrial e problemas de natureza sistémica. Dentre eles, pode-se citar: atraso da
estrutura empresarial; incapacidade de transmissdo de qualidade, produtividade e progresso
técnico ao longo das cadeias produtivas; fraca base educacional; distanciamento entre sistema
produtivo e sistema bancério, marcado pela auséncia de crédito e financiamento de longo
prazo; deterioragdo da capacidade regulatéria do Estado (Coutinho & Ferraz (coords),
1994:33).

Suzigan (1992:13) aponta a existéncia de trés grupos diferentemente afetados pela
abertura:

- setores competitivos: podem ser caracterizados, em linhas gerais, como setores
modernos, volitados para ¢ mercado internacional, concentrados e protegidos por vantagens
comparativas baseadas em recursos naturais ou méio-de-obra barata. Entre eles: cimento,
metais ndo-ferrosos, celulose, chapas e placas de madeira aglomerada, pneus, produtos
alimentares agroindustriais, alimentos ¢ bebidas;

- setores reestruturdveis: podem ser caracterizados como aqueles que participam no
mercado internacional, porém t€m sua competitividade limitada pelo atraso tecnoldgico e pelos
baixos niveis de capacidade de inovagio, diferencia¢iio de produto, qualidade e performance.
Dentre eles, pode-se citar as indistrias de: automdveis, autopegas, materiais de transporte,
material ferrovidrie, couros ¢ calgados, tecidos e confecedes, petroquimica e bens de capital;

- setores ameacados: segmentos da eletrénica (eletrénica de consumo, eletrénica
embarcada, comandos numéricos, equipamentos de automagciio, periféricos), microeletrénico,
segmentos da petroquimica, quinﬁca fina, biotecnologia, novos materiais, fornecedores de
partes e pegas para maquinas, equipamentos, etc. Encontram-se particularmente ameagadas as
pequenas ¢ médias empresas, caracterizadas por pequena escala, reduzida capacitagio

tecnoldgica e baixa especializagéo.
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Como conseqiiéncia desta primeira etapa de abertura, observa-se um movimento de
reestruturagdo da producdo, com destague para “concenfragdo nas linhas de produtos
competitivas, redugo do escopo das atividades industriais realizadas internamente & empresa,
terceirizagdo de diversas atividades, compactagdo dos processos produtivos com corte
substancial do emprego, programas de qualidade, etc” (Coutinho & Ferraz (coords), 1994:34).

Neste periodo, aumentam os acordos enire empresas nacionais e estrangeiras para
aquisi¢gdo de tecnologia, mas também para promover a diversificagio produtiva, Os setores
mais avangados tecnologicamente foram os mais afetados pela abertura, revelando o aspecto
regressivo  deste processo. Apesar da profunda reestrutura¢io, os grupos privados nacionais
ndo conseguiram avangar na centralizacdo e concentragio do capital para garantir
competitividade, “agravando-se a defasagem entre o tamanho destes e a escala necesséria para
competir globalmente” (Coutinho, 1996:234).

“A reestruturagio defensiva da industria gerou um ganho de produtividade de 23,5%
(IBGE) entre 1989 e 1993 e deixou, no mesmo periodo, um declinio de 23,3% no nivel de
desemprego (IBGE)” (Suzigan & Villela, 1996:121). Estes ganhos de produtividade sfo
rcs_ultantes da reestruturacdo apontada acima, mas ndo se pode deixar de ressaltar que s3o
gerados, em grande parte, por corte de funcionarios, terceirizacdo ou até efeitos puramente

estatisticos.

1.2.3 - A Conjuntura Po6s-1993 (segunda etapa)

A partir da segunda metade de 1993, com a elaboracio do Plano Real, comega uma
segunda etapa da abertura econdmica, com redugéio das aliquotas de importag&o. Esta redugio

foi promovida com o objetivo de dar continuidade ao projeto de abertura da economia

18



brasileira a concorréncia internacional, mas também foi firmemente utilizada em complemento
a politica de estabilizag8o da economia (Bielschowsky & Stumpo, 1996:186).

O cémbio fortemente valorizado tornava os importados baratos, ao mesmo tempo que
dificultava as exportaces. Os juros elevados tinham dois objetivos: segurar o crescimento
econdmico e atrair capitais internacionais para se conseguir o equilibrio do balango de
pagamentos. A valorizagdo do clmbioc revelou-se excessiva e desde 1994 os déficits
comerciais foram uma constante, com a explosio dos importados (ibidenr).

A reestruturacfio da industria brasileira ja vinha ocorrendo desde a abertura comercial
de 1990, mas a segunda fase de reducéo das aliquotas de importagio, aliada a politica de juros
elevados e cdmbio valorizado, acirrou o processo, ndo sé de reestruturagdo, mas também de
fechamento de plantas nacionais e de compra, fusio ou formagdo de joint ventures, com a
presenca maci¢a de empresas internacionais.

Segundo a andlise de Bielschowsky e Stumpo. ap6s cinco anos de abertura da
economia brasileira, “os indicadores basicos do grau de integragfio internacional da industnia
brasileira registram relativa proximidade a padrdes internacionais, (...) & estrutura da industria
herdada dos anos 70 permaneceu até 1994 relativamente resistente a efeitos ‘destrutives’ da
abertura comercial e pode beneficiar-se dos efeitos ‘construtivos’™ (Bielschowsky & Stumpo,
1996:187). Para os autores, o grau de abertura da economia brasileira ¢ muito semelhﬁnte ao
das economias desenvolvidas ¢ a indistria nacional mostrou-se capaz de enfrentar a
concorréncia dos importados, desde que a sobrevalorizacdo do Real nio passe de uma
“derrapagem” do plano de estabilizagZo.

No entanto, a valorizagdo cambial nfio se mostrou passageira, apesar dé algumas
corregdes do governo via pequenas desvalorizages, o cAmbio continua valorizado, sendo um
dos sustentdculos do Plano Real. A maior critica que se faz ao governo é que a abertura

econdmica era necessaria, no entanto, a parte o fato de ter sido feita de maneira extremamente
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rapida. sem contrapartidas dos demais paises ¢ na auséncia de um politica industrial, o ponto
principal é que o cdmbio valorizado dificulta demasiadamente as exportagdes da industria
doméstica, além de gerar forte dificuldade de concorréncia no mercado interno para os bens

fradables. A Tabela 1 apresenta a evolugdo da liberalizagio tarifaria no Brasil.

TABELA 1
ANO 1990 fev.91 jan.92 set.93 dez.94 dez.95 2006/TEC
média simples (%) 32.2 253 31.2 13.2 112 13.9 11,9

Fonte: Guimarfes (1992) e Kume (1996), extraido de Moreira & Correa (1997).

Pode-se observar que houve um acirramento do processo de abertura de 1992 para
1993, inclusive ultrapassando o cronograma previamente estabelecido. O processo de abertura
continua em 1994, mas a partir de 1995 o governo, atendendo a pressGes de alguns setores
como automobilistico, téxtil e, posteriormente, brinquedos, eleva as tarifas para estes setores,
sendo esta a causa da elevagfo da tarifa média de dezembro de 1994 para dezembro de 1995.

O governo adotou algumas medidas para atenuar os déficits comerciais. Numa primeira
etapa, isentou as exportagbes de IPI (imposto sobre produtos industrializados) e das
contribuigdes sociais PIS/PASEP e Cofins, aprovou ne Congresso a Lei Antidumping e elevou
as tarifas de importa¢do para varios produtos, se bem que adotando critérios discricionérios,
como a capacidade de “pressdo” de cada setor (Suzigan & Villela, 1996:130). Em 1996, o
crescimento do déficit da balanga comercial e a pressdo da indUstria pela desoncracdo das
exportagdes levaram o governo a fazer um acordo com os estados para que isentassem as
exportacBes da cobranga do ICMS (imposto sobre a circulagdo de mercadorias e servigos). A
deterioragdo da situagdo externa persistiu em 1997, levando o governo a adotar outras medidas

emergenciais, como a reducéo do IOF (imposto sobre operagdes financeiras) para estimular a
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entrada de capitais de curto prazo e, também, a proibigio do financiamento das importacdes
(inclusive o financiamento via cartfio de crédito), obrigando os importadores a fazer o
pagamento a vista.

A incapacidade da industria de se ajustar rapidamente a abertura e 3s variaveis
macroecondmicas fez com que o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) passasse a auxiliar na reestruturagdo de alguns setores, criando limhas de créditos
para setores em dificuldades como o coureiro-calgadista ¢ o téxtil. Outro programa de
financiamento destina-se a tornar competitivos e eficientes todos os elos de uma cadeia
produtiva e hé ainda linhas de crédito para operagdes de fusGes, aquisi¢bes e absorcdo de
novas tecnologias (Gazeta Mercantil, 20/01/97:A-11). No entanto, economistas especializados
no assunto afirmam que sio medidas isoladas, néo fazendo parte de uma politica industrial
consistente com as necessidades da industria brasileira. Segundo Luciano Coutinho, a politica
industrial deveria ser baseada numa “visdo abrangente da cadeia industrial e das
externalidades, incentivos para desenvolvimento tecnoldgico das empresas, nova capacitagio
dos trabalhadores, cooperagdo das autoridades municipais ¢ locais para estrutura de suporte e
crédito privado. (...) As politicas industriais (na Europa) foram enfocadas em trés grandes
vertentes: programas de exportacéo ¢ desenvolvimento tecnologico; programas de recuperacio
de industrias importantes; e programas de freinamento e qualificagdc de trabalhadores™
(Coutinho, Gazeta Mercantil, 20/01/97:A-12). “Hoje no Brasil pode ser dito que a maioria dos
incentivos fiscais do governo federal refletem mais disputas politicas de que um critério bem-
conceituado de estratégia econdmica, tecnoldgica ¢ de desenvolvimento social” (Suzigan &
Villela, 1996:131).

O governo vem atuando no sentido de incentivar a entrada de investimentos diretos ¢

promover a liberalizag&o financeira, eliminando tarifas, facilitando o acesso do capital
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internacional ao crédito interno e retirando da Constituigio a discriminacio s empresas
estrangeiras (Suzigan & Villela, 1996:131).

A participagdo do capital estrangeiro na economia estd aumentando de maneira
marcante nos setores em a presenca de capitais estrangeiros nas vendas é intensiva ou
moderadamente intensiva, enquanto diminui nos setores em que € pouco intensiva. As
multinacionais, decididamente, nfio pretendem deixar o Brasil: “aqui elas tém elevados ‘sunk-
costs’ (custos enralzados), e aqul vislumbram um mercado futuro cujo crescimento em termos
absolutos dificilmente pode ser ultrapassado por outra economia em desenvolvimento, &
excecio da China, India e Russia” (Bielschowsky & Stumpo, 1996:174). As multinacionais
passaram por uma profunda transformacgfo na forma de organizagdo, abandonando o estilo
stand alone com as suas subsidiarias. O conjunto das subsidiarias passou a ser organizado
apoiado no “conceito de redes mundiais, integradas por geréncia, produgdo, marketing e
tecnologia, além de financas™ (ibidem, 1996:175).

Em relagdo é forma como a indiistria doméstica v€ o recente processo de reestruturacio
industrial e integracfio 4 economia internacional, pode—se retirar conclusdes importantes do
trabalho realizado em conjunto pela Confederagdo Nacional da Industria - CNI e pela
Comissdo Econdmica para a Aménca Latina e Caribe - CEPAL, baseado em questiondrios
respondidos por 730 dirigentes de empresas lideres da indistria brasileira. Os investimentos
industriais cresceram a partir do Plano Real em relaco ac periodo anterior, porém se
concentraram e€m investimentos “em modemizagdo com predominincia de reposigio de
equipamentos. reducfio de custos e desobstrugdo de gargalos. Isso é muito mais barato (muito
menos intensivo em capital, por unidéde de acréscimo de capacidade produtiva) do que
implantar novas unidades (...) devido & valorizagdo cambial, abertura comercial e a uma
tendéncia mundial de queda nos pregos dos bens de capital, 0s equipamentos importados

tiveram em 1995 niveis de pregos equivalentes a 55% dos que prevaleciam em 1990 (...) e os
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precos dos equipamentos nacionais corresponderam em 1995 a 73% do que prevalecia em
1990 (Reis et alii, 1997:12). A atual fase (1995/96) poderia corresponder a um miniciclo de
investimentos modernizantes (com eclevado ganho de produtividade), que somente se
transformard em um ciclo de investimento de longo prazo se¢ o quadro macroecondmico se
mostrar mais favoravel.

O ano de 1996 foi muito favoravel para a maioria das empresas, com exce¢do das que
ainda nio se ajustaram & abertura econdmica e continuam sofrendo forte pressdo dos
importados. A fase mais aguda da crise parece ter sido o ano de 1995, quando a industria teve
que enfrentar nfio somente a forte valorizagio cambial, como a elevagfio da taxa de juros para
conter o crescimento (e abrandar o efeito da crise mexicana) que se mostrava insustentavel
com a situacdo externa. A questdo que se coloca hoje ainda € a mesma, qual seja. se o ritmo de
crescimento atual é sustentavel com o agravamento do déficit comercial e provavel elevagio
da taxa de juros norte-americana, que por ora aumentou apenas 0,25 pontos percentuais. As
perspectivas das empresas para 1997 € de uma redugfio no ritmo de crescimento, dado que a
atual fase de investimentos em modernizacio esta se esgotando e a nova fase de investimentos
em novas plantas fem um crescimento da produtividade do capital mais reduzido (Reis et alii,
1997:14).

As grandes empresas estiio, no entanto, otimistas € tém planos de investimentos de
longo prazo para ¢ triénio 1997/99. Apontam como fatores favoraveis aos investimentos: a
importdncia do mercado interno, oferecendo grandes perspectivas de vendas futuras (esta € a
principal razdo apontada); a estabilidade econdmica; a taxa de juros internacional; o custo da
mao-de-obra; e o custo dos equipamentos importados. Os elementos desfavordveis so
basicamente: a carga de impostos; a taxa de juros doméstica; a redugio das tarifas de
importacdo; a valorizagio cambial; e, secundariamente, o custo elevado da construcéo civil e

os baixos incentivos do govemo aos investimentos (ibiden:10).



O grau de intemacionalizagio da indlstria cresceu muito nos 1ltimos anos e a
tendéncia € de continuidade deste crescimento. “O coeficiente de importacdo para a totalidade
da inddstria atingiu em 1995 niveis similares aqueles prevalecentes no periodo pré-II PND
(Plano Nacional de Desenvolvimento) ou no periodo pré-Plano de Metas. (...) Em termos
setoriais, o destaque € para os setores de maquinas e equipamentos e material e aparelhos
eletrdnicos ¢ de comunicagfo onde a participagdo das importagdes no consumo aparente
superou .a marca dos 35% em 1995 e continuou crescendo em 1996, Os setores
beneficiamento, flacho e tecelagem de fibras naturais artificials e sintéticas, automoéveis e
caminhdes, tratores e maquinas rodoviarias e equipamento para producdo ¢ distribuigdo de
energia elétrica também se destacaram ndo sO pela magnitude do coeficiente, mas pelo seu
crescimento, superior em média a 200% no periodo 1989-95” (Moreira & Correa, 1997:13).

O coeficiente de exportaglo teve um aumento quase que generalizado, porém a um
ritmo bem mais lento gue o crescimento do coeficiente de importagéio. O impacto do cambio
valorizado é determinante para este baixo crescimento. Os empresarios estdo investindo
essencialmente em fungdo da expansdo do mercado interno, mas que ao fazé-lo, pretendem
aumentar o coeficiente exportado. “Isso néo surpreende. No setor industrial brasileiro, quase
sempre exporta mais quem produz mais para 0 mercado interno™ (Reis ef alii, 1997:44). “Entre
os setores que se destacam, como esperado, estio agueles que tém uma participagdo expressiva
na pauta das exportagdes como industria da madetra, metalurgta de ndo-ferrosos, celulose,
conservas de frutas e legumes inclusive sucos ¢ condimentos (suco de laranja), calgados e
siderurgia” (ibidem).

A auséncia de uma politica industrial para fazer frente & integracio .do Brasil neste
processo tem consegiiéncias gravissimas. As dificuldades do governo em conciliar uma
politica industnal com politicas de estabilizagio néo precisam ser repetidas. Além disso, em

um momento de grandes transformagdes como o atual fica dificil definir quais so os setores
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estratégicos para a economia. Para completar o quadro, o governo passa por uma crise fiscal
de grandes dimensdes, precisando equacionar seus déficits e as dividas interna e externa, o que
o impede de atuar em infra-estrutura e subsidiar determinados setores. Ademais, o
financiamento de longo prazo estd debilitado. a distAncia entre indistria e bancos continua
grande e, além das dificuldades de implementagio de uma politica industrial, nfo se pode

deixar de observar a falta de vontade politica para executa-la.

1.2.4 - Fusdes, Aquisicdes e Joinf Ventures

A industria brasileira consolidou-se nas ultimas décadas gracas ao forte protecionismo
e intervencionismo estatal, mas ja na década de 80 ganha for¢a a defesa da necessidade de se
iniciar um processo de maior exposi¢io da economia brasileira 4 concorréncia internacional,
como forma de pressiona-la a adotar uma postura mais competitiva e menos dependente do
Estado. A crise dos anos 80, marcada pela necessidade de geracéo de elevados superavites da
balan¢a comercial, postergou a adocéo de tais medidas, que somente seriam tomadas no inicio
do década de 90, com a volta dos fluxos de capitais para o Brasil. No entanto, conforme
destacado nos itens anteriores, a abertura, que se deu de uma maneira abrupia, o cdmbio
valorizado, os juros elevados e as transformagdes no cendrio internacional colocaram a
industria doméstica em situagfio de extrema fragilidade, forcada a um forte processo de
reestruturagao.

De maneira geral, a reestruturaciio da industria brasileira tem sido afetada, no periodo
receﬁte, por quatro fatores: a globalizago, a abertura econdmica, as privatizacdes e o plano de
estabilizacZo da economia. Relacionados entre si, estes guatro determinantes compdem, na
verdade, a resposta do governo brasileiro ao ideario liberal hegeménico nas ultimas décadas. A

visdo do governo esta bem sintetizada em um recente artigo de dois dos seus representantes,
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publicado na Gazeta Mercantil (Barros & Goldenstein, Gazeta Mercantil, 12/08/96:A-9).
Segundo estes autores, a reestruturacio da industria brasileira dissolvera a estrutura de tripé
construida nas ultimas décadas. As privatizagdes gerarfo importantes oportunidades de
investimentos para os capitais privados, ja que o governo se encontra impossibilitado de
investir, e sdo importantes para a redugdo da divida plblica, que vem crescendo
assustadoramente. A abertura comercial, juntamente com a entrada de novos investimentos,
principalmente pé.la.compra de empresas nacionals, ¢ importante para que a industria ganhe
escala, tecnologia e produtividade. Além disso, este processo concentrador trard uma nova
onda de investimentos, com grandes efeitos sobre o crescimento da economia,

Para Bamros e Goldenstein, “o processo tem sido doloroso, mas inevitavel (...) a
tradicional empresa familiar do II PNI) esta morrendo (...} as empresas que perceberam este
processo e procuraram um parceiro nacional ou internacional a tempo estio ganhando
competitividade e sairdo fortalecidas do processo. (...} O governo gostaria que o processo fosse
ainda mais rapido” (Barros & Goldenstein, Gazeta Mercatil, 12/08/96:A-9). A forma de
atuagdo do governo para a promogdo do desenvolvimentio industrial nfo comporta mais
incentivos a s;etores especificos, protecionismeo ou subsidios. Sua atuacdo se resume em criar
um ambiente favoréQeI aos investimentos e a competitividade. Esta atuacdo seria
complementada por politicas horizontais (educag@io, transportes, infra-estrutura de
comunicagdes, etc.) e, também, politicas verticais que se resumem 4 atuaciio do governo junto
4 Oraganiza¢fio Mundial do Comercio - OMC via utilizagdo de regimes de salvaguarda
exigindo contrapartidas dos setores beneficiados (Barros. Gazeta Mercantil, 20/01/97:A-8).

Estudo do BNDES (Relatorio de Afividades, 1994) avaliando as estratégias de grandes
grupos constatou que as principais mudancas nas estratégias dos mesmos em face das
mudangas na economia brasileira sfo: diminui¢do da estrutura familiar que emperra o

crescimento; concentragdo das empresas em seus core business, sendo a diversificagio pouco
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adotada; aliangas estratégicas verficals entre fornecedores e clientes, ndo sendo comum as
aliangas horizontais entre concorrentes como se observa em outros paises; movimento fraco de
internacionalizagdo de empresas brasileiras; baixo investimento em desenvolvimento
tecnolégico, énfase nos programas de qualidade e treinamento; a principal fonte de
financiamento € o BNDES, mas surgem alternativas como a captagiio externa e debéntures.
Dentro deste processo de reestruturagdo, as operagdes de fusdes, aquisicdes e joint
ventures ganharam grande destaque. Este processo estd se dando tanto entre empresas
nacionais, quanto entre estrangeiras e entre nacionais ¢ estrangeiras. No entanto, a participagio
do capital internacional vem crescendo enormemente. Conforme ja mencionado, a participacio
de empresas estrangeiras nas operacdes de fusdes e aquisicdes era de 25% em 1991, passou
para 35% em 1993, 41% em 1995, 49% em 1996 e 69% até marc¢o de 1997. A participagdo do
capital estrangeiro de 49% das operagdes em 1996 corresponde a 70% do valor das mesmas,
dado que as maiores operacdes sdo realizadas por empresas transnacionais (O Estado de Sdo
Paulo, 13/04/97:B-4). Segundo levantamento da Price Waterhouse o niimero de operagdes de
fusdes e aquisi¢des em todos os setores da economia foi de 249 em 1994, 324 em 1995 ¢ 286
até setembro de 1996. De acordo com levantamento préprio realizado no dmbito do presente
projeto de pesquisa. levande em conta apenas o setor industrial, que € o objeto deste estudo,
constatou-se que, no ano de 1996, o mumero de operagles de fusdes, aquisicBes e joint

ventures 1ol de 188 casos.
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Grafico 1 - Nimero de Transagoes - 1990/1996
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Fonte: Price Waterhouse

A for¢a com que esie processo vem se dando foi expressa em recente artigo do jornal O
Estade de Sdo Paulo pela frase: “as multinacionals estdo transformando o Brasil num
shopping center de negdcios” (O Estado de Sdo Paulo, 18/08/96:B-1). O interesse pelo Brasil
se dd basicamente pela extensdo do mercado, que se calcula ter crescido em 10 milhdes de
pessoas com ¢ Plano Real. As perspectivas de participar no Mercosul, a estabilidade da
economia e a saturagdc dos mercados dos paises desenvolvidos também sfio importantes
atrativos. A fragilidade.da industria nacional perante a abertura e a politica de juros altos e
cambio valorizado tormou-a praticamente incapaz de se reestruturar, ganhar escala, tecnologia
e competitividade, de forma que as empresas nacionais estdo sendo oferecidas a pregos
convidativos as empresas inferessadas em compra-las (Feja, 29/05/96:34-39). As recentes
modifica¢fo nas Lei das Sociedades Andnimas votada no Congresse em 1996, extinguindo o
tratamento diferenciado para capital estrangeiro e capital nacioﬁal, eliminande a

obrigatoriedade de oferta publica de a¢fes em caso de venda, a divisic em 50% acées



preferenciais 50% ordindrias, contribuiram enormemente para o aumento do interesse destas
empresas pelo Brasil (Relatério da Gazeta Mercantil, 21/03/96:1).

O processo de fusdes e aquisigdes de empresas na Europa ¢ nos EUA comegou alguns
anos antes. Nos EUA, as fuses somaram US$ 270 bilhdes somente em 19935, enquanto na
Europa elas somaram US$ 130 bilhdes {Exame, 27/09/95:90-92). “Este é um processo
internacional de reconcentragdo de capital. O processe de reconcentrago da industria téxtil
que ocorre hoje no Brasil ja ocorreu nos EUA na década de 80 (Exame, 16/02/94:48). Embora
esta afirmacéo seja facil de ser formulada, sua comprovagio ndo € t8o simples. O processo de
fusdes, aquisicdes e joint venfures no Brasil segue tanto logicas proprias, quanto légicas
semelhantes as operag¢des ocorridas nos paises desenvolvidos, ndo sendo possivel a
ceneralizagdo de que o processo no Brasil € uma simples reprodugdo de um fendémeno
mundial. A semelhan¢a comn os demais paises latino-americanos €, no entanto, muito grande,
dados os fatores estruturais das industrias daquelas economias, colocadas sob forte pressdo da
abertura econdmica, os planos de estabilizagfio muito semelhantes, as modificagdes no cenério
internacional e, principalmente, as privatizacdes de suas empresas estatais,

Segundo dados do Security Data Company (Tabela 2), o Brasil ocupava em 1994 o
quinto lugar, em valor, no ranking de fusGes e aquisicdes na América Latina. Em primeiro
estava 0 Peru, em segundo o México, em terceiro a Argentina ¢, finalmente, o Chile na quarta
colocacio. Ja em 1995, o Brasil assume a primeira colocacdo com US$ 4.183,8 milhdes (sendo
USS 1.628 milhBes para privatizagles), ficando o Peru em segundo lugar, Argentina em
terceiro, Chile em quarto e, finalmente, México em qﬁinto (Gazeta Mercantil, 02/02/96:C-3).
Os dados sdo relativamente subestimados, )& que o valor das privatizacdes ﬁo Brasil em 1994

(US$ 2.315 milhdes) supera o valor das fusGes e aquisi¢des citados acima (BNDES. Relatdrio

de Atividades, 1994).



TABELA 2

AMERICA LATINA - RANKING DE FUSOES E AQUISICOES - 1994/1995

Ranking por pais - 1994 Ranking por pais - 1995
Paises US$ milhdes Paises US$ milhdes
Peru - 3839.3 Brasil 4183.8
México 2697.5 .Peru 3191.0
Argentina 1811.5 Argentina 2528.0
Chile 1125.5 Chile 1433.2
Brasil 1045.3 Meéxico _ 1194.2

Fonte: Security Data Company, extraido de Gazeta Mercantil, 02/02/96:C-3.

E importante ressaltar que, além do setor industrial, o sistema financeiro também esta
passando por um importante processo de reestruturacfo. A crise dos bancos € um fenémeno
mundial. Em todos os paises, os bancoes est@o elevando a participacio em ativos como forma
de contrarrestar a desintermediagfio bancaria. No Brasil, a crise acirrou-se com ¢ processo de
estabilizagdo da economia, com a perda do float avaliada em R$ 9 bilhdes. A desconfianga
quanto & saude do sistema gerou um forte processe de concentragdo de capital. Até o
momento, ocorreram 358 operagdes de fusdes, aquisi¢des ou liquidagfes bancérias, contando
para isto com importantes incentivos governamentais, com destaque para o PROER. A
participacéo do sistema financeiro no preduto interno bruto (PIB) passou de 13,9% em 1990 e
1994 para 8,3% em 1995, quando o processo ja se encontrava bem avangado (Barros &
Almeida Jr.. Gazeta Mercantil, 26/08/96:B-7).

Com o processo de desintermediagfio bancéria e fim do floar, os bancos passaram a dar

mais atengdo para a drea de corporate finance, participando ativamente dos processos de
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privatizacdes, fusdes e aquisi¢ces, tanto como intermediério quanto como aplicador. O
Bradesco é o banco que vem atuando com mais forga neste sentido. Este banco detinha, em
1996, 42% da Latasa, 40% da Cofap, 18,1% da Sharp, 8,3% da Sadia, 6,5% da Perdigio, 10%
do Mappin, 10,6% da CSN, 10% da Alpargatas Santista, 15% da associagdo entre Mahle e
Cofap (englobando a Metal Leve), ete. (Isfoé, 11/09/96:115). Apesar  das profundas
transformagdes por que vem passando ¢ sistema financeiro nacional, este trabalho se limitara a
esfera industrial ¢ & participagdo dos bancos no processo de fusées, aquisi¢des e joint ventures.

A lbgica das fusdes e aquisicdes que vém ocorrendo no pais nfo esta circunscrita a
lagica de interesse das empresas estrangeiras pele mercado brastleiro. Os determinantes deste
processo sdo variados e serdo tratados nos proximos capitulos. Aparentemente, existem ldgicas
diferentes para setores diferentes, mas elas se confundem muitas vezes. O setor
automobilistico, por exemplo, segue uma légica dada pela nova forma de atuagfio das
empresas internacionais no cenario mundial, dentro do contexto da globalizagiio (Barros &
Goldenstein. Gazeta Mercantil, 12/08/96:A-11). A pratica de global sourcing e a exigéncia de
que os principais fornecedores globais “acompanhem™ as montadoras nos diversos mercados,
sendo responsévéis pelo fornecimento de componentes ja montados, estdo levando a uma
grande redugdo do nimero de fabricantes de autopecas. Ao mesmo tempo, a abertﬁra da
economia com aliquotas de 2% para as autopegas dificultou sobremaneira a concorréncia com
os importados. As conseqiiéncias para as empresas fornecedoras de autopecas sdo
devastadoras. A previsao € de que, em pouco tempo, ndo serdo mais de 300 empresas (existiam
mais de 1500 empresas de autopecas no Brasil, em 1989) concentradas, com ganhos de escala
e tecnologia e fortemente integradas com as montadoras.

Ja os setores de alimentos e eletroeletronicos de consumo, nos quais o numero de
operagdes de fusfo e aquisi¢o esta sendo surpreendente, a logica do processo parece estar na

disputa dos oligopélios internacionais por markef share em nivel global. Neste contexto, a
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extensdo do mercado brasileiro aliado a0 Mercosul e a satura¢do dos mercados dos paises
desenvolvidos parecem dar a tonica do processo. As fusdes e aquisi¢des nestes setores esto se
dando basicamente entre empresas nacional§ e estrangeiras, com o objetivo de adquirir
tecnologia e escala. Para citar um exemplo, todas as empresas de geladeiras, refrigeradores ¢
fogdes aqui instaladas ja encontraram um parceiro intemacional: a Electrolux comprou a
Refripar (lider no mercado de freezers com 53% da produgéo), a Brasmotor foi comprada pela
Whirlpool, a Continental foi comprada pela Bosch-Siemens (duas gigantes que se associaram})
(Veja, 29/05/96:34-39). A General Eletrics, que se encontrava fora deste mercado, comprou a
Dako, detentora de 32% do mercado nacional de fog8es (Folha de Sao Paulo, 03/11/96:2-1).
Os setores tradicionais (calgados e téxteis), nos quais as fusdes e aquisigdes ocorrem
tanto entre pequenas empresas nacionais quanto entre grandes empresas estrangeiras, a 1ogica
¢, em alguns aspectos, distinta das anteriores. A necessidade de associaco, investimento em
tecnologia e ganhos de escala é uma questdo de sobrevivéncia em uma economia aberta.
Portanto, o determinante deste processo nio segue, pura e simplesmente, uma légica
internacional, € nem a logica de atragdo pelo mercado nacional ou Mercosul, apesar destes
fatores influirem no processo (Barros & Goldenstain. Gazeta Mercantil, 12/08/96:A-11).

Estes exemplos servem apenas para ilustrar a complexidade do processo ¢ a
importdncia de se tentar delimitar os dife_rentes interesses envolvidos em cada setor ao
participarem nas operacdes de fusGes, aquisigles e joimt vemtures, 0 que serd tratade nos
bréximos capitulos. Cabe aqui destacar o que hd de comum nestas opera¢fes que, em 1996,
movimentaram aproximadamente US$ 6 bilhdes no Brasil. Em relacio aos interesses
envolvidos nestas operagdes, pode-se dividi-}os em interesses do comprador e do vendedor. Os
compradores podem ser divididos em dois grupos: os motivados por interesses estratégicos €
os movidos por interesses financeiros. Os primeiros desejam: entrar em novos mercados ou

regides; adquirir concorrentes ou criar barreiras a entrada de novos competidores; ampliar



market share, canais de distribuico, produtos ou marcas; obter ganhos de escala; ter acesso a
novas tecnologias; aumentar produtividade; integrar-se verticalmente. Os segundos estfio
basicamente interessados em obter ganhos financeiros, ndo querem ingerir no negécio, mas
apenas vender sua fragfo assim que a empresa se valorize.

O motivo para a venda podem ser: endividamento excessivo, tecnologia ou escala
insuficientes para competir com importados ou com outras empresas no mercado doméstico,
problemas financeiros; problemas de sucessdo; desfazer-se de atividades n&o relacionadas ao
seu core business (Gazeta Mercantil, 12/06/96:C-1). E claro que a todos estes fatores, deve-se
acrescentar os fatores determinantes deste processo: as razdes que levaram & volta do interesse
pelo mercado brasileiro aliado ao Mercosul, que € basicamente a sua extensio e seu potencial
de crescimento € a estabilizagdo da economia; os juros elevados e cidmbio valorizado; a
abertura econc‘)inica; as mudancas no cendrio internacional; finalmente, a necessidade de

adequacio s exigéncias da Terceira Revolucio Industrial.
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2 - RESULTADOS DO LEVANTAMENTO E AS ESPECIFICIDADES DAS

OPERACOES NOS PRINCIPAIS RAMOS ENVOLVIDOS

Neste capitulo, pretendemos apresentar os resultados do levantamento das operagdes de
fusdes, aquisi¢des e joint ventures realizado a partir de fontes secunddrias, principalmente o
jomal Gazeta Mercantil ¢ a revista Exame, para o perfodo de 1994 a outubro de 1997 (vide
tavelas-resumo em Anexo). Além dos resultados, esbogcamos alguns dos possiveis
determinantes do processo, evidenciande as peculiaridades das operagdes para os principais
ramos da industria brasileira envolvidos em transa¢des daquele tipo. Em seguida, tentamos
relacionar as caracteristicas das operagdes nos distintos ramos industriais com a classificagéo
presente no Estudo da Compefitividade da Industria Brasileira (ECIB), como uma primeira
aproximagio para a realizagdo de uma tipologia de operagdes, objeto do Capitulo 3.

Antes de apresentarmos os resultados do levantamento empreendido no dmbito do
presente projeto, apresentamos a seguir, sintéticamente, como o ECIB divide os diferentes
setores da industria brasileira e como esta classificagdo sera utilizada neste trabalho. Os setores
foram divididos em: a) setores com capacidade competitiva; b) setores com deficiéncias
competitivas; ¢) setores difusores de progresso téenico. As empresas deste vltimo também
foram consideradas pelo ECIB como empresas com deficiéncias competitivas, portanto, dentro
do objetivo e das limitagSes deste trabalho, incluiremos os sefores difusores de progresso
técnico dentro da classificagdo de serores com deficiéncias competirvas, de modo a destacar a
distingdo entre setores com deficiéncias competitivas e setores competitivos. Os setores mais
envolvidos em operagdes de fusSes, aquisi¢Oes e joint venfures sdo os setores com deficiéncias
competitivas. Os setores com capacidade competitiva (produtores de commuodities)
apresentaram menor nimero de operagdes, a maior parte entre empresas nacionais. Para nos

mantermos fiéis ao nosso levantamento por ramo de atividade, trataremos dos ramos com



deficiéncias compefitivas de um lado e os ramos com capacidade competitiva do outro (ao
invéz do tratamento dos setores apresentados pelo ECIB).

A partir dessa classificagdo, podemos apresentar os ramos de atividades da indUstria
brasileira mais envolvidos em operagdes de fusdes, aquisi¢les e joint ventures (ramos em que
o numero de operacdes superou 2% do universo total de operages, ou é mwito expressivo em
relacio ao tamanho do préprio ramo envolvido), ac mesmo tempo que tentamos separé-los em

competitivos e com deficiéncias competitivas.

Os ramos com deficiéncias competitivas mais envolvidos foram:

- material eletrbnico elétrico e comunicagao;

- produtos alimentares diversos;

- autopecas;

- produtos quimicos basicos;

- produtos medicinais, farmacéuticos e veterinarios;
- mecénica;

- frigorificos;

- téxtil;

- material de construcfo civil, cerdmica e artefatos de cimento;
- fosfatos de seguranga, tintas, vernizes e lacas;

- adubos e fertilizantes;

- beneficiamento, torrefacio e moagem;

- cimento.



Os ramos com capacidade competitiva mais envolvidos foram:

- derivados do precessamento de petroleo,;
- siderurgia;

- industria extrativa mineral;

- celulose, papel e papeldo;

- metalurgia.

O tratamento das especificidades das operagdes de cada ramo envolvido no processo,
bem como a tentativa preliminar de relacionar as caracteristicas das operagdes com o fato de se
tratar de ramos competitivos ou nfo, serd deixada para o fim deste capitulo. Passaremos, agora,

a apresentar os resultados de nosso levantamento,

2.1 - Os Resultados do Levantamento’
2.1.1 - Niimero de Operacdes

O nimero total de operagGes identificados no ano de 1994 foi de 100, sendo que 29%
se referem a operagies entre empresas nacionais, 60% a operagGes mistas (ou seja, envolvendo
empresas nacionais ¢ estrangeiras) e apenas 11% das mesmas se referem a operacdes entre
empresas estrangeiras. Para o ano 1995, o numero de operacdes identificadas aumentou em
50%, atingindo 148 casos, sendo que 31,8% entre nacionais, 48,6% mistas e¢ 18,9% entre

estrangeiras. O ano de 1996 apresenta 0 maior numero de casos observados, num total de 188,

" Cabe esclarecer que, tendo em vista o escopo deste trabalho (mais voltado para o setor industrial) e as limitagdes

objetivas de tempo, nos resultados compilados € aqui apresentados optou-se por ndo incluir as operacdes de
privatizagBes.



com a seguinte distribuicfio: 28,97% nacionais, 51,6% mistas e 20,2% entre estrangeiras. Ao
que tudo indica, ritmo de crescimento das opera¢des nio vem se mantendo em 1997, tendo
sido identificados apenas 99 casos até o fim de outubro de 1997, mas a distribuigiic muda
bastante, sendo apenas 18,2% entre nacionais, 54,5% mistas e 27,3% entre estrangeiras. Uma
possivel explicagdo para esta queda no ritmo de crescimento pode estar no esgotamento de
grandes oportunidades de realizacfo de operagdes, ja gque grande parte das empresas mais

baratas e com maiores perspectivas de rentabilidade ja foram vendidas ou se associaram.

2.1.2 - Tipo de Operacéo

Em relacdo ao tipo de operacdo realizada, fol possivel observar um padrdo bastante
claro e que varia muito pouco de ramo para ramo. Este padrdo caracteriza-se pela
predominéncia de operagbes de compra de controle do capital votante, que aparece em
primeiro lugar; pela compra da totalidade ou pela formagéo de joint ventures (dependendo das
caracteristicas do ramo industrial) em segundo e terceiro lugares; pela compra de participagio
minoritaria no capital votante em quarto lugar; e, finalmente, pelas operagdes de fusdes na
quinta posicio.

A operacio de compra do controle do capital ¢ predominante em todos os ramos com
excecdo dos ramos em que o interesse do capital estrangeiro € baixo ou as empresas existéntes
tém capacidade competitiva para resistirem ou se associarem a outras empresas {celulose,
mecanica, material de construgdo civil, tintas e siderurgia). A compra de controle é, portanto,
ainda mais freqliente nos casos de émpresas estrangeiras comprando nacionais, em que se
observa, geralmente, que aquelas nfio desejam deter apenas uma participa¢do minoritaria, a
menos gue seja por um curto periodo, enquanto adquirem maior experiéncia de atuagio no

mercado brasileiro. Além disso, essas empresas ndo precisam e nfo desejam comprar a



totalidade do capital, & medida que ¢ de seu interesse manter o socio minoritario que detém
uma vasta experiéncia de atuagZo no mercado nacional e de funcionamento da empresa
{conhecimento tacito).

O segundo e o terceiro lugares se alternam entre a compra da totalidade do capital ou a
formacéo de joinr ventures, sendo que estas ocupam sempre a segunda colocagdo quando se
frata de ramos nos quais a tecnologia de produto e processo ¢ fundamental e as empresas ja
instaladas tém poder de mercado suficiente para resistir & aquisigio ou existem muitas
empresas interessadas em realizar joint venfures com as mesmas, o que lhes d4 poder de
escotha. Caberia destacar, em relagio a este ultimo fato, que o surgimento de novos
oligopdlios internacionais, principalmente no complexo eletrénico, contribuiu para esse maior
poder de escotha por parte de algumas empresas nacionais. Quando esse poder de escolha ndo
existe, predominam a compra do controle ou da totalidade do capital. Esta ultima ocorre,
principalmente, entre empresas de menor porte, familiares e muito fragilizadas.

Nio podemos deixar de notar que as dificuldades de competi¢io no mercado brasileiro,
devido as deficiéncias sistémicas e macroeconémicas de nossa economia, € a intencdo
explicita do govermno de eliminar a pequena empresa familiar fazem com que os proprietarios
dessas empresas vejam a operagéio de venda como uma boa oportunidade de negédcio, ainda
mais se comparado com a rentabilidade das aplicagdes financeiras. As disputas familiares entre
membros da segunda ou da terceira geragdo de proprietarios com interesses diversos também
contribuem consideravelmente para buscar na venda a solucfo dos conflitos.

Em quarto lugar, ficaram as operacdes de compra de parcela do capital votante das
empresas, as quais abrangem, na verdade, trés tipos diferentes de opera¢Bes. Primeiramente,
devemos destacar que esta € a forma basica de grupos financeiros participarem no capital de
empresas com grandes perspectivas de rentabilidade. Este tipo de participagio foi crescente

devido a malor confianga por parte dos grupos estrangeiros, fortalecimento dos fundos de
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pensdo nacionais e, também, devido ao desenvolvimento das dreas de corporate finance dentro
dos grupos financeiros nacionais como forma de buscar oportunidades de maior rentabilidade
dentro do contexto de crise do sistema bancario nacional. Os grupos que compram a
participagdo minoritaria, geralmente, no participam ativamente na administracdo da empresa,
mas querem uma cadeira no conselho administrativo para opinarem e acompanharem a tomada
de decises. Outra forma semelhante de participa¢@o minoritéria sdo os chamados fundos
private equity, ou seja, fundos de aplicagdo em poucas empresas com grandes perspectivas de
rentabilidade, Devemos acrescentar, ainda, a compra minoritiria por parte de empresas que
desejam participar de outras com grande perspectivas de rentabilidade. Este é o caso, por
exemplo, da Weg Motores, que comprou 10% do capital da Perdigéo.

A segunda forma de participagdio minoritaria € a aquisicdo em que o comprador
(estando ele fora ou dentro do pais) deseja entrar num novo mercado por meio de uma empresa
ja instalada, detentora de expenéncia no mercado, rede de distribuigiio, etc. A vendedora, por
sua vez, deseja um parceiro externo com capacidade tecnologica e capital para investir. No
entanto, quando a compradora ¢ uma grande empresa estrangeira, ela raramente deseja
permanecer na situacdo de participagdo minoritaria, ¢ que pudemos observar pela freqiiéncia
com que estas operagdes s&o seguidas, algum tempo depois, pela compra do controle. Este € o
caso do ramo produtos alimentares diversos, tendo como caso tipico a compra minoritaria pela
Danone da Campineira, passando, guase um ano depois, a aquisi¢do do controle.

A terceira forma importante de participagio minoritaria é aquela de caracteristicas mais
estratégicas, realizadas principalmente entre grandes conglomerados nacionais visando manter
assentos na administracdo de outras empresas do setor, sejam concorrentes, fornecedores ou
clientes que poderiam adotar comportamentos adversos aos interesses da compradora. Este é o
caso tipico da industria sidemirgica que, principalmente devido ao processo de privatizacio,

tem grande interpenetragdo de grupos distintos numa mesma empresa. Os ramos celulose e



extrativa mineral também sdo marcados por grande mimero de aquisi¢des minoritarias visando
atenuar a necessidade de investimentos e diminuir riscos.

O quinto e ultimo caso de operag¢do a que nos propusemos a tratar sfo as fusdes. Este
caso € 0 mais surpreendente, pois de janeiro de 1994 a outubro de 1997 ocorreram somente 10
casos de fusbes segundo nosso levantamento. Além disso, essas operagdes nfio se concentram
em nenhum ramo especifico, j& que os ramos que apresentaram maior numero de operagdes
foram os de produtos médicos, farmacéuticos e veterindrios e mecénica, com 2 operagdes cada.
Os casos deste tipo de operagdo se dividem claramente em dois grupos. As fusdes entre
grandes oligopolios mundials que tém como reflexo a fusdo também no Brasil, como € o caso
da fusdo da PPG ¢ Akzo Nobel, Bull ¢ Algar, Pharmacia e Upjohn, Ciba ¢ Sandoz, etc. E, em
segundo lugar, as operacdes entre empresas nacionais visando ganhar escala ou aumentar suas

linhas de produtos.

TABELA 3

Ndmero de Transagbes e Tipos de Operagdes de 1954 a Outubro de 1897 (em %)

ARg Transagdes | Aguisicao Tolal | Aguisicao/Controle | Aquisicao Minoritaria Fuséo Joint Venture
1984 100 18,0 32,0 22,0 2,0 250
1995 148 257 34,5 16,2 1.4 250
19986 188 234 388 16,5 2,1 19,7
até out/1897 9g 21,2 82,5 7.1 20 17,2
1984 a out/97 535 22,8 38,9 157 1.8 217
L. I

Dados retirados de levantamento proprio

2.1.3 - Origem do Capital

Em relagdo ao tipo de operagéo segundo a origem do capital envolvido, obtivemos uma

distribuigdo para o total das 535 opera¢des de: 52,9% das operages envolveram empresas
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estrangeiras € empresas nacionais; 27,7% ocorreram entre empresas nacionais; ¢ 19,4% enire
empresas estrangeiras, percentual no qual incluimos as operagfes ocorridas internacionalmente
com reflexos no Brasil. Essa distribuigdo varia muito de ramo para ramo, de forma que néo
encontramos uma distribui¢io homogénea para a origem do capital como a encontrada para o
tipo de operagdo, analisado acima. Para tentar estabelecer alguns padrdes, analisaremos a
origem da operagfio considerando como operag¢do majoritariamente nacional, mista ou
estrangeira aquela que concentrar mais de 40% do total de operagdes. Devemos destacar que
de 1994 a 1997 existe um crescimento da participagéo relativa das operagdes entre empresas
estrangeiras ¢ um decrescimento das operagdes entre naclonais. As operagles mistas
apresentam uma ligeira perda de participagdo relativa de 1994 para 1993, mas voltam a crescer
nos anos seguintes. Apesar disto, esta mudanca de participag@io relativa € razoavelmente
homogénea de ramo para ramo, ou seja, ocorre em quase todos eles. Em termos absolutos,
todos os tipos de operacdes crescem.

As operagBes predominantemente de capital nacional concentram-se nos ramos:
frigorificos (76,9% da operagdes no ramo), siderurgia (68,6%). adubos e fertilizantes {66.7%),
vestuario, calcados e artefatos de tecido (62,5%), téxtil (61,1%), metalurgia (60%) e cimento
(42,9%). A predomindncia desse tipo de operaco nos ramos citados denota que se tratam de
industrias com capacidade competitiva - com excegfo do ramo cimento, vestuario e téxtil
(neste Gltimo predominam pequenas e¢ médias empresas) - que estdo se concentrando e
reestruturando, portanto, se fortalecendo no mercado nacional, ao mesmo tempo que eliminam
as empresas mais frageis. Esses ramos tém uma caracteristica importante em comum gque € a
necessidade de grandes escalas de producfo, ¢ que se estd conseguindo com a conce_ntrar;éo do
mercado. Além disso, necessitavam de tecnologia e recursos financeiros para realizarem os

investimentos necessarios a sua reestruturagdo e modernizagdo, o que somente € possivel as

grandes empresas.
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As operagbes de capital predominantemente estrangeiro concentram-se nos ramos:
produtos medicinais, farmacéuticos e veterinarios (58,3%) e tintas, vernizes e Jacas (60%).
Essas operacdes sdo comandadas a partir das matrizes das empresas aqui instaladas e dizem
respeito, principalmente, a operagGes realizadas no exterior, resultante da reorganizacio
recente dos oligopdlios mundiais nestes ramos, gragas ao baixo crescimento e ao acirramento
da competicdo nos seus principais mercados. Esses mesmos ramos concentram, também, o
maior numero de fusdes, que também se referem a operagdes mundiais.

As operacles de capital misto, ou seja, aquelas que ocorrem entre uma empresa
estrangeira ¢ outra naclonal, predominam em todos os demais ramos da industria brasileira.
Citando os principais, sdo eles: bebidas (85,7%), beneficiamento, torrefagio e moagem
(85.7%), material eletronico, elétrico e comunicagio (73,7%), celulose, papel e papeldo
(73,7%), autopegas (66,7%), mecénica (63,2%), produtos alimentares diversos (55,2%),
extrativa mineral (50%), material de construgio civil (50%), derivados do processamento de
petréleo (50%), cimento (42,9%) e produtos quimicos basicos (41,2%). Néo cabe, neste
momento, fazer uma analise das diferentes estratégias para cada ramo. Devemos apenas
destacar que estas operacdes estdo ocorrende, principaimente, entre os velhos oligopélios aqui
instalados (e alguns poucos ndo instalados) comprando ou se associando a empresas nacionais,
por um lado, e entre novos oligopdlios que emergiram ne cendrio internacional nas ltimas
décadas e que desejam participar na disputa por mercados dos paises emergentes com grande
potencial de crescimento, por outro.

O interesse principal das compradoras estrangeiras j4 instaladas ¢ de ampliar sua
participagdo no mercado Interno em crescimeﬁto, atingindo novos mercados regionais e
diversificando a sua linha de produtos. Para as compradoras que estdo entrando no mercado
brasileiro, ¢ principal interesse € de se utilizar da capacidade instalada da vendedora de Iﬂodo a

entrar ja em operagdo e assim, minimizar o risco de retaliagdo por parte dos participantes,
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utilizar-se de ativos tangiveis e intangiveis (rede de distribuigdo, experiéncia no mercado € no
processo produtivo, marcas, etc.), penetrar em mercados regionais, etc. Dentre esses ramos
citados, os produtores de bens finais apresentaram wm rdpido crescimento da rentabilidade
gragas a demanda reprimida e retomada do crédito ao consumidor para as classes mais baixas,
0 que contribuiu sobremanera para o maior interesse das compradoras estrangeiras. O preco
das empresas vendidas fambém ¢ uma varidvel importante (e isto também vale para as
operagdes entre nacionais), & medida que as empresas muito fragilizadas, com defasagens

tecnologicas e falta de recursos para investimentos estavam sendo oferecidas a pregos baixos.

TABELA 4

Numero de Transagbes e Crigem do Capital Envolvido (em %) de 1994 a Qutubro de 1987

Ana Transaghes | Entre Nacionais Entre Nacionais e Entre Estrangeiras
Estrangeiras
1894 100 29,0 60,0 1.8
1895 148 31,8 48,6 18,9
1896 188 28,7 51.6 20,2
até out/g7 99 18,2 545 27,3
1994 a ouy/s7 535 217 52,9 18,4

Dados retirados de levantamento préprio

2.1.4 - Principais Interesses em Realizar Operacoes no Brasil

Iremos agora destacar os interesses distintos que motivaram as recentes operagdes de
fusdes, aquisi¢cdes e joinr ventures no Brasil. Nio pretendemos, por ora, fazer uma analise
desses interesses, mas apenas constatar 0s resultados do levantamento realizado e adicionar
algumas 1déias ndo captadas diretamente pelo levantamento. Devemos alertar que sfio muitos

os Interesses envolvidos e estes variam de maneira considerdvel de ramo para ramo. No



entanto, decidimos tratar aqui dos principais interesses, os mais determinantes, ou seja, agueles
que fizeram com que um grande numero de operagdes ocorressem no Brasil, nos tltimos anos.
no setor industrial. Neste sentido, interesses como rede de distribui¢o, marcas, capacidade
instalada, conhecimento do mercado e do processo produtivo e outros s&o interesses presentes
em qualquer processo de fusdes, aquisi¢des e joint ventures, em qualquer parte db mundo. Mas
nio estamos realizando um trabalho tedrico a respeito de fusdes, aquisi¢des e joint ventures,
mas sim a respeito de quais sdo os determinantes das operagGes que estdc ocorrendo no Brasil.

As razbes que levaram ac crescimento expantoso do nimero de operacSes nos Ultimos
anos sdo muitas, mas acreditamos que as principals sejam: a existéncia de setores muito
fragilizados; o contexto macroecondmico de cdmbio valorizado e juros elevados; o
crescimento do mercado interno com estabilidade de pregos; a ameaca ou a entrada efetiva de
concorrentes externos; o acirramento da competi¢éio oligopdlica internacional; o processo de
abertura da economia; a formagfio do Mercosul; a necessidade de ganhar competitividade
externa por parte dos setores exportadores; desregulamentacdo e politicas econdmicas liberais.
Os primeiros trés fatores aparecem, com mais ou menos forca, em todos os ramos envolvidos
em operagdes de fusGes, aquisi¢des ou joint ventures. J& os seis tltimos sdo mais ou menos
importantes conforme o ramo envolvido. Por exemplo, politicas de desregulamentagio tém
pouca importdncia para os setores em que predominam operagdes entre empresas nacionais,
mas ¢ muito importante para as operagdes mistas. A abertura néo afeta ou afeta muito pouco,
0s ramos que n&o sofrem concorréncia com os importados como cimento, tintas, frigorificos,
siderurigia, etc. J4 o crescimento do mercado interno é de grande importéncia para quase todos
os ramos industriais. Posteriormente, analisaremos os principais determinantes do processo
para 0s ramos de maior freqliéncia de operagdes ja que, como observamos, cada ramo tem suas

particularidades. Passaremos agora a apresentar alguns resultados do levantamento realizado.
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Em relagdo aos determinantes do processo, como j& fol apontado acima, existem
determinantes que aparecem em todos os casos de fuses, aquisicdes e joint ventures e outros
que aparecem apenas para alguns ramos industriais. Os dols determinantes invariavels sio o
interesse pelo crescimento do mercado interno e a necessidade de adquirlr competitividade
interna (este Gltimo item engloba tanto as questdes de ordem macroecondmica, quanto a falta
de escala, tecnologia, recursos financeiros, mas ndo considera a competigdo com importados,
que sera tratada separadamente). O interesse no crescimento do mercado interno vai ao
encontro de pesquisas recentes a respeito dos interesses de grandes empresas que estdo
realizando investimenos no Brasil, gue apontam o mercado interno como principal motivo para
estarem investindo’ .

As operacBes motivadas pelo processo de abertura econdémica variam muito de ramo
para ramo e nem sempre o fato deste item ser importante fator explicativo significa que seja o
fator determinante (se bem que isto muitas vezes aconteca). A abertura da economia €
importante para explicar as operagdes dos ramos: autopecas, derivados do processamento de
petroleo (petroquimica e embalagens), material eletrénico, elétrico e de comunicagiio e téxtil.
E importante notar que o impacto mais sério do processo de abertura se d4, principalmente, na
fragmentacdo das cadelas produtivas devido ao aumento do coeficiente importade de muitos
setores. Esse impacto particular sobre a cadeia produtiva ndo vem gerando processos de
fusdes, aquisicdes e joinf ventures (com exceglo de autopegas e petroquimica}, 0 que mostra o
baixo interesse capitalista nesses segmentos e a falta de competitividade do mesmo.

As operagbes motivadas pelo crescimente e consolidagdo do Mercosul se confundem
muitas vezes com as operagﬁés voltadas para o crescimento do mercado intermo, como nio

poderia deixar de ser, dado o tamanho do mercado brasileiro em relagfio acs demais paises.

* Para maiores informag@es, ver Laplane & Sarti (1997).
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Esperava-se que o Mercosul tivesse mais importéncia para a realizacdo dessas operages do
que de fato encontramos. Apesar disto, a importéncia do Mercosul € bastante consideravel e,
em média, 17,6%" dos artigos apresentaram o Mercesul como importante para a realizagéo de
fusGes, aquisi¢Oes e joint vemtures no mercado brasileiro. Nos casos em que a empresa
compradora ja4 possui participacdo no Mercosul, pode aparecer como fator relevante a
especializagfo regional, que permite importantes ganhos de escala e de eficiéncia produtiva, se
estes ganhos compensarem os custos de transporte.

O tltimo interesse iratado neste trabalho € a realizag@o de operagdes visando o ganho
de competitividade externa. Devemos destacar, em pnmeiro lugar, 0s ramos produtores de
commodities como 0 ramo siderirgico, celulose e extrativa mineral. Além desses, os ramos
adubos e fertilizantes, autopecas, frigorificos, produtos alimentares diversos e produtos
farmacéuticos foram ramos nos quais © interesse em ganhar competitividade externa se
mostrou razoavelmente importante. Para o total das operacdes, apenas 10,8% ~ apresentaram o
interesse em ganhar competitividade externa, sendo o fator determinante menos importante
para as operagles como um todo. Cabe ressaltar que grande parte das empresas que
demonstraram interesse em ganhar competitividade externa, na verdade, tem como interesse
principal a exportagdo para o Mercosul. Os ramos que realmente se distinguem desta logica

sdo os produtores de commodities.

" Os dados do levantamento no que se refere aos interesses em realizar operagdes no Brasil s&0 pouco precisos e
ligetramente subestimados. O primeiro fata se deve a que nfio decorrem de pesquisa de campo, mas sim de fontes
secunddrias que muitas vezes apenas noticia a operagio nio apresentando nenhum interesse envalvido. O segundo
se deve a que nosso levantamento foi complementado com o da KPMG que, por sua vez, ndo apresenta os
interesses envolvidos nas transagées.
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TABELA 5

Numero de Transagdes e Alguns Interesses Envovlidos™ {a soma horizontal das % pode superar 100%;

Ano Transagées | Competit. Externa { Competit. Interna | Mercado Interno Abertura Mercosul
1994 100 9,0 48,0 34,0 14.0 8.0
1995 148 10,1 45,3 345 15,5 15,5
1966 188 10,6 49,5 50,5 12,8 16,0
até out/87 98 14.1 87.9 55,6 28,3 333
1994 a out/97 536 10,8 55,3 438 16,6 17.6

Elaboragio propria. Porcentagens estéo subestimadas, pois nem todos os artigos apresentavam os interesses
envolvidos,

* Existem outros interesses importantes além desses que serdo tratades posteriormente

2.2 - Caracteristicas das Operagdes nos Principais Ramos Envolvidos

Passaremos agora a apresentar as caracteristicas mais gerais das operagdes de fusoes,
aquisicOes e joint venfures para 0s principais ramos da industria brasileira envolvidos nessas
operagGes. Conforme apontado no inicio deste capitulo, o nimero de operagfes nos ramos com
deficiéncias comperiﬁvas ¢ muito superior ao niimero de operacdes nos ramos com capacidade
copetitiva. O primeiro grupo ¢ caracterizado em linhas gerais, segundo categorias de uso, pelos
setores produtores de bens de capital, bens de consumo duraveis e ndo-duraveis, excluindo-se
as commodities que caracterizam o segundo grupo. No primeiro, predominam as opera¢des
mistas (entre estrangeiras e nacionais) € entre estrangeiras. As compradoras visam basicamente
o crescimento do mercado interno e o Mercosul. Ja no segundo, predominam as operagdes
entre grupos fortes nacionais comprando outras empresas nacionais, dentro da estratégia de
concentracio, reorganizagdo e fortalecimento do setor, indo ao encontro do diagndstico do
ECIB de que se tratam de setores nos quais as empresas nacionais sdo competitivas. No que

toca as vendedoras, em ambos 0s grupos pode-se constatar que se tratam de empresas com
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deficiénelas tecnoldgicas, de escala de produgéo e financeiras, porém a abertura afeta mais
seriamente o primeiro grupo do que o segundo {com excegdo de derivados do processamento
de petréleo). Além disso, existem alguns setores no primeire grupo {o de eletrodomésticos, por
exemplo) em que as empresas vendidas ndo se caracterizavam por deficiéncias competitivas
sérias, mas o temor de se manterem sozinhas enguante seus concorrentes (também
competitivos) eram vendidos para grandes oligopdlios internacionais fez com que também
decidissem pela venda. Também as operagdes internaclonais entre empresas estrangeiras com
reflexos no Brasil caracterizam apenas o primeiro grupo.

As distincdes basicas entre as operagfes em cada grupo sdo de extrema importancia e
serdo tratadas com mais vagar. Porém, antes disso, acreditamos ser necessario eshocar quais
sdo as caracteristicas principais das operagles nos principais ramos envolvidos, tentando

captar as especificidades de cada um.

2.2.1 - Ramos com Deficiéncias Competitivas

2.2.1.1 - Material Eletronico, Elétrico e de Comunicacio

Ao tratarmos do ramo material eletrdnico, elétrico e de comunicaco, nfo realizamos
um levantamento separado para cada um de seus segmentos. Aqui, no entanto, optamos por
apresentar a analise separadamente, pois ¢ interessante atentar para as especificidades de cada
um desses segmentos. Por exemplo, n&o seria correte tratar as empresas de telecomunicacio
juntamente com as de eletrodomésticos, pois as operagdes numa e noutra possuem légicas
distintas. Desagregamos, entdo, esse ramo, provisoriamente, em eletrodomésticos, bens

eletrdnicos de consumo, informatica e telecomunicagdes, automagao indstrial e equipamentos
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para energia elétrica. Vale destacar que o nliimero de operacGes entre empresas produtoras de
componentes ou pe¢as ao longo da cadeia produtiva foi muito pequeno.

O numero de operagdes para o ramo como um todo foi de 76 operagdes, sendo 73.7%
operagles mistas, 21,1% entre empresas estrangeiras e 5,3% entre nacionais. Predominam as
operacdes de compra do controle acionario, seguida das joinr ventures. Os interesses das
empresas compradoras e vendedoras serdo melhor analisados segundo seus diversos
segmentos, a séguir.

O segmento de eletrodomésticos ndo preocupava demasiadamente os autores do ECIB,
j& que se tratavam de grupos relativamente grandes, apresentavam capacitacio tecnologica,
recursos financeiros, ndo sofriam grande concorréncia com os importados (devido aos custos
de transporte e 2 necessidade de rede de distribuigio) e, dado o baixo crescimento do mercado
interno, ndo havia uma sinalizac8o por parte dos grandes oligopolios internacionais de que
desejavam voltar a atuar no pais. No entanto, de 1994 a 1997 os principais grupos nacionais
foram vendidos para empresas estrangeiras, algumas ja atuando nesse segmento no pais
(Whirlpool e Electrelux), mas a maionia ou néo estava presente no pais, ou estava présente em
outros segmentos que ndo os eletrodomésticos (Bosch-Siemens, General Eletric, Tsann Kuen
Group, SEB ¢ L.A. Darling). E interessante notar que, no segmento de bens finais, ndo ha
ocorréncia de aquisi¢Ges de controle ou da totalidade do capital entre empresas nacionais €
apenas 1 operagdo entre estrangeiras. Alem disso, ocorreu apenas uma joint venture - entre a
Sector e o grupo coreanc Tsann Kuen - que, na verdade, tem o objetivo principal de
complementagéo da linha de produtos da Sector com importados da Tsann Kuen (esta precisa
de uma boa rede de distribuigio e assisténcia técnica para a venda de seus produtos).

A vinda dessas empresas se deve ao acirramento da competigio do oligopdlio
internacional pela disputa de market share nos diferentes mercados, principalmente nos

chamados mercados emergentes, onde ¢ crescimento da demanda por esses produtos é muito
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superior ao dos paises desenvolvidos. O crescimento do mercado interno, impulsionado pela
estabilizagho e retomada do crédito ao consumidor no perfodo pos-1994, foi decisive para a
vinda dessas empresas para atuarem num mercado que apresentou crescimento extraordinario
da rentabilidade. A entrada dessas empresas se deu exclusivamente via aquisi¢des ou joint
ventures (¢ ndo por meio de Investimentos diretos em novas plantas) devido 2 grande
importdncia de: rede de distribuicdo, marca ja& consolidada e possibilidade de entrar
minimizando os riscos de retaliagio ja que, no curto prazo, se ocupa a fatia de mercado da
empresa vendida,

As dificuldades das empresas nacionais que incentivaram a venda para grupos
estrangeiros se devem principalmente ao risco de permanecerem sozinhas enguanto suas
concorrentes sdo compradas por oligopdlios internacionals com tecnologia mais avancada,
linhas de produtos mais modernas, grande facilidade de captagio de recursos para
investimentos, etc. A grande dificuldade parece ser a falta de financiamento para a realiza¢io
dos investimentos necessarios a8 modernizagdo de produtos e processos.

O segmento de bens eletrnicos de consumo apresentou um nimero crescente de
operagdes de 1994 a 1997, totalizando aproximadamente 9 operagfes. Aqui também se verifica
que a maioria das operacdes ocoITeu entre nacionais € estrangeiras, como as joint ventures da
Gradiente com a JVC, CCE e outras com a RCA (Thompson), CCE com a Philco e Toshiba, a
Sanyo com a Newtech, etc. Conforme podemos observar, as principais opera¢des se deram
entre grandes empresas internacionais ainda nfio presentes no mercado brasileiro, mas
desejosas de entrar devido ao crescimento da demanda para esses produtos. E interessante
notar que as empresas nacionais, apesar de fragilizadas, procuram se associar € ndo vender
suas empresas para oligopdlios estrangeiros, o que € o contrario do que ocorre com os
produtores de eletrodomeésticos. Isto se deve, por um lado, ao fato de as empresas nacionais

serem competitivas no mercado interno e, por outro, devido ao surgimento de novos



oligc)pélios internacionais interessados no mercado brasileiro, o que permite opgdes de escolha
por parte das empresas nacionais. Os interesses para os segmentos de bens eletrénicos de
consumo ¢ eletrodomésticos parecem ser bastante parecidos, porém as caracteristicas das
operagdes sdo distintas devido ao fato de que os grandes oligopélios intemmacionais produtores
de eletrénicos de consumo ja estarem presentes no mercado brasileiro, ou seja, somente 0s
produtores nacionais mais fragilizados participaram de operag¢des com outras empresas. Essa
fragilidade, no entanto, ndo ¢ tdo grande a ponto de as empresas brasiieiras ndo poderem
competir com as estrangeiras (mesmo gue, para tanto, passem POr um processo de
especializacio em produtos mais simples e importagdio de produtos mais complexos),
principalmente num periodo de crescimento do mercado e elevagdio da rentabilidade de seus
produtos, o que lhes garante um maior folego. As empresas estrangeiras como Philco e
Toshiba participaram de operagdes especificamente visando a produgfo de cinescopios que
vinham sendo importados em grande escala.

A reestruturacfo da inddistria eletrénica passou, como sabemos, pelo aumento do
coeficiente importado, principalmente de componentes mais complexos. No entanto, ndc se
verificou qualquer operacdo na industria produtora de componentes para os eletrdnicos de
consumo. Sem divida, o aumento do coeficiente importado dentro da reestruturacéio defensiva
do setor colocou o segmento produtor de componentes numa crise sem precedentes, o que
provavelmente explica, juntamente com a baixa concentracdo da industria de componentes, a
néo existéncia de operagbes neste segmento. N&o somente aumentaram oS componentes
importados como, também, algumas empresas passaram a complementar suas linhas de
produtos finais com importados. As assoclagbes entre Gradiente e JVC e entre a Sanyo e
Newtech, por exemplo, passam pela especializagio produtiva em que a empresa nacional
abandona a produ¢do das linhas mais complexas (passando a importar de sua associada)

concentrando-se na produg#o das linhas de menor contetido tecnoldgico. Os produtos mais



simples da empresa estrangeira podem passar a ser produzidos pela empresa nacional por meio
do licenciamento de produgéo.

Os segmentos de bens eletrdnicos de consumo e o de elétrodomésticos apresentam uma
forte queda no ritmo de crescimento em 1997 - apesar do “boom™ dos anos que seguiram ao
Plano Real -, 0 que ja se refletiu na forte queda dos pregos das agdes da empresas cotadas na
bolsa, muite antes da queda generalizada da bolsa em outubro de 1997, Esse mesmo fato
também pode ser observado em quase todos os bens de consumo durdveis e ndo-duraveis que
sofreram um “boom” expansivo devido & retomada do crédito ao consumidor no periodo pds-
1994, mas que agora encontram indicios de saturagfio do mercado, encarecimento do crédito
devido a duplicagdo das taxas de juros, politicas recessivas devido ao risco de fuga de capitais
e clevada inadimpléncia. O mesmo se verificard mais a frente em relagdo ao setor de
alimentos, porém com menos forga.

Os segmentos de informatica e telecomuﬁicaqées sofreram grande impulso com a
desregulamentacdo e abertura da economia ¢ o crescimento da demanda por esses produtos,
incentivando a entrada dos grandes oligopdlios mundiais, sinalizando poucas chances de
sobrevivéncia as empresas nacionais muito pouco concentradas, defasadas tecnolégicamente e
sem recursos para investimentos. O interesse pelo mercado interno se evidencia pelo
crescimento das operagBes de 1994 a 1997. No segmento de informética, a desnacionalizacio
foi muito forte, como o podem confirmar as compras realizadas pela IBM, Toshiba, AT&T
HP, Vitech, Sharp, Okidata, GE, SCI, ete. O mesmo aconteceu na produgio de equipamentos
para telecomunica¢éo, com a vinda de empresas como a Alcatel, AT&T, Siemens, Andrew e
Algar/Bull.

No caso da segmento de automagdo industrial, o grande impulso foi a reestruturagso do
parque produtivo brasileiro num contexto de abertura econdmica, fazendo com que as

empresas de automagdo procurassem parceiros intemacionais visando 0 acesso a novas

52



tecnologias. O desenvolvimento tecnolégico doméstico nesse setor é muito pequeno sendo,
que a maioria das empresas nacionais adotam a estratégia de acordos de transferéncia
tecnologica com empresas estrangeiras. O crescimento desse mercado justifica o interesse de
empresas estrangeiras na aquisiciio de empresas aqui instaladas, assim como a realizacfo de
Jjoint ventures ao invés da simples transferéncia tecnoldgica. E interessante notar que apesar da
ocorréncia de apenas 5 operag@es nesse segmento (3 aquisigdes € 2 joint venfures), limitadas a
1993, todas se realizaram entre uma empresa nacional e uma estrangeira. Um bom exemplo
sdo as aquisi¢des da norte-americana Fisher-Rosemount, controlada pelo grupo Emerson
Eletric, que comprou a divisdo de controles industriais da Engistrel ¢ também o controle
aciondrio da Unicontrol, que nfo tinham tecnologia nem capital para competir com seus
concorrentes internacionais como ABB, Yokogawa, Siemens, etc. A Fisher ja deixou de
produzir alguns medidores nos EUA, transformando a subsidiaria brasileira em fornecedora
mundial de alguns equipamentos, dado o baixo custo da produgfo interna. A empresa ja
controla 70% do mercado nacional desses equipamentos.

O inicio da reestruturagic do setor de automagdo € anterior ao periodo tratado por este
trabalho como podemos constatar no seguinte trecho do ECIB: “a crise recessiva e o fim da
reserva de mercado, em outubro de 1992, provocaram grandes alteragfes no setor expressas no
grande numero de empresas lideres vendidas ou que abandonaram o setor, significando o
aumento da importincia das empresas multinacionais, principais detentoras de tecnologia (...)
além da concorréncia com as multinacionais, as empresas de capital nacional tm que competir
também com os produtos importades” (Coutinho & Ferraz (coords.), 1994:371). A
inexisténcia de opéragﬁes nesse setor em 1996 e 1997 pode indicar tanto o esgotamento de
grandes oportunidades de negdcios, quanto o baixo interesse devido & pequena rentabilidade

desse setor no Brasil, ndio suportando a entrada de mais concorrentes.



Os equipamentos para energia elétrica, também voltaram a atrair o interesse de
empresas nacionais € estrangeiras, devido ao processo de privatizagio e aos investimentos
necessarios no setor para suprir as necessidades energéticas do pais. No entanto, este setor
permanece pulverizado com maior numero de empresas do que comporta ¢ mercado,
impedindo a utilizagéo eficiente da capacidade instalada. O excesso de capacidade produtiva
gerou uma tendéncia a diversificagdo produtiva contraria & tendéncia internacional (Coutinho
& Ferraz (coords), 1994:373). Estas caracteristicas indicam a reestruturagdo deste setor estd
em andamento € a ocorréncia de fusbes e aquisigdes pode aumentar. O caso tipico desse
segmento é a Inepar que vinha atuando em diversas areas diferentes, mas se reestruturou
vendendo todos os negdcios ndo pertencentes & produgdo de equipamentos para energia ¢
telecomunicacdes. Ao mesmo tempo, fortalecia-se no seu core business, realizando uma joint
venture com a Hubbell, comprando 100% do capital da Sade-Vigesa e investindo pesado em

sua modernizagio.

2.2.1.2 - Autopecas

Os determinantes das operagdes no ramo de autopecas foram, em linhas gerais, de dois
tipos: a abertura da economia com a redugdo das aliquotas de importacdo de autopegas para
2%, num ramo em que se concentram pequenas empresas com dificuldades tecnolégicas,
financeiras e de escala; as mudancas na forma de atuacio da industria automobilistica,
marcada pelo aumento do coeficiente importade e selecBo de fomecedores globais
responsdveis pelo fornecimento de componentes j& montados, de maior valor agregado e
eletrénica embarcada. Secundariamente, poderiamos destacar que a saida das montadoras para

regides mais distantes, como a estratégia da Fiat levando a mineirizacdo de grande niimero de
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autopecas, também agrava a situagdo dos pequenos fornecedores j& que somente os grandes
podem acompanhar a montadora. E claro que a estes fatores se somam os determinantes mais
gerais que afetam a industria como um todo (fatores macroecondmicos, ausénceia de politica
industrial, etc.). A reestruturaco do setor de autopecas vem desde o inicio da abertura
econdmica. Em 1989, existiam aproximadamente 2000 autopecas no Brasil e em 1993 este
nimero ja havia se reduzido para 1200 empresas, parte pela faléncia, parte por processos de
fustes e aquisicdes {Coutinho & Ferraz (coords.) 1994:336). A previséio de alguns analistas do
setor é de que, em 1999, existirdo por volta de 350 autopegas e apenas 30% delas terd controle
nacional, sendo que este percentual era de 71% em 1996 (Gazeta Mercantil, 12/11/96).

De 1994 a outubro de 1997, ocorreram 60 operacdes no ramo de autopecas, sendo
66,7% operagdes mistas, 16,7% de nacionais ¢ 16,7% de estrangeiras. Predominam as
aquisicdes de controle aciondrio, seguidas de joint venures e compra da totalidade do capital.
O nGmero de operagdes de compra de participagdo minoritaria € muito pequeno (6,7% das
operagles no ramo) e ndo ocorreu nenhuam fusde. Os compradores sdo, portanto, grandes
empresas nacionais ou estrangeiras gue compram empresas menores com o intuito de se
tornarem oS principais fornecedores de pegas ou, principalmente, de conjuntos montados, sem
realizarem grandes esforgos de investimento.

Devemos destacar que muitas das empresas vendidas eram competitivas como a Cofap,
Varga, OSA e outras, mas néo resistiram. Esse fato chama a atengfio para um importante
determinante envolvido no ramo de autopegas (muito semelhante ao segmento de
elétrodomésticos). que ¢ a ameaca de entrada de concorrentes muito mais fortes contribuindo
para a venda do controle antes que o concorrente realmente entre, levando a uma grande

desvalorizagdo das acfes da empresas ameacgadas ou até a faléncia. O caso da Varga é
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interessante porque a empresa era competitiva (produzia todo o sistema de freios do Mustang,
Taurus, de carros da Chevrolet e Chrysler nos EUA, além de fornecer sistemas para todas as
montadoras no Brasil). No entanto, a tecnologia dos produtos mais sofisticados ¢ da inglesa
Lucas que possui uma joint venture com a Varga. Quando a Lucas, decidiu atuar diretamente

no mercado brasileiro, acabou o sonho da Varga.

2.2.1.3 - Produtos Alimentares Diversas

Q ramo produtos alimentares diversos fol o segundo maior ramo em numero de
operagdes (atras do ramo material eletrénico, elétrico e de comunicagdes). Predominam as
operacdes mistas em 55,2% dos casos, o restante sendo dividido em 26,9% para operagdes
entre estrangeiras e 17,9% entre nacionais. As operagdes principais sdo as aquisi¢des de
controle ou da totalidade do capital, havendo apenas 7 casos de joint ventures (10.4% do total)
e 1 caso de fusdo. O nimero de operactes cresce levemente de 1994 a 1996, mas o ritmo de
crescimento j& € menor em 1997, Neste ultimo ano, o ritmo de crescimento da industria de
alimentos e sua rentabilidade foram bem menores que os anos anteriores. Aliados 2 mudanca
de rumo da politica econémica brasileira, estes fatos ndo trazem boas perspectivas para o setor.

As principals empresas compradoras sdio os oligopdlios mundiais da industria de
alimentos que ja atuavam no mercado brasileiro e disputam marker share em nivel
internacional como Dancne, Nestlé, Nabisco, Suchard, Parmalat, etc. O interesse principal das
empresas compradoras estd no crescimento do mercado interno, gue proporcionou um elevado
crescimento da rentabilidade do setor de alimentos. O interesse na compra de outras empresas

¢, basicamente, o de se utilizar da rede de distribuigdo das empresas compradas



(principalmente nos casos de entrada de empresas estrangeiras) e apoderar-se de marca ja
conhecida, principalmente nos casos em que esta marca domina algum mercado regional no
qual a compradora deseja penetrar. As vendedoras nem sempre se tratam de pequenas
empresas, como € o caso da venda da Lacta, Campineira, Petybom, Tostines, Adria, Aymore,
etc. Tratam-se, sim, de empresas ameacadas pelo acirramento da competitividade entre as
grandes empresas do setor que possuem maior capacidade financeira, tecnoldgica, escala,
esforco de marketing, modernizacdo da linha de produtos, etc. As vendedoras, apesar do
crescimeﬁto da rentabilidade no periodo pds-1994, encontraram wm cendrio nebuloso pela
frente, mas também a possibilidade de realizagfio de um bom negécio com a venda de seus
ativos valorizados com o crescimento do mercado intemno e interesse de empresas estrangeiras.
Os conflitos familiares também n&o poderiam deixar de ser citados )a que grande parte das
vendedoras ja se encontra na terceira geracdo de familiares na administragfio, com grande
disperséo de interesses (e de acdes ordinarias), o que contribue, em alguns casos, para a venda
da empresa. Este fator €, sern duvida, subordinado aos demais.

Dentro do ramo produtos alimentares diversos, talvez seja interessante destacar que o
segmento Ide laticinios apresenta caracteristicas muito semelhantes ao ramo como um todo,
mas as oportunidades de crescimento sdo muito superiores, dado o grande nimero de pequenos
laticinios ¢ cooperativas facilmente incorporados. “A despeito da existéncia de empresas
multinacionais fortes e de cooperativas dindmicas, os principais problemas competitivos
decorrem da auséncia de solidariedade entre indusria e pecuaria, levando ao estabelecimento
de relagdes conflitivas entre os fomecedores de leite in narura € a industria processadora™
(Coutinho & Ferraz (coords.), 1994:322). Os grandes.atores desse segmento sdc Parmalat (a
filial brasileira se tornou a segunda major empresa do grupo com a estratégia de aquisi¢ées) e a

Batavo, que pretende aumentar em dez vezes a sua capacidade produtiva comprando usinas

IMENQOICS.
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2.2.1.4 - Frigorificos

O ramo frigorifico ¢ uma das excecSes do grupo de ramos com deficiéncias
competitivas no que toca & origem do capital envolvido na operagdo, ou seja, € um ramo no
qual 76,9% das operagGes se deram entre empresas nacionais. A operagéo principal € a compra
do controle; seguida da compra da totalidade do capital, ndo havendo casos de fusdes ou joint
ventures e apenas 2 casos de aquisicdo minoritaria. O interesse das compradoras estd no
crescimento do mercado interno, Mercosul e também no aumento de exportacdes. Os
principais “atores” das operacles neste tamo sdo: Perdigdo, Chapeco, Avipal, Pena Branca e
Bunge (que comprou a Ceval), quase todes atuando exclusivamente no segmento de aves. Este
segmento passou por uma reestruturagdo produtiva, desfazendo-se dos negdcios pouco
lucrativos e concentrando-se no abate ¢ processamento de carnes, visando a maior eficiéncia
produtiva ¢ também satisfazer as novas exigéncias dos mercados interno e externc por
produtos (e embalagens) mais sofisticados (produtos prontos, pré-preparados, porgdes
individuais, etc.). J4 o segmento de carnes bovinas permaneceu muito pulverizado nas maos de
pequenos frigorificos, ndo acompanhando o processo de modernizagio do segmento de aves.
Nos ultimos anos, iniciou-s¢ um processe de diversificagde dos produtores de aves para a
came bovina, juntamente com uma maior integra¢fio vertical (ragdes e industrializados). No
entanto, esse processo estd ocorrendo lentamente e a pulverizagio do setor ainda permanece
(Coutinho & Ferraz (coords.), 1994:322).

Conforme afirmamos, a especializagio produtiva foi marcante nesse ramo sendo que,
de todos os casos observados, somente a Avipal vem seguindo uma estratégia de diversificagio
para o segmento de laticinios, também por meio de fusdes e aquisi¢des. As empresas vendidas

sdo, geralmente, pequenos frigorificos, sem escala, tecnologia e recursos financeiros para
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investir em sua modernizag8o, num momento de acirramento da competicdo entre as grandes

empresas do mercado brasileiro.
2.2.1.5 - Beneficiamento, Torrefagio e Moagem

Apesar do pequeno niumero de operagdes {7 transagdes no periode de janeiro de 1994 a
outubro/1997}, as transformagbes em curso nesse ramo sdo profundas e a tendéncia € de ainda
maior concentragéio para os proximos anos. O segmento esmagador de soja ¢ dominado no
mundo por poucas empresas muito concentradas, como a Dreyfus e a Cargill. Esta tltima ja
entrou no mercado brasileiro de moagem de soja em julho de 1996 por meio da compra do
mointho S#o Valentim, e pretende comprar muitas outras. O grande “ator” das operagdes no
Brasil foi, no entanto, o grupo Bunge, responsavel por 4 das 7 operacées do ramo, comprando
os moinhos Campo Grande, Ideal (trigo), Incobrasa e Ceval. Com a compra da Incobrasa
(antes da compra da Ceval), o Bunge passou a processar 13 mil toneladas de soja ao dia, contra
15 mul da lider Ceval. A aquisi¢do desta tzltima permitiv ao Bunge se torar lider absoluto no
mercado brasileiro e adquirir porte para enfrentar a competicdo internacional. A estratégia do
Bunge foi a de se desfazer de todos os negécios que ndo faziam parte de seu core business
(tintas, cimento, informatica, etc.) e investir os recursos auferidos com esse enxugamento no
fortalecimento de seus negdcios principais, cujo carro-chefe ¢ a producdo de alimentos.

Uma caracteristica peculiar deste ramo € que ndo houve ocorréncia de transagles entre
empresas nacionais e apenas 14% dos casos correspondem a transagdes entre estrangeiras. As
operacdes concentram-se exclusivamente em aquisi¢des do controle ou totalidade do capﬁal e
ocorreram apenas nos anos de 1996 e 1997, com os objetivos basicos de ganhar
competitividade intema, aproveitar o crescimento do mercado brasileiro nes tltimos anos e

elevar exportagbes, com destaque para o Mercosul. O Interesse na moagem de soja € muito
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grande, ja que, das 7 transagBes, 5 se referem a este segmento, ! & moagem de trigo ¢ 1 a

moagem de café.

2.2.1.6 - Produtos Quimicos Basicos

O ramo produtos quimicos basicos apresentou 34 operagGes de 1994 a 1997, sendo que
o nimero de operagdes cresce rapidamente até 1996 e diminui em 1997. A principal operagio
é a aquisicdo de controle, seguidas das joint ventures e das aquisi¢des da totalidade do capital.
Nesse ramo, as operagbes mistas e entre estrangeiras dominam 79,4% da totalidade de
operagdes (aproximadamente 40% cada). Os interesses das compradoras devem-se ao
crescimento do mercado interno, mas também estdo relacionados ac acirramento da
competicido entre os grandes oligopdlios internacionais, que Jevou a uma onda de fusdes e
aquisi¢Bes em nivel mundial. Em decorréncia disto, grande parte das operagdes aqui tratadas
dizem respeito a operagGes ocorridas entre as matrizes com reflexos no mercado brasileiro,
porém néo faz parte deste trabatho o estudo de seus determinantes.

Considerando-se apenas as operagdes com interesses diretamente voltados ao Brasil,
observamos gue a maior parte das vendedoras sfo empresas nacionais com dificuldades de
competir com os grandes grupos Intemacionais, devido basicamente as defasagens
tecnologicas, de escala e de recursos financeiros, mas também observamos outras operacdes
que estdo mais relacionadas com a reestruturagéo produtiva do ramo quimico, com alguma
especializagdo produtiva e integracfo vertical em busca de maior eficiéncia e competividade.
Apenas para citar um exemplo interessante, a Bayer S.A. formou consdrcio com a Sherwin
Willians Co. para a compra da Tintas Globo, porém a Bayer s6 interessava a divisdo de oxido
de ferro, enquanto para a Sherwin Willians interassava a divisdo de tintas. J& a Reckitt &

Coleman, proprietaria da Tintas Globo, vendeu a divisfo de tintas porque ndo faz parte do seu
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core business, que ¢ a area de produtos de limpeza e farmacéuticos, na qual pretende se
concentrar. Este exemplo também mostra as dificuldades de classificar e analisar esse tipo de
operagles, jA que em apenas uma operagdo temos 3 ramos diferentes (porém préximos)

envolvidos.

2.2.1.7 - Produtos Medicinais, Farmacéuticos e Veterinarios

As operagfes do ramo produtos medicinais, farmacéuticos e veterindrios (24
operacdes) tém caracteristicas semelhantes as do ramo anterior, tanto no que toca ao tipo de
operagdio, origem do capital, existéncia de grande numero de operagSes em nivel internacional
com reflexos no Brasil, quanto aos interesses gerais que motivaram a ocorréncia dessas
operacdes gue sdo, basicamente, o interesse no mercado interno, o acirramento da competigo
oligopdlica internacional por market share e a existénela de empresas nacionais fragilizadas
sem tecnologia € recursos para investir em P&D, que passam a enfrentar dificuldades para
concorrer com os grandes produtores mundiais presentes e entrantes no mercado doméstico.
Além disso, o ramo passa por forte especializagdo produtiva, com os diferentes oligopélios
vendendo empresas para se concentrarem no seu core business. Devemos, no entanto,
acrescentar um determinante especifico deste ramo que contribuiu para a ocorréncia de
operacdes de fusdes e aquisigées no Brasil, qual seja, a aprovaco da Lei de Patentes, que
fragilizou ainda mais as empresas nacionais € elevou o interesse das estrangeiras pela produgao
doméstica. Este é o caso da Searle, subsididria da Monsanto, que esperou a aprovacéo da Lei
de Patentes para entrar no ramo farmacéutico no Brasi] por meio da compra dos laboratérios

Biolab (pertencia & Norquisa) e Carlos Erba.
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2.2.1.8 - Fosfatos de Seguranca, Tintas, Vernizes e Lacas

O ramo fosfatos de segurangas, tintas, vernizes ¢ lacas € um ramo gue também guarda
muitas semelhangas com com 0s dois ramos anteriores. Isto se deve a presenga macica de
oligopolios internacionais atuando nesses ramos no mercado brasileiro, com estruturas
produtivas muito semelhantes, sendo possivel encontrar uma mesma empresa atuando nos trés
ramos. No entanto, a reestruturacfio produtiva ocorrida no oligopdlio internacional passou, em
muitos casos, pela especializagdo produtiva, sendo este um dos determinantes de boa parte das
operacdes. O niimero de operagdes no ramo fostatos de seguranga, tintas, vernizes e lacas néo
foi muito grande em termos absolutos {(apenas 10 de janeiro de 1994 a outubro/1997), porém
pode ser considerado expressivo em termos relativos, dada a elevada concentragio do
mercado. E interessante notar que se observou apenas ! operagiio de compra do controle
aciondrio o que configura uma situa¢do radicalmente diferente dos demals ramos. Predominam
as operagdes de joint ventures (50% dos casos) e aquisicdo da totalidade do capital e
participagio minoritiria com 20% cada. Quanto a origem do capital, nio ocorreram operagdes
entre empresas nacionais e das 10 operagdes, 6 s@o entre estrangeiras e 4 sfio operagfes mistas.
As acorréncias destas operacdes se devem, mais uma vez, ao acirramento da concorréncia
oligopolica internacional e ao crescimento do mercade interno brasileiro, atraindo empresas
como ICI (adquirindo a Coral), Sherwin Willians (adquirindo a Tintas Globo), PPG (que se
uniu & Akzo Nobel para disputar o mercado sul-americano) e DuPont (que se uniu a Renner).
Ao mesmo tempo, observamos uma especializagio produtiva em que grupos como Bunge
abandona o segmento de tintas (Coral), a Basf vende sua divisdo de tintas para a PPG, o
mesmo acontecendo com a Reckitt & Coleman (Tintas Globo) para se concentrarem nos seus
core business. No entanto, devernos acrescentar a este ramo um novo interesse fundamental

que € o crescimento do mercado automobilistico, onde se encontra o grande “fildio” do



mercado de tintas, tanto pela exclusividade do fornecimento para as montadoras quanto pelo
fato de o preco da tinta para automdvels ser muito superior aos pregos das tintas para os
demais usos. Dentro desta ldgica, o Mercosul aparece como variavel-chave na estratégia dessas

empresas, visando o dominio do fornecimento para o setor automobilistico.

2.2.1.9 - Mecénica

O ramo mecénica apresentou 19 operagdes, sendo 1994 0 ano com maior nimero de
operagdes. Predominam as operagOes mistas com 63,2% do total, seguida de operagdes entre
empresas nacionais com 21,1% e entre estrangeiras com 15,8%. Partindo da divisdo deste
ramo em producdo sob encomenda e serlada, percebemos que apenas uma operagio se deu no
segmento sob encomenda (entre a Usiminas e a Voest-Alpine-MCE} para a produgio de
equipamentos para usinas hidroelétricas. Isto nfo poderia ser diferente, dadas a crise do Estado
brasileiro (incapaz de investir em infra-estrutura) e a baixa taxa de investimento da economia.

As operacdes de joint ventures s&0 majoritarias nesse ramo, seguidas de aquisigfo de
controle ¢ da totalidade do capital. Isto pode indicar que, apesar de se tratarem de empresas
com deficiéncias competitivas, nio s@c empresas gravemente ameacadas pela entrada de
concorrentes externos, mas sim com dificuldades de concorréncia com os competidores
internos, baixo crescimento do mercado € competicdo com importados em algumas linhas de
produtos. Isto fica evidenciado pelo fato de que 100% dos artigos e reportagens analisados
colocaram a dificuldade de competi¢do interna como ¢ determinante fundamental das
operagdes. A importacdo nfo é viavel para grande parte dos produtos devido aos elevados
custos de transporte, 0 que atenua seu impacto, e a entrada de novos concorrentes € pouco

estimulada pela baixa rentabilidade do ramo mecénica e pelo tamanho das empresas nacionais
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que ndo estdo postas a venda. Isso fica evidenciado pelo nimere de joint ventures com o
objetivo basico de repasse de tecnologia e complementagdo de linhas de produtos. Todas as
Jjoint ventures foram operagdes mistas {entre nacionais e estrangelras).

As operacdes de aquisi¢do do controle ou da totalidade do capital estdo ocorrendo entre
grandes empresas nacionais ou estrangeiras comprando empresas menores, principalmente
nacionais. Nestes casos, fica claro o interesse de grandes produtores internacionais de entrarem
no pafs para serem lideres no mercado, enquanto as vendedoras sdo as nossas conhecidas
empresas nacionais fragilizadas. A desregulamentacfio da economia brasileira também teve
alguma influéncia neste ramo, como por exemplo o fim do tratamento diferenciado para
empresas de capital nacional e estrangeiro, fazendo com que algumas empresas estrangeiras
comprassem © controle da empresa nacional, que somente mantinha o controle devido a
questdo legal. Apesar disto, este € um dos Unicos ramos em que empresas nacionais compram
filiais de empresas estrangeiras que perdem o interesse pelo pais devido a abertura da

economia e baixa rentabilidade.

2.2.1.10 - Adubos e Fertilizantes

As operacdes do ramo adubos e fertilizantes foram poucas (apenas 9 operagdes entre
1994 e 1997), 66,7% entre empresas nacionais, 22,2% mistas e apenas 11,1% entre
estrangeiras. Apesar da grande participagio de empresas nacionais, trata-se, na grande maioria,
de aquisigbes minoritdrias visando, principalmente, garantir o fornecimento de matérias-
primas para os produtores finais de adubos e fertilizantes. As operag¢Bes se concentram em
compra de participagio minoritaria (44,4% dos casos) e, em segundo lugar, em joinr ventures e

compra do controle, com 22,2% cada. As maiores dificuldades das empresas vendidas sdo: a
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capacitagdo tecnologica, a escala de produgdo e os recursos para investir no crescimento, na
modemizacdo e em P&D. A crise do setor agricola na fase pos-Real também contribuiu para as
dificuldades dessas empresas. O mercado € muito pulverizade, o que dificulta a sobrevivéncia
de empresas nacionais menores, num momento de acirramento da competicdo interna e entrada
de concorrentes externos (se bem que em numero ainda reduzido). As privatizagtes de
empresas do setor quimico como Fosfértil e Ultrafértil, produtoras de insumos para a industria
de fertilizantes, incentivou as grandes empresas a procurarem manter participagles
minoritarias nas empresas privatizadas. Aqui, como em quase todos os setores, se verifica a
especializacdo produtiva em que empresas realizam operagfes para se concentrarerm nos Seus
core business. Os grandes “atores” deste ramo sfo ¢ grupo Bunge (comprou a IAP e a a

Fertisul) e a Koor Industries {comprou a Herbitechnica).

2.2.1.11 - Téxtil

O ramo téxtil foi um dos mais abalados pelo processo de abertura da economia
brasileira que levou a uma forte concorréncia com produtos importados, principalmente de
procedéncia chinesa. Vale destacar que a crise do setor t€xtil ndo € exclusividade brasileira. De
1988 a 1994, a produgdo européla caiu 6,5% ao ano, levando ac fechamento de muitas
fabricas, mas também a grande ntimero de fusdes e aquisigdes (Gazeta Mercantil, 27/09/94). A
industria téxtil brasileira é¢ muito pulverizada, predominando pequenas e médias empresas com
baixa capacidade tecnolOgica, recursos financeiros e escala de producfio, além da baixa
cooperagéo entre osl diversos elos da cadeia produtiva, dificultando a competi¢io tanto com os
importados quanto com as empresas domésticas mais fortes. “A principal limitacdio a
ampliagdo da competitividade do complexo téxtil brasileiro ¢ a auséncia de mecanismos que

promovam maiores capacitagbes tecnoldgicas e gerenciais para o conjunto de médias e
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pequenas empresas, inclusive iniciativas atenuadoras de suas desvantagens de escala”
(Coutinho e Ferraz (coords.), 1994:324). Apenas para citar um exemplo, na cidade de
Americana (importante pdlo téxtil), das 800 empresas 14 existentes, aproximadamente 400
resistiram ao processo de abertura, mas as restantes fecharam suas portas.

A crise do setor téxtil reflete-se no baixo mimero de fransacdes, que se limitam as
grandes empresas em busca de maior escala, mercados regionais ou mesmo a especializagdo
produtiva. De janeiro de 1994 a outubro de 1997, ocorreram 18 operagdes sendo 50% compra
da totalidade do capital, 22,2% compra do controle e 22,2% aquisi¢io minoritaria. No
ocorreram fusdes e as joint ventures ocorreram em apenas 3 casos. O baixo interesse pelo ramo
e a estratégia defensiva das operagdes também podem ser observados pela origem do capital
envolvido, ja que 61,1% das operacdes se deram enire empresas nacionais € apenas 27,8%

entre nacionais e estrangeiras.

2.2.1.12 - Material de Construcio Civil, Cerdmica e Artefatos de Cimento

O ramo de mateiral de constru¢do nfo sofre problemas de competitividade interna ou
de concorréncia com os importados. Isto ndo significa que esta industria seja competitiva
Internacicnalmente. Apesar da abundéncia de matérias-primas no territério nacional, existem
dificuldades de se atingir padrdes de qualidade internacionais, o que limita as possibilidades de
exportagdo, mesmo quando os pregos sdo competitivos (Coutinho & Ferraz (coords.),
1994:332).

A ameacga de entrada de concorréntes externos € muito pequena e se d4 quase
exclusivamente em segmentos especificos, como € o caso da entrada da Lafarge e Etex para a
exploragdo da gypsita (produgio de gesso). Este ramo - assim como o de frigorificos, téxtil e

cimento - ndo segue & risca a caracieristica apontada para os ramos com deficiéncia
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competitiva, que € o predominio de operagdes mistas ou entre estrangeiras, Do total de 12
operagdes de janeiro de 1994 a outubro/1997, 5 referem-se a operacdes entre nacionais e 6 a
operagbes mistas. A operagdo mais comum € a compra da totalidade do capital, seguida pela
compra do controle ou joint ventures. Os interesses principais das operacdes levantadas € o
crescimento do mercado interno de construcdo civil, ganhar competitividade interpa e,
secundariamente, atingir mercados regionais. Ganhar competitividade nas exportacles e
Mercosul so raramente citados como sendo de interesse dessas empresas. Vale destacar que
nao registramos nenhuma transacdo no segmento de tubos e conexdes, apesar da lideranca

clara de apenas 2 empresas.

2.2.1.13 - Cimento

Apesar das semelhangas entre ¢ ramo de material de construg@io e o de cimento,
decidimos tratd-los separadamente porque as operagdes dos dois ramos sio bastante distintas.
Segundo a caracterizacio do ECIB para o ano de 1993, “a inddstna de cimento caracteriza-se
por um parque industrial éolidamente estabelecido com predomindncia de capital nacional e
elevado grau de concentragio econdmica. Os dois maiores grupos da inddstria respondem por
mais da metada da producdo (...) € o setor nfio busca 0 mercado externo, em funcio da
localizagdo das fabricas e condigBes de infra-estrutura que repercutem no preg¢o final do
produto” (Coutinho & Ferraz (coords.), 1994:333). O que mudou significativamente de 14 para
cd fol a retomada do crescimento do mercado interno (Juntamente com a retomada do crédito
ao consumidor e do crédito habitacional), o que levou ao aumento do interesse de empresas

estrangeiras pelo mercado brasileiro.
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O ntmero de operacdes do ramo foi de apenas 7 operagdes o que, no entanto, €
significativo se compararmos com o grau de concentragio do ramo e o fato de que as
operagdes envolveram grandes empresas. As transa¢des se dividiram em igual proporgio entre
operagdes nacionais (42,9%) e mistas, sendo que 85,7% das transagdes se referem a compra do
controle aciondrio e 14,3% de participagdo minoritaria.

A entrada das gigantes do mercado internacional, Lafarge, Holderbank e Cimpor,
adquirindo grandes empresas brasileiras, ameagou a lideranga da Votorantim, que também
adquiriv duas empresas inclusive para evitar a entrada da mexicana Cemex. A entrada das
estrangeiras se da exclusivamente por meio de aquisi¢fes, pois neste sctor é fundamental
conhecer profundamente os problemas de logistica e de distribuigdo, o que as empresas
nacionais sabem muito bem. O mercado de cimento brasileiro ficou dividido da seguinte
forma, apos estas operagdes (dados aproximados): Votorantim 40% do mercado; Jofo Santos
11%: Ciminas (Holderbank) 9,4%; Maua {Lafarge) 8,6%; Caué (Camargo Corréa) na quinta
posicde e Cimpor na sexta (participagﬁes néao disponiveis). Restam aproximadamente 20% do
mercado .nas mios de pequenas e médias empresas, que terdo grande dificuldade de

competicdc com as maiores.

2.2.2 - Ramos com Capacidade Competitiva
2.2.2.1 - Derivadeos do Processamento de Petroleo

Dentro do ramo derivados do processamento de petréleo, podemos observar dois
segmentos com estratégias e caracteristicas distintas, quais sejam, o segmento petroquirnico €

derivados de petrdleo em geral e o segmento de embalagens. Antes de tratarmos
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separadamente 0s dois segmentos, vejamos alguns dados do ramo como um todo. O niimero de
operagdes foi de 50 operagdes (excluindo privatizagdes), com o pico no ano de 1996. Destas,
50% s#o transa¢Oes mistas, 28% entre nacionais e 22% entre estrangeiras. O tipo de operagio
mais comum € a aquisigiio do controle (40% dos casos), seguida das joint ventures (26% dos
casos). Os interesses principais das transa¢fes apontados pelos artigos de jornais sdo o ganho
de competitividade interna e o crescimento do mercado interno. Mercosul € também muito
importante para explicar as operagdes nesse ramo, assim como a abertura da economia.

A industria petroquimica brasileira € muito pulverizada e pouco diversificada, investe
muito pouco em P&D e depende ainda do grau tecnologico da indistria de transformacéo
demandante de seus produtos que, como sabemos, ¢ bastante atrasada. “O comércie mundial,
principalmente nos produtos de maior valor adicionado, ¢ dominado por poucas grandes
empresas com flexibilidade de produgfo global e elevada capacitagho tecnologica. Ha
entretanto espago para a petroquimica brasileira na area de peseudocommodities e
especialidades, principalmente se apoiada num sélido mercado interno e no estabelecimento de
relacBes estaveis com clientes externos™ (Coutinho & Ferraz (coords.), 1994:266).

A abertura da economia brasileira, aliada ao excesso de oferta mundial de
petroquimicos, colocou a indistria brasileira de petroquimicos em dificuldades. No entanto, o
crescimento do consumo no periodo pds-Plano Real, juntamente com a reestruturacéo
modernizadora da indistria de transformacfio demandante de produtos petroquimicos,
possibilitou que os grandes grupos se reestruturassem, integrando-se verticalmente,
desfazendo-se de produtos fora de seu core business, agregando novos produtos afins,
promovendo especializagdo produtiva por unidade de produgdo visando economias de. escala,
etc. A maior parte desse processo se deu por meio de aquisicles e joint venfures de empresas
nacionais e estrangeiras. A movimenta¢&o do ramo petroquimico nos ultimos anos ¢ espantosa.

O nimero de transagdes foi de 36 de janeire de 1994 a outubro/1997, sendo que predominan as
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operacGes mistas (13 operagBes), seguidas das operagdes entre empresas nacionais (13) e entre
estrangeiras (10). Portanto, a participagdo do capital estrangeiro ¢ bastante significativa,
marcando a entrada de grandes grupos estrangeiros no segmento petroquimico brasileiro
(visando todo o Mercosul), como Dow Chemical, Union Carbide, Pasa, Reichhold, Bayer,
Basf e DuPont. Os grandes “atores™ das transa¢des entre empresas nacionais so Odebrecht e
Mariani.

Ja o segmento de embalagens apresentou um numero mais reduzido de operagdes.
Foram 14 no periodo analisado, sendo 10 operagdes mistas, 3 entre nacibnais e apenas 1 entre
estrangeiras. O interesse principal das compradoras € o crescimento do mercado interno € o
Mercosul, além de ganhar competitividade para enfrentar a entrada de fornecedores mundiais
de embalagens para as empresas transnacionais aqui presentes. Segundo um diretor da Dixie-
Toga (empresa envolvida em mais de 5 transacdes) em entrevista & Exame (19/07/95:51), se a
empresa doméstica nio atender a demanda e qualidade exigidas pelas multinacionais, inclusive
para o fomecimento de embalagens para o Mercosul, elas s@o facilmente substituidas por
importados, num primeiro momento, e pela vinda dos fornecedores mundiais das
multinacionais para o Brasil, em seguida. Alguns desses fornecedores mundiais como Crown
Cork & Seal, Scott Paper e Bowater jd entraram no Brasil via de aquisi¢des e joint ventures.

Vale destacar que a produgdo de embalagens PET gerou uma grande disputa, ndo no
segmento de embalagens, mas sim noe petroquimico. O crescimento do consumo de
refrigerantes € a economia no transporte gerada pela substituicio da garrafa de vidro pela
embalagem PET geraram pesadas importacdes da resina do produto até que esta comegasse a
ser produzida localmente. Esse ¢ um bom exemplo dos impactos do crescimento da renda no

ramo petroquimico, dado que é um ramo com elevada el4sticidade renda da demanda por seus

produtos.
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2.2.2.2 - Siderurgia

O ramo siderirgico foi palco de 35 operacdes de janeiro de 1994 a outubro/1997, sendo
que o nimero de operagdes cresce até 1996 e cai em 1997, 0 que pode estar indicando uma
acomodacio do ramo. As operagdes entre nacionais sZo responsaveis por 68,6% das transagdes
e as mistas por 22,9% das mesmas. As operagdes mais comuns sdo a compra do controle e de
participagfio minoritéria, seguidas da compra da totalidade do capital. Essas caracteristicas véo
ao encontro do que se disse a respeito das operagdes nos ramos com capacidade competitiva,
ou seja, que se tratam de ramos onde geralmente predominam operacdes entre nacionais € que
possuem empresas competitivas com capacidade de resistir ao assédio de compradoras
estrangeiras.

As maiores empresas desse ramo eram antigas estatais com escalas adquadas aos
padrges intemacionais, que se reestruturaram e moderrizaram, podendo contar com recursos
financeiros externos ou de fundos de Investimento ou previdencidrios, além do repasse de
tecnologia via acordos internacionais. E significativo que nesse ramo o nimero de aquisi¢des
minoritarias seja igual ao de majoritarias e isto se deve & importincia estratégica de manter
participacdc em outras empresas do ramo, inclusive ac longo da cadeia, para frente e para trés.
Vale destacar que este ultimo fato faz parte da estratégia de todas as sidertrgicas, nos ultimos
anos, de se integrarem verticalmente (cada siderurgica escolhe seu parceiro para laminacéo e
distribui¢8o}, procurando agregar mais valor a produgdo e garantindo a distribuicio (a baixo
custo) de seus produtos. No entanto, sempre que podem, as sidenirgicas compram as demais
empresas, o que significa que as aquisi¢des minoritarias simplesmente revelam a incapacidade

de comprar a totalidade do capital da outra empresa. Nesse sentido, a segunda geragfo de



privatizacdes do ramo sidertrgico foi estratégica para a consolidagdc do poder de mercado das

sidertrgicas j4 privatizadas.

2.2.2.3 - Industria Extrativa Mineral

A induistria extrativa mineral apresentou um total de 20 operagbes, sendo 50%
operacBes mistas, 30% entre nacionais e 20% entre estrangeiras. A operagdo dominante € a
compra do controle acionario, seguida da compra de participagdo minoritaria. Esta
caracteristica ¢ tipica da exploragcdo mineral, que geralmente se faz pela unido entre duas ou
mais empresas para minimizar riscos ¢ suprir a necessidade de recursos para o investimento. A
elevada participacio de empresas estrangeiras nfo condiz com a caracteristica de ramo
competitivo, porém isto se deve provavelmente ao fate de que as operacdes do ramo extrativo
mineral ndo apresentarem nenhum padrdo definido. As operagdes se deram tanto para a
exploracio de ouro, come de caulim (para a industria de celulose), para a exploracdo de
aluminio, estanho, ferro ¢ nio-ferrosos. Sem duvida, os “pesos-pesados™ desse ramo s8o 0s
produtores de minério de ferro que sfo competitivos, porém ¢ niumero de operacdes nesse
segmento foi muito pequeno. A industria de minério de ferro ¢ uma excegdo na industria
doméstica ja que € extremamente eficiente, exportando aproximadamente 75% da producdo, o
que corresponde a 32,6% do coméreie mundial (Coutinho & Ferraz (coords), 1994:263).

Um fator que pode ter contribuido para as operacdes de um modo geral foi a
desregulamentacio da economia brasileira, principalmente no que toca a maior flexibilidade
para remessa de lucros e liberagdo do capital estrangeiro para a exploragdo de reservas

minerais. A operagdo mais importante que deve trazer grandes transformagdes para a



configuragfo do ramo extrativo mineral foi a privatizagdo da CVRD para a CSN e fundos de

pensao.

2.2.2.4 - Celulose, Papel e Papelao

O ramo celulose, papel e papeldo € um ramo competitivo, avan¢ado tecnolégicamente,
tem qualidade compativel com as exigéncias internacionais e escala adequada (apesar de bem
menor que a dos grandes produtores mundiais, o que traz consequéncias negativas). Apesar
disso, existe um nimero razoavel de pequenas e médias empresas que ndo possuem as
qualidades apontadas acima, o que se reflete em sua competitividade, principalmente devido &
falta de recursos para investimento em tecnologia & no aumento de escala. Por outro lado, é a
indastria de celulose com menor custo no mundo nas commodities, apensar de seu
desempenho ndo ser tdo favordvel nos produtos mais sofisticados (Coutinho & Ferraz
(coords.), 1994:271). Segundo reportagem da Gazeta Mercantil, baseada em relatorio do
BNDES, o ramo passard nos proximes anos por muitas operagdes de aquisigdes e joins
ventures com o objetivo unico de ganhar escala, pois os produtores asidticos atingiram nos dez
tjtirnos anos a producio que o Brasil levou 25 anos para atingir. O setor deve investir cerca de
USS$ 10 bilhdes nos proximes anos e deve procurar socios estrangeiros para joinf venfures e
participac8es minoritdrias, tendo em vista o repasse de tecnologia e recursos para as empresas
brasileiras. Além disso, a privatizagio da Vale desencadeara muitos outros negdcios, j& que
esta empresa ¢ detentora de grandes reservas florestais ¢ participactes em diversas empresas
de celulose (Gazera Mercantil, 21/02/97).

O ramo apresentou 19 transagdes, sendo relativamente bem distribuidas em aquisi¢des
parciais, totais, de cohtrole e joini venfures. As operagdes mistas totalizaram 73,7% dos casos,

enquanto as nacionais cobrem 21,1% dos mesmos. Esses dados podem dar a falsa impressdo
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de que as empresas estrangeiras estariam desnacionalizando a indistria brasileira de celulose,
no entanto, das 14 operagSes mistas no setor, apenas 2 se referem a aquisi¢des do controle ou
toalidade do capital. As demais sfo aquisi¢Bes parciais, joinf ventures e, principalmente,
.aquisit;c”)es por parte das grandes empresas nacionais de parcela ou totalidade de fliais de
empresas estrangeiras que decidem se desfazer do negocio. Portanto, esse ramo estéa de acordo
com as caracteristicas de ramo competitivo, pois s@io as empresas brasileiras os grandes
“atores” das operacdes, mesmo que em transagfes com empresas estrangelras.

O maior interesse envolvido nas operagdes ¢ o dominio de matores fatias de um
mercado crescente {que inclui o Mercosul), além da possibilidade de ampliacdo de
exportacdes, ja que se esboga um recuperagiio do mercado intemacional de celulose. As
grandes empresas envolvidas nas transagbes sfio Melhoramentos, Suzano, Riverwood,
Champion, Lenzing, etc. Nesse ramo também ocorreu, a semethanca dos demais, a
especializacdo produtiva, principalmente de grandes empresas que deixam o ramo de celulose
para se concentar nos seus negocios fins. Este € o caso da Souza Cruz que, por decisdo da
matriz (BAT), deixa o ramo para se concenfrar em cigarros. Além desse, existe também a
especializagdo de algumas empresas por linhas de produtos, como fol o caso da venda da
unidade de produgdo de papel tissue pertencente a Votorantim Celulose para a Santher, vice-

lider nesse mercado, atras da Klabin.
2.2.2.5 - Metalurgia

O ramo metalirgico néo foi tratado explicitamente pelo ECIB dentro da classificago
de setores competitivos ou nfo competitivos, mas fot por nds considerado competitivo por se
tratar de um ramo com grandes empresas, modernas, com escalas adequadas e recursos

financeiros. Além disso, este setor sofre pequena concorréncia de produtos importados, devido
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aos baixos custos de producdo interna e elevado custo de transporte dos importados
relativamente ac pre¢o dos produtos. Apesar disso, existe grande quantidade de pequenas e
médias empresas atrasadas tecnoldgicamente, sem recursos e escala de produgdo que nZo sdo
consideradas competitivas para so padrfes internacionais, mas que sobrevivem com a
producio exclusivamente para o mercado interno, quando ndo para mercados regicnalizados.
As caracteristicas das operagfes de aquisigdes encontradas condizem com a classificagdo de
empresas competitivas jd que predominam as operagdes entre empresas nacionais com
capacidade de resisténcia & entrada de estrangeiras.

O total de operagdes para o ramo foi de 15 transagdes, 73,3% aquisige de controle e
13.3% joinr ventures, A participacdo do capital estrangeiro comprande cu s¢ associando com
nacionais foi de 40% dos casos, enquanto entre nacionais englobam os 60% restantes. O
imeresse principal envolvido nas operagSes ¢ ganhar competitividade interna (em relagdo aos
proprios concorrentes domeésticos) e existe um interesse secundéric que € o crescimento do
mercado interno e, com menos énfase, 0 Mercosul. As operagdes concentram-se em 1995 e
1996, havendo épenés 1 caso em 1994 e outro em 1997, o que pode indicar que as grandes
oportunidades j& foram aproveitadas e nfo eram muitas. O pequeno interesse de empresas
estrangeiras deve indicar a baixa rentabilidade do ramo metalurgico e a inexisténcia de
interesse em entrar num mercado j& ocupado por grandes empresas.

Os grandes “atores” naclonais das transagbes foram Acesita, Villares, Cosipa,
Paranapanema ¢ Panex. As estrangeiras foram BTR, Butler, SPS Technologies, Ball e Armco.
Vale destacar as operagbes da Panex que ja havia comprado a Clock em 1992 e comprou a
Penedo e Rochedo nos ultimos ancs. Esta ultima empresa pertencia & Alcan, que vinha se
desfazendo de todos os negécios niio pertencentes ao seu core business, que é a laminacio de
aluminio (a Alcan ja havia vendido, dentro desta mesma estratégia, todas suas unidades de
extrusdo para a Alcoa, que até entfio era sua concorrente). Com a aquisi¢fio, a Panex tornou-se

a quinta maior fabricante de panelas do mundo.
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3 - PRINCIPAIS INTERESSES ENVOLVIDOS NAS OPERACOES DE FUSOES,

AQUISICOES E JOINT VENTURES

Conforme observamos no capitulo anterior, que as transacBes de fusdes, aquisicdes e
Jjoint ventures seguem, de maneira geral, um padriio diferenciado entre as industrias dos ramos
com deficiéncias competitivas ¢ as dos ramos competitivos. O primeiro grupo € composto
pelos produtores de bens de capital e de bens de consumo durdveis e nfo-durdveis (do qual se
excluem as commodities). Predominam as operages enire empresas estrangeiras e nacionais e
entre estrangeiras, visando basicamente o crescimento do mercado interno e Mercosul. Ja o
segundo grupo é caracterizado pelos ramos produtores de commodities, mas também pelo
ramo metalirgico que se apresenta relativamente competitivo. Predominam as opera¢des entre
empresas nacionais visando ganhar competitividade interna e em exportaghes ¢, em alguns -
casos aproveitar o crescimento do mercado interno. O predominio de transacdes entre
nacionats indica, em alguns casos, a capacidade de resisténcia ao assédio do capital
internacional e, em outros, o néo interesse deste capital por determinado ramo. A abertura da
economia afeta ambos os grupos, dependendo das caracteristicas do produto ¢ da politica
tarifaria do governo protegendo ou desprotegendo o ramo.

A existéncia de um padrio diferenciado para cada grupo nos obriga a trata-los
separadamente para tentarmos elucidar quais os interesses envolvidos em cada um deles tendo
em vista suas especificidades. Além da distingdo entre grupos competitivos e grupos com
deficiéncias competitivas, € necessario distinguir dentro de cada um deles os interesses das
compradoras dos Interesses das vendedoras e dos interesses das joint vemtures. O pequeno
numero encontrado de fusdes genuinas (apenas 10 fusdes em 335 operagdes, excluindo

privatizagBes), além do fato de que metade delas se deu no exterior com reflexo nas
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subsidiarias instaladas no Brasil, nos levou a desconsiderar, na andlise que se segue, 08
interesses envolvidos nessas opera¢des no Brasil.

Neste capitulo pretendemos agrupar os diferentes interesses envolvidos nas diversas
operagdes dos principais ramos segundo os pontos de vista da empresa estrangeira, da empresa
nacional e do investidor financeiro. A principio, pretendiamos realizar uma tipologia das
operacdes, ou seja, separa-las conforme os diferentes interesses envolvidos em sua realizacéo.
Porém, percebemos que ndo era nas operagdes que encontrariamos oS interesses principais
envolvidos, mas sim nos diferentes atores do processo apontados acima.

Para tentarmos elucidar os interesses ¢ as motivagdes dos diferentes atores em adquirir
empresas ou realizar joint ventures no Brasil, € importante que coloquemos, em linhas gerais,
quais as vantagens encontradas pelas empresas em comprar outras empresas, quals as
vantagens em realizar joint ventures e quais as dificuldades e interesses das empresas que
optam pela venda. Antes disso, falaremos muito brevemente a respeito da nova forma de

“atuacdo do oligopolio internacional no que diz respeito a aquisi¢des e joint ventures, tentando
mostrar que esta nova forma esté presente apenas nas joinf venfures, mas nfo nas aquisicoes.

Segundo Chesnais, o crescimento da esfera financeira internacional com novos
investidores institucionais aplicando recursos nos grandes oligopolios exige destes a procura
de novas formas de valorizagfio patrimonial, além da simples auferi¢io do lucro produtive.
Alem disso, uma das caracteristicas da nova forma de atuacfico do oligopdlio mundial é o
reconhecimento da rivalidade e interdependéncia mitua entre as grandes empresas, ¢ que, num
periodo de grandes alteragdes do padrio tecnolégico, eleva a necessidade de efetivarem uma
série de acordos visando minimizar riscos e possibilitarem as novaé formas de acumulagdo a
que nos referimos acima. Dentre essas novas formas, estariam as aguisigdes minoritarias, joint
venfures, acordos tecnoldgicos que possibilitam o ganho de rendas relacionadas a patentes,

licenciamento tecnoldgico, etc., sem envolver grandes investimentos por parte desses
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oligopdlios. Além dessa nova forma de atuagdo, permanece a forma tradicional de
concentragdo e racionalizacdo produtiva via de fusdes e aquisi¢des de controle ou totalidade do
capital (Chesnais, 1996:78). Quanto a essa nova forma de atuagdo do oligopdlio internacional,
0 que observamos nas transagbes ocorridas no Brasil € que ela parece ocorrer apenas na
realizacdo de joint ventures, ¢ ndo por meio de aquisicbes minoritdrias que formariam as
chamadas empresas-rede. N&o que a nova forma ndo tenha sido adotada pelos oligopdlios no
Brasil, mas n#o parece ser com este objetivo que eles realizam aquisicGes neste pais. As
chamadas empresas-rede vém prontas para ca e querem ser lideres no mercado brasileiro

comprando o controle ou a totalidade do capital, nfio desejando participagio minoritaria.

As compras realizadas por empresas nacionais, sejam oligopdlios nacionais ou ndo,
também n3o seguem a nova forma de atuacio oligopdlica mundial. Além da aquisigiic do
controle ou da totalidade do capital, os interesses nas participagdes minoritarias visam ganhar
poder de mercado, barrar o crescimento do poder do concorrente, garantir o suprimento de

insumos, mas néo parecem ter o carater rentista a que Chesnais se refere.

3.1 - Qs Interesses da Compradora, da Vendedora e da Joint Venture

3.1.1 - Os Interesses da Compradora

O nossc objetivo neste item ¢ tentar mostrar quais as vantagens encontradas pelas
empresas em adquirir outra empresa, a0 invés de ampliar sua prépria capacidade ou construir
nova planta. Essa discussdo, assim como os interesses da vendedora e da joint venture, 530, na
verdade, pano de fundo para entendermos os interesses da realizagdo de aquisi¢cdes e joint
ventures no Brasil. Dito de outra forma, primeiramente veremos quais as vantagens de realizar

aquisiges ¢ joint ventures em qualquer pais, para depois tentarmos observar quais os
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interesses envolvidos nos casos brasileiros. Dividiremos esses fatores em vantagens para quem
ja esta no mercado, para quem quer entrar e aquelas referentes a ambos 0s casos. Comegando
pelos dltimos:

- a0 comprar uma empresa ja em funcionamento, a compradora comega a obter os
retornos de seus investimentos guase imediatamente, sem ter que esperar ou conquistar
mercado para seus produtos. Este fator € muito importante e vem ganhando mais importéncia
ainda com as mudang¢as na forma de atuagfio capitalista nos ultimos anos devide & crescente
instabilidade mundial. As empresas vém preferindo, sempre que € possivel e vantajoso, adotar
formas de investimento as mais liquidas possiveis, como forma de contornar essa
instabilidade;

- as empresas presentes ou que desejam entrar podem decidir comprar uma ou mais
empresas antes que algun concorrente o faca. No caso da empresa que esta fora do mercado, a
entrada do concorrente poderia levantar barreiras 4 sua entrada posterior;

- em alguns ramos, principalmente os bens de consumo durdveis € ndo-duraveis, €
fundamental que a empresa entrante tenha uma boa rede de distribuico. Além disso, a
aquisicio pode dar acessc a marcas reconhecidas e experiéncia de atuacZo no mercado
nacional. No caso da empresa ja presente, a compra pode significar a amphagfo substancial de
sua rede de Idistribuit;éo, além da incorporacéo de novos produtos e marcas;

- existéneia de empresas oferecidas a precos baixos devido a sua falta de

competitividade.

Para quem quer entrar no mercado, encontramos algumas vantagens especificas, além

das vantagens mostradas acima:

- pode entrar por meio de uma aquisi¢o minoritaria, para conhecer melhor o mercado e

decidir se € realmente interessante entrar;
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- a entrada via aquisi¢fio majoritdria € rapida e ocupa uma fatia de mercado ja existente,
minimizando as possibilidades de retaliagdo das concorrentes;

- para essas empresas pode ser fundamental o conhecimento do mercado no qual esta
entrando, o que € possivel via aquisiciio. Além disso, a empresa compradora também adguire
conhecimentos tacitos incorporados no conjunto de empregados da empresa adquirida, o que

pode ser mais vantajoso do que abrir uma nova planta.

Para as empresas gue ja estio presentes no mercado, as vantagens especificas seriam:

- no caso de integrac8o vertical, os custos de transagZo seriam reduzidos ¢ as barreiras 3
entrada elevadas. Além disso, os conhecimentos tacitos de funcionamento da empresa também
serlam relevantes neste caso,

- no caso de integracio horizontal, a vantagem é que permite a especializacio produtiva
e importantes ganhos de escala;

- a compra de uma concorrente permite o crescimento rapido das fatias de mercado da
empresa compradora;

- a aquisi¢do minoritdria de uma concorrente, fornecedora ou cliente tem a importante

funcdo estratégica de impedir comportamentos adversos aos interesses da compradora.

3.1.2 - Os Interesses da Vendedora no Brasil

Para tentarmos trabalhar com as diversas necessidades e interesses da empresa que opta
pela venda de algumas ou todﬁs as suas unidades, decidimos dividi-las, primeiramente, em
dois grupos com interesses muito distintos, quais sejam, as empresas nacionais e as empresas
estrangeiras presentes no mercado brasileiro. As empresas estrangeiras, marcadamente

presentes nos ramos com deficiéncias competitivas, decidem pela venda devido a dois fatores
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principais: perderam interesse pelo mercado brasileiro devido a sua baixa rentabilidade ou
devido 4 elevada obsolescéncia de seus equipamentos, 0 que requer pesados investimentos
para tornar-se competitiva; estd enxugando a sua estrutura, desfazendo-se de negdeios que ndo
pertencem a seu core business, reinvestindo os recursos auferidos nos negécios principais. Esta
ultima forma é muito importante, pois o oligopdlic internacional como um todo vém passando
por este tipo de reestruturagido e enxugamento.

As empresas nacionais vendidas tém interesses mais complexos e variados do que os
interesses das estrangeiras vistos acima. Estdo presentes tanto nos ramos com deficiéncias
comperitivas quanto nos ramos com capacidade competiriva, sendo quase todas elas tomadas
isoladamente, empresas com grandes deficiéncias competitivas. As dificuldades enfrentadas
por essas empresas s80 diversas e variam muito de ramo para ramo da economia brasileira, no
entanto, ¢ possivel destacar algumas das principais dificuldades sem a preocupagdo de atribui-
las a este ou aquele ramo. Uma primeira dificuldade muito importante € o atraso tecnelogico
dessas empresas, que estad intimamente ligado a ndo existéncia de relagdes cooperativas entre
bancos e inddstrias. A obtencio de recursos para investimento em crescimento e modernizagéo
¢ uma das maiores dificuldades da indistria nacional. Além disso, em muitos paises como
Japdo, as relagbes banco-indistria servem inclusive como protecdo contra a tentativa de
empresas estrangeiras adquirirem empresas nacionais (Chesnais, 1996:122). Qutra grande
dificuldade das empresas nacionais ¢ a incapacidade de atingir as escalas minimas para a
competicdo internacional. De fato, mesmo as empresas dos ramos competitivos tém, em geral,
escalas de produgéo muito inferiores as de seus concorrentes internacionais.

Além dos fatores apontados acima, existem outros muito importantes, porém menos
generalizados para as vendedoras come um todo. O principal deles é a concorréncia com

importados, que se por um lado foi determinante para a venda de muitas empresas, por outro,

81



afeta apenas 0s ramos nos quais a competigdo com os importados é relevante e que tiveram
suas aliquotas reduzidas. Um segundo fator que podemos citar com seguranga ¢ o elevado
endividamento de algumas empresas, muitas delas pegas de surpresa com as elevadas taxas de
juros do Plano Real e recess@o. Em terceiro, nfo podemos deixar de considerar que a simples
ameaca de entrada de um concorrente ou sua entrada efetiva contribui em muitos casos para o
tipo de atitude “vender antes que seja tarde”, ainda mais quando a empresa nacional era cotada
na bolsa e o preco de suas acdes comecava a despencar. Relacionado a este terceiro fator,
devemos acrescentar que, em muitos casos, a venda € resultado de um calculo racional,
comparando os retornos esperados da empresa com o retormo da aplicagfo financeira dos
recursos auferidos com a venda. Em quarto, podemos citar que a administracdo familiar néo
deixa de influenciar no processo, tanto devido as disputas e brigas resolvidas com a venda,
guanto a ineficiéncia deste tipo de administragio (o que nem sempre € verdadeiro). Em quinto
¢ ultimo lugar, temos a ja comentada especializacio produtiva, em que grupos diversificados
realizam um enxugamento, aplicando os recursos da venda de diversos negocios nos seus

negéeios principais.

3.1.3 - Os Interesses na Realizacio de Joint Ventures no Brasil

Em relaglo as joint venmtures, também é interessante fazer uma distingfio entre os
interesses da empresa estrangeira dos interesses da empresa nacional. Esta distingdo fica ainda
mais evidente quando verificamos que aproximadamente 90% da joint veniures se tratam de
operagdes entre empresas estrangeiras € nacionais e entre estrangeiras. Esse fato parece apontar

para o que alguns autores destacaram como sendo uma nova estratégia de atuacdo do
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oligopélio internacional, procurando formas de investimento que demandassem poucos
recursos, baixo risco e possibilitassem a aufericio de diversos tipos de rendas (além do lucro)
provenientes de repasse de tecnologia, patentes, etc. Além da obtengéo dessas formas de renda,
0 interesse da empresa estrangeira é, também, garantir sua presenga no mercado brasileiro
enquanto a forma joint venture se mostrar mais vantajosa do que a presenca direta da empresa
no pais.

Erm geral, interesse da empresa nacional em realizar joint ventures esti em garantir a
obtenco de tecnologia da empresa estrangeira e aproveitar o aporte de recursos realizado pela
mesma, se bem que ¢ comum que os dois lados do acordo aportem o mesmo valor. Esta
caracteristica exige que as empresas nacionais que realizam joint ventures sejam grandes
empresas ¢ raramente medias, dado o volume de recursos necessarios para o novo negécio.
Além do conhecimento tecnologico, a joint permite um maior relacionamento com a empresa
estrangeira que pode trazer importantes conhecimentos gerenclais tanto em relagho & gestdo de
empresas domésticas quanto a gestdo internacional. Poderiamos ainda citar o interesse de
algumas empresas em realizar joint venfures visando a complementagio da linha de produtos
via importacdo de produtos mais sofisticados, além daqueles produzidos internamente. Por
ultimo, devemos citar que o surgimento de novos oligopolios, principalmente no complexo
eletrdnico, permitiu as empresas nacionais algum poder de escolha em relagdo aos parceiros
Internacionais, o gue significou uma alternativa a venda.

Conforme assinalamos, € necessario que a empresa doméstica realizadora de joint
veniures tenha um porte minimo para arcar com os investimentos da nova empresa e,
obviamente, interessar o parceiro internacional. O que podemos concluir disto é que a

realizaco de joint ventures nfo parece depender do fato de se tratar de um ramo com



deficiéncias competitivas ou de um ramo com capacidade competitiva, mas sim de que sg trate
de um ramo em que ¢ repasse tecnoldgico ou a diminuig8o do risco do mvestimento sejam

importantes, desde que existam empresas competitivas para fazé-lo.

3.2 - Os Interesses da Empresa Estrangeira, da Empresa Nacional e do Investidor

Financeiro

3.2.1 - A Empresa Estrangeira

Conforme ja adiantamos, os interesses envolvidos nas transagdes ocorridas no Brasil
podem ser observadas em vérias dimensdes dentre elas no enfoque dos diferentes atores do
processo. Este enfoque ndo deixa de se confundir com a apresentacdo geral do interesse da
compradora. No entanto, é importante destacar que naguele momento visdvamos apresentar 0s
interesses, em geral, de entrar ou ampliar a participagdo num mercado por meio de aquisi¢des e
também de joint venrures, enquanto o que pretendemos tratar neste item € porque a empresa
estrangeira vem realizar estas opera¢des especificamente no Brasil. Acreditamos que a
empresa venha para o Brasil pela légica do investimento direto - muito bem tratado pelo
trabalho de Laplane & Sarti (1997) -, porém o fato ¢ que a existéncia das vantagens da
compradora e as fragilidades da vendedora, além dos interesses peculiares da joint venture,
facilitam ¢ elevam enormemente a atragdo do investimento direto nestas formas especificas
(aquisi¢Bes e joint ventures). Vejamos, portanto, em que ramos o capital estrangeiro estd
entrando, de que forma o faz (aquisi¢io minoritéria, majoritaria ou join? venture) e quais os

interesses em vir para ca.
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No capitulo 2, acreditamos ter mostrado que as empresas estrangeiras estio realizando
operacbes majoritariamente nos ramos classificados como ramos com deficiéncias
compelitivas, OU seja, Tamos em que a empresa nacional nfo € competitiva ¢, portanto, ndo
pode ser ator do processo sendc no papel de vitima, Ao mesmo tempo, estes ramos
apresentaram, de wma maneira ou de outra, forte atratividade ao capital intemacional, 0 que
gerou grande nimero de operagdes entre empresas estrangeiras € nacionais.

A maneira como a empresa estrangeira decide realizar operagdes com as empresas
nacionais pode se dar trés formas principais: aquisi¢do de controle/totalidade, aquisi¢do
minoritaria ou joint venture. A primeira forma € de longe a mais comum, valendo repetir que,
em geral, as empresas estrangeiras nfio vém para cd para deter participagdo minoritdria, a
menos que seja uma situacdo temporaria ou uma joinf venture. Além disso, a empresa
estrangeira ndo vern para ca se as expectativas de rentabilidade ndo forem muito elevadas e se
a empresa nfio tiver capacidade de se situar entre as lideres do mercado {melhor exemplo € a
industria produtora da linha branca).

A aguisicdio minoritaria, portanto, ndo diz respeito a uma situacio permanente como as
aquisicdes minoritirias que marcam a nova forma de atuagdio dos oligopolios mundiais entre
os paises da triade, mas sim uma situagdo temporaria para o reconhecimentio do mercado
doméstico e da empresa a ser comprada. E interessante notar que, nos casos em que este
reconhecimento nfoc € necessdrio, as aguisigdes estrangeiras nfo passam pela aquisicfo
minoritaria, como € o caso do ramo autope¢as, como veremos adiante. A terceira forma € a
Joint veniure, que como ja comentamos visa 0 reconhecimento do mercado e a obtencio de
diversos tipos de rendas, alem .do lucro da nova empresa.

Os Interesses em realizar as operagdes no Brasil s@o principalmente: interesse no
crescimento do mercado interno ¢ crescimento excepcional da rentabilidade de alguns ramos; o

interesse no Mercosul; disputa por market share em nivel mundial; surgimento de uma nova
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forma de atuag¢do oligop6lica marcada pelo “toyotismo™; e, por fim, a desregulamentagdo da
economia brasileira. Os trés primeiros fatores estdo intimamente relacionadas, porém agrupa-
los num $6 interesse seria perder o mais importante, que sdo suas especificidades.

O interesse no mercado interno fol, sem divida, o mais importante para a atragio dos
investimentos estrangeiros em aquisicdes € joint venfures no Brasil. Esses investimentos se
direcionaram principalmente para os. ramos produtores de bens de consumo durdveis e ndo-
durdveis que, com algumas excegdes, assistiram a um excepcional crescimento da
rentabilidade no periodo pés-Plano Real. Existem ainda alguns ramos que também atrairam
investimentos estrangeiros para a produgdio de bens intermedidrios, como é o caso dos
produtores de tintas para a indistria automobilistica. Dentro da légica do mercade interno,
também devemos acrescentar a indistria de cimento, que atraiu grandes produtores mundiais
devido as perspectivas de retomada dos investimentos em construgdo residencial e em novas
plantas industriais.

As empresas Interessadas no crescimento do Mercosul, nem sempre estéo inscritas no
interesse pelo mercado interno, como poderia parécer dado o tamanho do mercade brasileiro
em relagdo a seus parceiros do Mercosul. No entanto, apenas algumas empresas com interesses
no mercado interno brasileiro estendem-nos até o Mercosul e outras que ndo contam com um
mercado interno promissor t€m interesse nesse mercado devido as caracteristicas inerentes a
seu produto ¢ estrutura de mercado. Portanto, o interesse pelo Mercosul dependerd das
vantagens e desvantagens de produzir localmente ou escolher um pais com pélo de exportagio
regional. N2o cabe aqui entrarmos nesses determinantes, mas apenas colocar que, segundo
nosso levantamento, o Mercosul € importante para os ramos: autopegas; moagem de grios,
tintas (para industria automnobilistica); produtos alimentares; produtos quimicos e téxtil.

Alguns desses ramos com interesses no mercado interno € Mercosul tém, também, uma

caracteristica adicional que ¢ a disputa por market share em nivel global, que caracteriza a
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nova forma de atuagfio dos verdadeiros ohgopdlios mundiais. Essa disputa se acirrou nos
liltimos anos com a morosidade do crescimento da demanda por produtos dessas empresas no
paises desenvolvidos e o grande crescimento da rentabilidade desses mercados no Brasil. As
empresas que compraram ou realizaram joint ventures com este objetivo foram os produtores
de eletrodomésticos (linha branca), produtores de firmacos, tintas, produtos quimicos basicos
e produtos alimentares diversos. Poderiamos incluir nessa logica os produtores de cimento, j&
que & entrada do grupo Holderbank se seguiu a entrada do grupo Lafarge e Cimpor e, néo fosse
agilidade da Votorantim comprando outras empresas, provavelmente assistiriamos a entrada da
mexicana Cemex, Apesar disto, € um pouco arriscado dizer que as empresas produtoras de
cimento disputam market share em nivel global, portanto, preferimos afirmar que existem
disputas em mercados domésticos relevantes, o que ¢ diferente da forma de atuagdo do
oligopélio mundial. E interessante notar que os ramos citados também tém interesse no
mercado interno, como ndo poderia deixar de ser.

O quarto determinante que apontamos para a vinda de empresas estrangelras € ainda
quase exclusivo da industria automobilistica e se refere a adogiio de um modelo de produgéo
baseado no “toyotismo”, num sentido amplo. Esse modelo se caracterizaria por grandes
produtores concentrados e desverticalizados, fortemente integrados com seus fornecedores por
meio do desenvolvimento da telematica, visando suprir um mercado continental. Esses
fornecedores seriam, sempre que possivel, as mesmas empresas em todos os paises em que
atuam, possibilitando maior controle de qualidade, padronizagio, precos e flexibilidade na
produgdo. A reestruturacdo da industria automobilistica brasileira, aliada a todos aqueles
interesses da vendedora ja apontados no item 3.1.2, agilizou a enfrada de muitos desses
“fornecedores globais”, se bem que nfo se tratam de oligop6lios mundiais no sentido estrito,

pois estfo baseados em apenas alguns mercados domésticos. E devido a essa nova forma de
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atuagdo que afirmamos anteriormente que as aquisigBes no ramo autopegas nfo precisavam
passar por aquisi¢des minoritdrias de reconhecimento de mercado.

O 1ltimo interesse especifico que pudemos observar que tenha influenciado a vinda de
empresas estrangeiras para o pais, se bem que sempre ligado a um dos interesses anteriores, foi
a desregulamentagio da economia brasileira e re-regulamentacdo em alguns casos. Essa
desregulamentacfo, que sera apenas mencionada num sentido amplo, diz respeito & queda, para
alguns setores, da exigéncia de que ¢ controle acionaric esteja nas méos nacionais (o setor de
telecomunicaces permanece com esta exigéncia), o fim do tratamento diferenciado entre
empresa brasileira e empresa estrangetra; a redugfo dos controles sobre remessas de lucros
para o exterior; reducie das exigéneias de indices de nacionalizagdo; e a aprovacio da Lei de
Patentes (t3o benévola gue superou, inclusive, as exigéncias da OMC). A desregulamentacio
atua com mais ou menos forca de ramo para ramo, no entanto, para alguns ela foi crucial,
como é o caso da indistria mecénica, informatica e de equipamentos para energia elétrica e
telecomunicagdes, que puderam passar a atuar livremente no mercado brasileiro sem precisar
estar associado a um parcelro brasileiro. Ja a aprovacdo da Lei de Patentes trouxe para o pais
algumas empresas estrangeiras que esperavar a sua aprovagido como € o caso, ja citado, da

entrada da Searle, subsidiaria da Monsanto, comprando os laboratérios Carlos Erba e Biolab.
3.2.2 - A Empresa Nacional

Vimos no item anterior os interesses envolvidos na vinda de empresas estrangeiras para
0 Brasil realizando aquisi¢es ¢ joint ventures. Pretendemos, agora, mostrar os interesses
envolvidos nas aquisi¢Bes realizadas por empresas nacionais, tomando novamente como pano

de fundo as vantagens da compradora e as dificuldades da vendedora como “facilitadoras”™ para
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que a reestruturagio da industria brasileira se dé, em grande medida, por meio de aquisi¢Bes e
joint ventures.

As transacOes das empresas nacionais ocorrem majoritariamente nos ramos com
capacidade competitiva, o que ¢ uma diferenga marcante para com as transagdes das empresas
estrangeiras. £ ndo poderia ser de outra forma, pois é necessdrio que existam empresas
nacionais competitivas para que haja um numero expressivo de transacBes em que estas
empresas sejam os atores principajs. Vale destacar que isso ndo significa que néo existam
ramos incluidos entre os ramos com deficiéncias competitivas em que predominem operagdes
entre nacionais, como € ¢ caso da indistria de cimento e a téxtil.

A forma como as empresas nacionais procuram se fortalecer no mercado doméstico
apoladas em vantagens da compradora se da, basicamente, por meio de aquisicdes do
controle/totalidade do capital e aquisi¢Oes parciais. A joint venture € uma forma importante de
adquirir competitividade para as empresas nacionais apenas quando se trata de uma operagéo
com uma estrangeira, 0 que corresponde a aproximadamente 70% dos casos de joint veniures..
Ja a participac@o das joint ventures entre empresas nacionais néo passa de 10% dos casos. Isto
também era esperado, dadas as caracteristicas da operaco de joint venture que visa, do ponto
de vista da empresa nacional, um parceiro tecnologicamente mais avancado com uma linha de
produtos mais sofisticada ou a abertura de outros mercados no exterior. Conforme ja
observamos, a joinf vemture tem uma logica propria que independe da competitividade do
ramo, mas sim da existéncia de empresas de porte no mercado doméstico para realiza-las.

Quanto as aquisi¢des das empresas nacionais, vale a pena separar as aquisi¢Bes
minoritérias das aquisi¢bes de controle/totalidade do capital. As aquisicbes minoritarias
realizadas por grandes grupos nactonais estdc muito presentes nos ramos: celulose, extrativa
mineral e siderurgia. Nos dois primeiros casos, essa forma de participagio visa reduzir as

necessidades de investimentos e os riscos envolvidos no projeto. No ramo siderurgico, a
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aquisicdo minoritdria tem um cardter mais estratégico por parte dos grandes conglomerados
nacicnais visando manter assentos em outras empresas do ramo, Sejam concorrentes,
fornecedoras ou clientes que poderiam adotar comportamentos adversos aos interesses da
compradora, principalmente se, ao invés dela, a sua concorrente realizasse a operagio.

As aquisigbes de controle/totalidade realizadas pelas empresas brasileiras visam trés
objetivos bdsicos: ganhar competitividade em relagio aos concorrentes internos; ganhar
competitividade em relagfio aos importados; e aumentar a capacidade exportadora em alguns
ramos especificos. Assim como no case das transagdes das empresas estrangeiras, os objetivos
citados se misturam sendo comum o caso de uma empresa buscar mais de um deles.

Se tomarmos o resultado de nosso levantamento proprio, o objetivo principal, presente
em quase todas as operagdes das empresas nacionais é o de adquirir competitividade interna
frente aos concorrentes nacionais e estrangeiros agui presentes. Mesmo as operacdes dos
ramos com capacidade competitiva visam claramente este objetivo, o que ndo ¢ de estranhar j&
que poucas empresas brasileiras atingiram os niveis de competitividade das empresas dos
paises desenvolvidos. Talvez as industrias extrativa mineral e siderurgica sejam as unicas
excecdes quanto a esta defasagem competitiya, ja que nem mesmo os produtores de celulose
brasileiros, apesar de competitivos, atingiram as escalas dos grandes produtores internacionais.
O ganho de competitividade buscado na aquisigdo pode vir do ganho de escala, especializagio
produtiva, diversificagfo da linha de produtos, conquista de maiores fatias do mercado |, etc.

O interesse em ganhar competitividade em relacio aos importados ndo apareceu nos
artigos € reportagens a respeito de alguns ramos, enquanto em outros ele é muito importante.
Os ramos em que as empresas brasileiras mais se movimentaram, adquirindo outras empresas
para concorrer com importados foram os de autopegas, téxtil e derivados do processamento do
petroleo. Nio € preciso dizer que o fate de apresentarmos somente estes trés ramos nfo

significa que apenas eles sofrem com a concorréncia com os importados, mas apenas que
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nesses irés ramos as empresas majores reagiram a esta concorréncia se concentrando e
adquirindo competitividade, via aquisigdes € joint veniures.

Por fim, podemos citar o interesse em ganhar competitividade em exportagdo, inclusive
para o Mercosul, como sendo uma das motivagdes para a realizagdo de transa¢des por
empresas brasileiras, principalmente nos ramos de celulose, petroquimica, extrativa mineral,
sidertrgico, frigorificos, téxtil e autopegas. E interessante notar que, com excegiio dos trés
ultimos, todos fazem parte do grupo de ramos competitivos e sio exportadores de
commodities. Além disso, se excluirmos o ramo autopegas, todos os demais ramos foram

dominados por transagdes entre empresas nacionais.

3.2.3 - Os Investidores Financeiros

Os atores das transagdes de aquisi¢des e joint venfures tratados até o momento foram a
empresa estrangeira ¢ a empresa nacional que, de uma maneira ou de outra, visavam objetivos
produtivos nessas transacOes. Pretendemos tratar neste item dos interesses do investidor
financeiro em adquirir parcela ou mesmo o controle de empresas brasileiras com o objetivo de
valorizacio dos ativos adquiridos. Estes investidores podem ser divididos em trés tipos com
caracteristicas bastantes distintas: os fundos de pensfio das estatais e companhias publicas; os
fundos de investimento em empresas privadas via aquisicdes minoritarias; e os bancos que
procuram deter participa¢Ses em empresas privadas ou privatizadas. Os dois primeiros atores
apresentados acima sdo novos atores que surgiram na ultima década e vém ganhando cada vez
mais forga. J4 o terceiro ator pode se tratar tanto de novos bancos de investimento, quanto de

velhos bancos procurando diversificar sua atuagdio aproveitande grandes oportunidades de

negdclos na drea produtiva.
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Os fundos de pensd@io nacionais sdo, sem duvida, os mais agressivos nesse processo
devido 4 acumulacio de uma massa de recursos & procura de alternativas seguras de
valorizagio, que ndo estio nem na divida publica, nem no mercado de agdes. Esses fundos
aproveitam o seu grande poder financeiro para comprar empresas privadas com grande
potencial de valorizagdo, mas, principalmente, para o negécio mais rentavel da economia
brasileira atualmente que € o processo de privatizagéo.

Em relagdo 4 forma de atuagio dos fundos, podemos dizer que dificilmente um fundo
compra sozinho o controle de uma empresa, como fo1 0 caso da compra de 76% da Perdigéo
pelo Previ. E mais comum a compra compartithada com outros fundos (um bom exemplo é a
Acesita) ou com grandes empresas nacionais que cuidardo da gestfio do negdcio. Neste tiltimo
caso, os fundos tém papel estratégico para estas empresas, viabilizando negécios que de outra
maneira nio seriam realizados. Um bom exemplio para ilustrar esse poder dos fundos foi a
compra, com a ajuda do Nations Bank, da Companhia Vale do Rio Doce pela CSN, que nio
detinha recursos para fazé-lo.

Os fundos de investimento em empresas privadas ou privatizadas, também chamados
fundos private equity, se caracterizam pela atracBio de grandes investidores nacionais e
estrangeiros para a aplicagdo em poucas empresas com grandes perspectivas de rentabilidade.
Esses fundos detém participagdes minoritdrias nas empresas escolhidas, e em alguns, casos
atuam diretamente na administragio da empresa visando uma rapida valorizagio das agdes, o
que representa maiores comissdes para 08 administradores dos fundos e maior interesse dos
investidores em aplicar recursos nos mesmos,

Por tltimo, destacamos as aquisi¢des minoritdrias que alguns bancos detém em
empresas privadas e, também, a participagdo de bancos no processo de privatizagdo. O
interesse desses bancos pode ser apenas a aplica¢do de recursos em empresas com elevadas

perspectivas de rentabilidade de modo que interesse esta na valorizacio de ativos e nfo no
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recebimento de dividendos, como & o caso das aquisi¢des minoritarias do Bradesco. Ou, por
outro lado, as aquisi¢des minoritarias podem visar a reestruturagdo da empresa e a introducio
de métodos modernos de administragio profissionalizada também com o objetivo de obter a
valorizacéo de ativos. Este é o caso da maioria das aquisi¢Ges dos bancos Bozano Simonsen

(Embraer, Agominas e outras) e Garantia.
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4 - CONCLUSOES

O processo de abertura econdémica e reestruturagdo da industria brasileira vem
ocorrendo juntamente com os resultados macroecondmicos de um plano de estabilizagio
baseado em juros altos e cAmbio valorizado. O sucesso no combate a inflagdo gerou a
retomada do crédito ao consumidor o que, juntamente com o consumo reprimide da populagéo
brasileira, teve como conseqliéncia uma explos&o da demanda por bens de consumo duraveis e
néo-duraveis e um crescimento razoave! da economia como um todo, com grande impacto no
aumento do consumo de produtos importados. A retomada do crescimento econdémico atraiu
uma quantidade crescente de investimentos diretos para o pais, sendo boa parte para a
aquisi¢des e joint ventures com empresas nacionais, enquanto o chogue de competitividade e
as condi¢Ges econdmicas adversas afetaram a industria doméstica desencadeando processo
semelhante.

O numero de operagdes de aquisicdes e joint veniures cresceu continuamente de 1994 a
1996, sofrendo _ligeira queda em 1997. o que pode indicar tanto a diminui¢cdo de negocios
favordveis quanto a reversdo de expectativas quanto aos retornos dos investimentos no Brasil,
ja que a economia ja dava sinais de inflex&o no crescimento antes mesmo da crise asiatica no
final de outubro de 1997. Ja os casos de fusdes foram téo raros que optamos por ndo trata-los
neste trabalho.

Observando as aquisigdes e joint ventures pela Otica dos atores do processo, podemos
destacar trés afores principals: as empresas estrangelras, as empresas hacionais € oS
investidores financeiros, cada um com interesses muito distintos. As transagdes realizadas
pelas empresas estrangeiras tém como interesse principal: o crescimento do mercado interno e,
principalmente, da rentabilidade de alguns setores; o Mercosul; a disputa por market share em

nivel internacional; o surgimento de uma nova estrutura de atuagfio oligopélica (“toyotismo™);
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e, por fim, a desregulamentagfo da economia brasileira, Esses interesses podem se confundir ¢
variam muito de ramo para ramo.

As transagbes das empresas brasileiras tém como objetivo principal: ganhar
competitividade interna (ganho de escala, fatias do mercado, especializa¢io produtiva, etc.),
competitividade com os importados, e elevar exportagdes, inclusive para o Mercosul. Nas
aquisi¢des das empresas brasileiras, esses interesses também se confundem e variam de ramo
para ramo, porém pode se afirmar com seguranga queé assim como o interesse da empresa
estrangeira é o mercado interno, o interesse da empresa brasileira é ganhar competitividade,
principalmente em rela¢dio aos concorrentes internos ou possiveis entrantes.

J4 os investidores financeiros podem ser tanto fundos de pensdo de estatais e
companhias publicas, quanto fundos de investidores ou bancos, detendo, geralmente,
participagfo minoritiria na empresa, gerindo ou ndo o negdcio, mas sempre com o objetivo de
valorizacdo dos ativos comprados além dos ganhos do contrato de gestdo (caso se tenha
realizado). O que queremos destacar € que nio ¢ nos dividendos que esses grupos estio
interessados.

Observamos nos pardgrafos anteriores os mteresses mais gerais dos atores do processo,
porém ¢ facil perceber que os interesses apresentados diferem muito pouco dos interesses de
investimento nacional ou estrangeiro em novas plantas. Cabe destacar, portanto, as vantagens
da empresa compradora, as dificuldades da vendedora e a 16gica particular da joint venrure. As
vantagens de se adquirir uma empresa s&o muitas e dependem do fato de a empresa ja estar
presente no mercado ou ndo, porém colocande de maneira geral sd3o elas: retormos do
iﬁvestimento sdo imediatos; impede que a concorrente o faca, ganhando poder de mercado: as
redes de distribui¢do e experiéncia de mercado podem ser fundamentais para a entrada de uma
empresa num novo mercado ou ampliagdo do poder de mercado de uma empresa ji presente;

ocupa fatias de mercado ja existentes diminuindo o risco de retaliacio; reducsio de custos de
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transa¢do em caso de integracfo vertical; especializacio produtiva e ganho de escala em caso
de integra¢@o horizontal; conquista rdpida de novas fatias de mercado para as empresas ja
instaladas; aquisi¢do minoritéria em fornecedores, clientes ou até concorrentes diminui ou
elimina os riscos de comportamentos adversos ao interesse da compradora;, aquisi¢io
minoritdria permite o reconhecimento do mercado antes da entrada definitiva; existéncia de
empresas oferecidas a pregos baixos.

Para tratar dos interesses da empresa vendedora, apresentamos a divisdo entre os
interesses da vendedora estrangeira e nacional. A primeira perdeu o interesse pelo mercado
interno ou porque a rentabilidade de seu mercado ¢ muite baixa ndo compensando novos
investimentos, ou porque a matriz esta passando por um processo de especializacic produtiva
em que a unidade presente no mercado nacional deixa de interessa-la. Ja a vendedora brasileira
apresenta as dificuldades principais de auséncia de escala suficiente, tecnologia e recursos
financeiros para os investimentos modernizantes e em nova capacidade. As dificuldades mais
especificas se referem: a abertura da economia; excessivo endividamento; queda continua nos
precos das agdes; os recursos da venda podem ser aplicados no mercado financeiro com grande
vantagem sobre o investimento produtivo; administracdo familiar ineficiente e com grandes
disputas; e por fim, a especializagdo produtiva em que empresas se desfazem de unidades fora
de seu core business.

O interesse na realizacdo da joinf venture é, para a empresa estrangeira, auferir rendas
referentes a licengas, patentes, além dos lucros do novo negdcio, atenuar os riscos de entrar
sozinha em determinado mercado e, ao mesmo tempo, deter conhecimento do mercado no qual
poderé entrar futuramente. J4 a empresa nacional tem o Interesse basico de garantir o repasse
tecnolégico do parceiro estrangeiro e diminuir os riscos do novo investimento com o parceiro.

A logica da joint venture foi considerada como peculiar em relagdo s caracteristicas das
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aquisi¢des porque ela sé ocorre em determinados ramos em que o repasse tecnoldgico é
fundamental, bastando, para tanto, que haja empresas de porte no mercado doméstico.

Apesar de que a maior parte do que fo1 escrito neste trabalho ter ser revelado um tanto
quanto descritivo, isto se deve as proprias caracteristicas de nosso trabalho, que partiu de um
levantamento exaustivo das operacfes de aquisices, fusdes e joint ventures ocorridas no
Brasil, 0 que permitiu entrar em contato com wma série de informages a respeito de um tema
pouco tfatad-o, dado seu carater recente. O objetivo a que nos propusemos, qual seja, o de tratar
dos diferentes interesses envolvidos nas transagdes, nos tomou tempo e, de uma forma ou de
outra, foi cumprido. Resta-nos apresentar, como conclusdo final, algumas impressdes mais
gerias deixadas pelo recente processo.

Como ja afirmamos, o govemno brasileiro pretendia, a partir do choque de
competitividade e da entrada de novos investimentos, promover a reestruturagio da industria
brasileira, criando grupos nacionais fortes e concentrados nos ramos em que detivessem
vantagens comparativas, deixando os ramos mais desenvolvidos tecnologicamente nas méos
de empresas estrangeiras muito mais competitivas, segundo esta Otica. Os ganhos de
competitividade dessa reestruturacio possibilitaria a reversdo do quadro deficitario do balango
de pagamentos. Referindo-nos ao movimento recente de aquisi¢des e joint ventures, podemos
dizer que as aquisi¢des de empresas estrangeiras no Brasil visam o mercado interno (g nfo a
exportacio) e tém como contrapartida o grande aumento do coeficiente importado e ¢ aumento
das remessas de lucros (gue cresceram enormemente nos ultimos anos). Além dos problemas
relacionados com ¢ financiamento extermo, devemos destacar outra caracteristica desvantajosa
para o pais deste tipo de operagio, qual seja, a de que a compra de toda empresa nacional que
investe em P&D mas ndo detém qualquer inovacic de interesse da empresa estrangeira
compradora, tem como primeira medida de enxugamento o fechamento da 4drea de P&D no

Brasil, ja que essas pesquisas estdo centralizadas na matriz da empresa compradora. Isto
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significa, grosso modo, que a cada empresa vendida para o capital estrangeiro reduz-se o
desenvolvimento tecnoldgico privado nacional. Por fim, € interessante notar que, em paises
que possuem fortes relagdes banco-industria, como sdo 0s casos alemdo e japonés, o sistema
bancério atua tanto no financiamento produtivo e da atividade de P&D, quanto funciona como
importante barreira contra as tentativas de aquisi¢des por parte de empresas estrangeiras. Esta
é uma das razbes pela qual € baixa a penetrag@o de empresas estrangeiras no Japéo.

Em relacdo as operagdes realizadas entre empresas nacionais, podemos dizer que a
concentragdo era necessaria em muitos ramos da inddstria brasileira, promovendo importantes
ganhos de escala, tecnologia, recursos financeiros, especializa¢do produtiva e diversificacdo da
linha de produtos selecionada, etc., o que se refletird em ganhos de competitividade para a
industria brasileira. No entanto, dizer que estes ganhos de competitividade terdo impactos
positivos sobre as exportagbes € wm pouco precipitado ja que nem todos sdo ramos que
exportam seus produtos e genhos de competitividade nfio sigmficam necessariamente
competitividade externa, principaimente na situagdo brasileira de cdmbio valorizado.

Ja a realizacdo de joint ventures entre estrangeiras e nacionals tem, por um lado, a
vantagem de 'gérantir ) repassé tecnolégico aos grupos nacionais, além da experiéncia de
gestio de uma empresa internacional. Por outro, tem a desvantagem de manter o grupo
nacional na dependéncia tecnolégica, tornande-o alvo facil para a compra pela propria empresa
realizadora da joint venture. Além disso, assim como no caso das aquisiges de empresas
estrangeiras, ndo faz parte da estratégica dos novos oligopdlios mundiais, ou mesmo de base
doméstica, entrar num pais como o Brasil para promover a exportacdo de produtos que
concorram com a sua propria produgédo em outros mercados. Como ja dissemos, ¢ interesse € 0
mercado interno e, com menos énfase, 0 Mercosul.

O que gostariamos de destacar, por fim, € que nada justifica que a reestruturacio da

industria brasileira esteja se fazendo sob condiges tdo adversas para a industria nacional como
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o cidmbio valorizado, os juros elevados (e a auséncia de um sistema de financiamento
condizente com as necessidades de desenvolvimento do pais) e, principalmente, a auséncia de
politica industrial, o que estd nos levando a uma inser¢do internacional via produco de
commodities, engquanto 0s setores mals avangados tecnologicamente - que além de sua
importdncia estratégica de promotores da inovagdo, tém seus pregos de longo prazo
caminhando em sentido inverso ao das commodities (cujos pregos vém caindo) - vém passando
por uma reestruturagio defensiva marcada por crescimento do coeficiente importado,
complementagdo de linhas de produtos com importagdo de produtos mais sofisticados e
produgdo local dos mais simples, inclusive quando s@o compradas por grandes grupos
estrangeiros. Quanto a este ultimo fato, vale destacar que a quebra de muitas cadeias
produtivas devido ao aumento do coeficiente importado por parte de alguns setores nfio teve
como reflexo a ocorréncia de aquisictes e joint ventures nestes segmentos (com excecdo dos
ramos autopegas e petroguimico), o que mostra 0 tamanho do desinteresse e fragilidade que

esses segmentos t€m de enfrentar.
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ANEXO

RESULTADOS DO LEVANTAMENTO - 1994 A QUT/1997

Notagio:

Al - Aquisig8io da totalidade do capital da empresa

A2 - Aquisico somente do controle da empresa

A3 - Aquisi¢do de parcela minoritaria da empresa.

F - Fusdes.

T - Joint Ventures.

N. Op. - Nomero de Operagdes.

K nac. - Operagio entre empresas brasileiras.

K mist. - Operagéo entre empresa estrangeira {entrante ou ja presente no mercado brasileiro)

e empresa nacional,

K estr, - Operagdo entre empresas estrangeiras,

C. Ext. - Operacéio em que ¢ artigo {de jornal ou revista consuitados) apresentava o interesse
em ganhar competitividade externa como um dos determinantes da transagio.

C. Inm. - Operagiio em que o artigo apresentava o interesse em ganhar competitividade interna
(em relac@io as demais empresas do mercado doméstico} como um dos determinantes
da transacio.

Merc. - Operagao em que o artigo mdicava o interesse pelo mercado interno como um dos
determinantes da transagio.

Abert. - Operagio em que o artigo indicava a abertura econdmica como uma das causas da
transacio,

M. Sul - Operagfio em que 0 artigo indicava o0 Mercosu] como um dos determinantes da

transagao.

Fonte: Elaboragdo propria com base em informages obtidas em periddicos selecionados.



Tabela A1 - Consolidado

Ramo Ana N. Qper. Al A2 A3 F J Knac. f Kmist. | Kestr.| Priv | C. Ext.] C. Int. | Merc. | Abert. | M. Sul
Adubos o Fertizantes aes oo s a1l 2] o tofo | oo o o] o
- o 1996 A N 1 LR LI B 2 LI R IO IO N 1 L
1857 (ale out)) o0 11 o o o o 1o (e (O [ 1t j.0 ] 9 [ 0o
. Total ¢ 9 A 2. 4 .o x 2 p .6 )2 e | e s o2 4 e |0
Autopegas L U LI I e | 2 |.1 4 1o 6 0 p3 2o L
. 1995 oAl 7T e s |2 | 12 3 |0 0 |10 4 8| 5
_ 1996 25 4 | @ 2 1 ¢ | 9 | .8 14 v 5 0 | 6 16 14 8 3
1997 (ate out ) 13 1 6 1 N 1 10 2 B B 12 43 7 7
Total 60 o) 25 4 1 o 2 10} .40 L 9 41 23 | 22 | 18
.
Bebidas 1994 vt e e oo |2 e o et [ 0 |
1995 s lo 2ot e v 2o o] o] 23] o]
_ woes | o ool o f o fo | oot 1 f oo oo ]| ofo]| o
weerqaeouy | 1 Lo o | o | o | oo || o | oo | 1 f 1| 0o | o
Total 7 2 3 1 f o [ 1 6 0 0 0 4 5 0 2
Benet, torref. & moagem o 1em st el ol oo ol e o oo 1] 0| o
o7@eowy| 4 f 3 | 1 [ o | o f oo | 3 f ot fo 2]« ]| 3] o2
Total 7 4 3 0 0 0 6 1 2 5 0
Borracha 1994 1 o fob ool be o bo b b o be o
Total el o v e o oo o fa | o1 ] oo
Celulose, papel, papeldo 1694 2 0 1 1 -0 0 o 2 ¢ o 0 1 0 1 0
1995 9 T3 3 0 2 3.1.5 LU S T 2 2 1.0 o
. 1998 5 1 o 2 0 2 AU o .0 [ 3 1 2 o 0
1997 (até outy 3 3 2 0 0 0 1 L I ¢ 1.2 3 1 0 1
Total 15 4 4 6 3] 5 4 14 1 0 7 a 5] 1 2




Tabela A1 - Consolidado

Ramo

Ano
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K mist.

K estr.
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B _  Total a Lo s | ool o 1| 3o o] 2|3 1| 2|60

Cdtoril o grafica 1994 3 |t |t |t te ol b2 o) o) o] 2| 1| o] o

- 1995, oo o o] 1 flo |t et o e | o fo | o | o

1996 t ol 1] ool e | o]t fofo|ofofo]| oo

_Tglal 5 1 2 1 o i ‘I 4 v} §] 8] 2 1 o 0
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Tahela A1 - Consolidado

Ramo Ang N. Oper. Al A2 A3 F J Knac. | Kmist | Kestr.{ Priv | C. Ext.| C.Int.
Frigarifcos 1934 5 2 1 2 0 4 1 H 0 o 2
- 1995 o4 I - N 0 | 4.|..° 0 90 2 |3
_____ 1996 R LN I 9. o .o 1t 0 LU0 DL I I
o i g7 fateouty (-3 ) 0 1 3 [0 ] I 2 (v o .o [T [ 3.
o] Total g 13 4 5 1 68 [ 2 .0 | 0 1 j]. 8 (.8 8 | ¢4 9.

Famo . ... .. RECL N SR
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o
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VTotal f 2 L@ 0 0]
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[=
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o e o o
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199 2 s o 0
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o wes | 20 o2 | e | 5 ! o | 8 f o || s | o} 5| ta 8 | 4
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Tabela A1 - Consolidado

Ramo Ano N. Oper. Al A2 A3 J Knac [ Kmist. | Kestr.| Priv | C. Ext.| C. Int. | Merc. | Abert. | M. Sul
Material ferrovigrio o 1995 1 0 0 0 0 1 o | o o (I 0 0
s ot v oo lbo e f o o | 1o | o] o} 1 | o | o
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Tabela A1 - Consolidado

Ramo

Siderurgia

1896
1997 (o1 out)
Total
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84 116
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_ . | e | s | s f2fa2| o | s | a) st sl o fo7 | o2 RN
e . I RET DET ETN E C OE DRET DT0 E DOCT CT T Y D E
e tees | s | 3 |t | ot Lol o a0} i | o | e | 3| 3| 2] o
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Tabeta AZ - Nimero de Operacbes

a) Ranking dog Seiores, Segunds Participac@o do Total de Operagdes (1994/o0ut-87}

Ramo N. Operagoes % do Total
Material eletrénico, elétrico e de comunicagéo 76 14,13
Produtos alimentares diversos 67 12,45
Autopegas &0 11,15
Derivados do processamento de petrdleo 52 g,29
Siderurgia 35 6,51
Produtos quimicos basicos 34 8,32
Produtos medicinais, farmacéuticos e veterinarios 24 4 .46
Indistria extrativa mineral 21 3,72
Celulose, papel, papelao 19 3,53
Mecanica 18 3,53
Téxtil 18 3,35
Metalurgia 15 2,79
Frigorificos 13 242
Material de construgao civit, ceramica e artefatos de ¢im 12 2,23
Fosfatos de seguranga, tintas, vernizes e lacas 10 1,86
Adubos e Ferilizantes ) 1,67
Vestudrio, calgados € arlefatos de tecidos 8 1,48
Bebidas 7 1.30
Beneficiamentd, torrefagdo e moagem 7 1,30
Cimento 7 1,30
Editorial e grafica 5 0,93
Diversos 4 0,74
Material ferrovidrio 4 0,74
Vidro e cristal 3 0,56
Construgao naval 2 0,37
Fumo 2 0,37
Madsira 2 0,37
Veiculos automotores 2 0,37
Borracha 1 0.18




b} FParticipagao no Tofal Geral e no Total do Ramo - 1894/0ut-87

Ramo Ano N. Oper. % do Total % total do ramo
Adubos e Fertilizantes 1694 2 2222
1995 pi 2222
1986 4 44 44
1997 (até out ) 1 11,11
Total g9 1.67 100,00
Autopecas 1994 5 833 |
1685 17 2833
1896 25 41,67
1897 (até out)) 13 21,67
Total 50 11,45 100,00
Bebidas 1844 2 28,57
1985 3 42 86
1986 1 14,28
1897 (até out) 1 14,29
Total 7 1,30 100,00
Benef,, torref. € moagem 1996 3 42,86
1997 (até out) 4 57,14
Total 7 1,30 100,00
Borracha 1594 1 100,00
Total 1 0,19 100,00
Celulose, papel, papeléo 1994 2 10,53
1895 9 47 37
1996 3 26,32
1897 {até out} 3 15,79
Total 19 3.53 100,00
Cimento 1986 4 57,14
1897 (até out.) 3 42 86
Total 7 1,30 100,00
Constr. naval 1994 1 50,00
1867 (até out.} 1 50,00
Total 2 0,37 100,00
Deriv. do process. petrdlen 1894 12 24 00
1885 10 20,00
193986 17 34.00
1987 (até out.) 11 22,00
Total 50 820 100,00
Diversos 1984 1 25,00
1985 1 25,00
1697 (até out.} 2 50,00
Total 4 0,74 100,00
Editorial e grafica 1994 3 60,00
1995 1 20,00
1996 1 20,00
Totai 5 0.93 100,00
Fosf. segur_, tintas, vernizes e lacas 1884 1 10,00
1985 3 30,00
1956 4 40,00
1897 (até out) 2 20.00
Total 10 1,85 100,00




Ramo Anp N. Oper. % do Total % totai do ramo
Frigorifcos 1884 5 38,46
1985 4 30,77
1996 1 7.69
1997 (até out) 3 23,08
Total 13 242 100,00
Fumo 1995 2 100,00
Total 2 037 100,00
Indistria extrativa mineral 1994 3 15,00
1885 9 45,00
1996 6 30,00
1887 (até out.) 2 10,00
Total 20 3,72 100,00
Madeira 1996 1 50,00
1897 {até out.) 1 50,00
Total 2 0,37 100,00
Mat. const. civil, cerdm., artef. cimento 1994 1 8,33
1995 2 16,67
1986 6 50,00
1997 (aié out) 3 25,00
Total 12 2,23 100,00
Mat. eletrdn., elétr., comunicagado 1894 17 22,37
1995 21 27 B3
19986 23 30,26
1997 (até out) 15 19,74
Total 76 14,13 100,00
Material ferroviario 1995 1 25,00
1988 1 25,00
1897 (até out.) 2 50,00
Totat 4 0.74 100.00
Mecanica 1954 9 47 37
1995 1 5,26
1996 8 31,58
1887 (até out.) 3 15,79
Total 18 3,53 100,00
Metalurgia 1984 1 B.67
1985 7 48,67
1896 5] 40,00
1997 {até out.} 1 6,67
Total 15 278 100,00
Produtos alimentares diversos 1884 16 23.88
1885 14 20,90
1996 28 41,78
1997 {até out) g 13,43
Total 67 12,45 100,00




Ramo Ano N. Qper. % do Total % iotal do ramo

Prod. med., farmac. e veter. 1885 8 33,33
1906 10 41,67

1997 (até out) 6 25,00
Total 24 4 4B 100,00

Produtos quimicos basicos 1984 3 8,82
1985 13 38,24

1966 14 4118

1997 (até out.} 4 11,76
Total 34 6,32 100,00

Siderurgia 1594 8 22,86
1995 9 25,71

1956 13 3714

1997 (até out} 5 14,29

Total 35 6,51 100,00

Textil 1984 5 27.78
1985 6 33,33

1986 5 2778

1997 (até out.) 2 11,11

Total 18 3,35 100,00

Veiculos autormotores 1996 1 50,00
1897 (até out) 1 50,00
Total 2 0.37 100,00

Vest., calgados e artef. tecidos 1994 2 25,00
1985 4 50,00

1986 1 12,50

1997 (até out) 1 12,50
Total 8 148 100,00

Vidro e cristal 1985 1 33,33
1996 z 66,67
Total 0.56 100,00

Total 1204 100 18,59 18,58
1995 148 27 .51 27 51

1986 188 34,94 34,94

1997 (alé out.) ag 18,40 18,40
Total { 535 180,00 j 100,60




Tabela A3 - Tipo de Operagio

Ramo Ano 1N,Op.l at | a2 | A3i Flou e %‘A:Z%I,As%{ F % E J%

Adubos e Fertilizantes 1994 2 0 0 10 1 00 00 500 00 500
1595 2 0 0 2. 0 0 00 00 .1000 00 00
- 1998 4 1 110 1 250 250 250 00 i 250
1997(atéou) 3 0 1 . 0 0 ' 0 - 00 '1000- 00 | 060 00

 Total 9 1 2 4 0 2 11 222 444 00 222

Autopecas 1994 3 1 2 0 0 2 200 ' 40,0 c.0 : 0.0 40,0
1995 1704 7 .1 0 5 235 412 59 | 00 204

1996 25 4 10 . 2 0 9 ‘180 400 . 80 ' 00 : 360

ge7ateouy 13 1 6 L 1 0 1 5 . 77 462 | 77 | 00 | 388

 Totl 60 10 25 4 - 0 | 21 167 . 417 &7 . 00 360

Bebidas 1094 2 1 1 90 .0 500 500 00| 00 | 00
1995 3 0 2. 0:1 !0 00 67! 00 @ 333 00

1996 1 01 0 11010 po 00 imo,oi 00 | 00

997(aéou)i 1 1 . 0 | o' 0o o 1000 00 00 00 | o0

 Total 7 2 311,10 285 429 | 143 | 143 | 00

Benef., forref. & moagem 1996 3 1 2 .0 0.0 333 867 00 00 00
1997(atéout) 4 3 . 1 . 0 . 0 | 0 . 750 250 00 00 00

Total 7 4 3 0 0 .0 5.4 428 00 : 00 @ 00

Borracha 1994 1 .00 10 0 00 00 1000 00 ' 00
Total 1 0 0 1 0 0 0.0 00 :1000¢ 00 0,0

Celulose, papel, papeldo 1884 2 1] 1 1 0 0 0.0 50,0 . 50,0 . 0.0 0.0
1995 9 1 3 3 0 2 11,1 333 333 00 ' 222

1996 . 5 1 ° 0 2 0 - 2 200 00 400 00 | 400

1997Gatéouty), 3 2 - 0 o0 0 : 1 867 00 . 00 | 00 @ 333

Total 19 4 4 & 0 5 211 211 316 00 | 263

: !I ) .

Cimento 1995 4 0 3 1 0 0 00 750! 250 00 00
1997t outy) 3 - 0 - 3 0 ' 0 00 1000} 08 © 00 00

Total 7 0 & .1 0 0 00 87 143 00 " 00

Constr. naval 1994 1 6 ©0 0o 0 1 00 00 00 . 00 1000
) 1997@atéoutti 1 0 1 0 0 0 0O 1000° 00 00 00

Total 20 4 0 0 1 00 500' 00 | 00 500

Deriv. dc process. petroteo 1584 12 3 4 3 ) U 2 250 333 250 ° 00 167
1995 10 1 3 1 1 4 100 ° 300 100 . 100 ¢ 40.0

1996 172 5 4 0 i 8 118 294 . 235 00 353

t997(atéout) 11 0 2 8 0 0 ° 1 182 727 00 . 00 - 84

Total 50 ' 8§ 20 81 13 160 400 | 160 ' 20 i 26.0




Tabela A3 - Tipo de Operagéo

Ramo Ao [NOpl At i a2 as| F | o lata)aow|asn| ru | un

Diversos g 1 0 1 o g 0 o0 1000 00 00 00
B 1995 1 0 1 o o . 0 00 1000 00 00 00

1987(ateout) 2 0 . 1 1 0 0 00 500 500 00 00

| Total 4 0 .3 .1 0 0 00 750 250 00 0O

Editorial & grafica 1994 3 1 1 4 o 0 333333 333 00 00
1995 1 0 0 © 0 1 00 00 00 00 1000

1996 1.0 1 0 o 0 006 1000 00 ' 00 00

Total 5 1 2 1 0 1 200 400 200 00 : 200

Fosf. segur., tintas, vernizes € lacas ' 1994 o 0 0 -1 "0 0 0.0 00 100,06 00 0,0
1995 3 .00 0 0 3 00 00 00 00 1000

1996 4 20 1 0 1 500 00 250 00 250

1997ateouty 2 0 1 0 0 . 1 00 | 500 00 i 00 500

C Total .10 2 9 2 0 - 5 200 | 10,0 . 20,0 0,0 50,0

Frigorifeos | 1984 . 5 2 14 2 0 0D 400 200400 : 00 | 00
1995 4 2 2 00 0 500 500 00 00 @ 00

1996 t + o 0 0 0 1000 00 00 00 00

1997(atéouy 3 G0 3 0 0O O 00 14000 00 00 . 00

" Total 13 5 6 20 O 385 462 154 © 00 . 00

Fumo 1996 2 o0 1 0 0 1 - 00 500 00 - 00 500
Total 2 0 1 0 .01 08 50 00 00 500

Industria extrativa mineral : 1994 3 1 1 i v] 0 333 0 333 0 333 00 . 00
1995 S 2 4 2 0 1 222 . 484 222° 00 111

1996 8 0 3 t+ 4 1 00 500 167 167 167

eg7(atéowy 2 0 O 2 0 0 00 00 1000 00 : 00

. Total 20 3 8 6 1 2 150 400 300 50 @ 100

Madeira 1996 t 0 1 0 0 0 00 100 00 00 00

_1997(até outy 1 0 0 0 0 1 00 00 00 00 1000

o Total 2 0 4 .0 0o 1 00 500 00 00 500

Mat. const. civil, ceram., artef. cimenta ! 1894 1 0 0 0 0 1 0.0 0,0 00 : 00 1000
1995 2 1 1 0 o 0 500 500 00 00 008

1996 6 2 1 1 9 2 333 167 167 00 _ 333
1997(ateouy 3 2 1 O 0 O 887 333 00 00 00 |

C Total 2 5 3 1 0 3 417 260 83 00 & 250




Tabela A3 - Tipo de Operagio

Rama L Ano

|N.Op.| Al ‘ Azl A3 \

A% | AZ% | A3 %
| rn]p2 ]

F |y F% | J%

Mat. eletrdn., elétr., comunicagio : 1994 17 C 8 4 0 7 G, 353 235 09 ' 412
. 1995 21 2 6 5 0 8 85 286 238 ° 00 381

i 1996 23 6 9 2 0 6 261 391 87 00 | 261

. 99T@éouwy 15 2 10 1 0 2 133 867 67 . 00 ' 133

o Total 76 10 3112 0 23 132 408 158 : 00 : 303

Material ferrovirio : 1995 i 0 1 0 0 o} 00 1000 00 a6 0,0
1998 1 1 0 0 0 0 1000 00 00 ; 00 00

1997(atéou) 2 - 0 2 - 0 0 1 0 00 1000 00 , 00 - 00

Total 4 4 3 0 D -0 250 750 00 - 00 . 00

Mecénica 1004 g 2 3 1 1 2222 333 11,1 . 11,1 ¢ 222
1985 1 14 0 © 0 0 1000: 00 . 00 ' 00 @ 00

1996 6 2 4. 1 1 1 333 187 167 | 167 . 167

1997@teouwty 3 1 0 0 0 2 333. 00 00 @ 00 | 667

Total 19 6 4 2 5 316 201 105 1 105 : 263

Metalurgia 1994 1 0 1 0 0 0 . 00 1000 00 00 ¢ 00
005 7 0 51 0 t 00 714 1431 00 | 143

1996 6§ 1 4 0 0 1 167 667 00 00 . 167

1997(atéouty 1 O 1 0 0 O 00 1000 00 00 00

Total 5 1 #4110 2 67 733 67 ' 00 133

Produtos alimentares diversos 1904 6 i B 4 3 0 3 375 : 250 . 188 0.0 18,8
. 1985 47 103 0 .3 500 74 214 00 214

1996 22 8 14 5 0 1 285 500 178 00 ' 36

1997(@téouty 9 2 60 1 0O 222 667 00 111 00

Total 67 23 25 1 1 7 343 373 164 - 15 104

Prod. med., farmac. e veter. 1995 8 5 2 -0 1 0 625 250 00 {125 00
1996 103 40 1 2 300 400 00 ' 100 200

1997(até out) 6 1 4 00 1 187 667 00 | 00 18,7
Total 24 9 10 0 2 3 375 417 00 83 125 |

Produtos quimicos basicos . 1g84 3 1 10 0 1 333 333 00 00 . 333
B 1995 13 4 4 1 0 4 308 308 77 00 308
_____ 1398 14 2 10 0 0 2 143 714 00 00 143

3 1997(atéou) 4 O 11 1 1 DD 250 250 . 250 250
Total 34 7 16 2 1 8 206 4731 59 . 23 235




Tabela A4 - Origem do Capital

Ramo Ano I N. Oper, l K nac, I K mist. | K estr. | Knac. % | Kmist. % l K estr. %
Adubos e Fedilizantes 15994 2 2 0 o 0 100:[_) : 0.0 _O:O
_____ ©o195 2 2 . 0 0 1000 00 00
B 1996 4 2 1 50,0 250 25,0
1997(até out) i 1 0 10 00 1000 . 00
L Total 9 6 2 1 867 . 222 | 111
:i ] . - 'i
Autopegas . . 194 5 B 4 o 20,0 800 00
1995 . 17 2 12 3 18 706 . 176
1996 25 . 8 14 5 240 1 560 1 200
J1997Gteouty 13 0 1 10 2 77 769 | 154
| Total 80 - 10 | 40 | 19 187 667 i 167 |
Bebidas Y 2 0 2 0 00 . 1000 0,0
. 1995 3 0 333 667 00
. 1998 11 0 1 0 00 | 1000 | 00
l1eo7(atéouty. 1 . 0 1 0 00 ' 1000 | 00
' Totl 7 1 6 0 14,3 857 00
Benef,, torref. & moagem . 1996 - 3 .0 30 00 . 1000 | 00
L 1997(atéout) 4 . 0 3 1 00 750 | 250
| Total 7 0 . 6 1 00 857 . 143
Borracha . 1984 1 1 0 0 100,0 0,0 0,0
Total 1 1 0 100,0 00 . 00
Celulose, papel, papeido . 1994 2 0 2 0 00 1 1000 : 00
i 1995 9 3 5 1 33.3 556 0 11,4
| 1og 5 0 5 0 0.0 1000 | 00
| 1997(até out) 3 1 2 0 33,3 66,7 0.0
 Total 19 4 14 1 211 . 737 . 53
Cimento . 1996 4 2 2 0 500 © 500 ¢ 08
. 1997(até out) 3 1 1333 333 | 333
Total 7 3 3 1 429 429 143
Constr. naval . 1994 1 o . 1 . 0o 0.0 1000 & 00
1997(até out) 1 0 1 0 0.0 1000 . 00
3 - Total 2 0 2 0 0.0 100,0 0,0
Deriv. do process. petroleo 1954 12 5 4 3 417 ¢+ 333 . 250
1995 10 2 8 0 200 , 800 | 00
B 1995 17 5 8 4 84 - 473 . 235
- 1997(até out) 11 2 5 4 18,2- - 455 '. 36,4
" Toal . 50 14 25 14 28.0 50,0 22,0




Tabela A4 - Origem do Capital

Ramo Ano N. Oper. 1 K hac. i K mist.l K estr. | Knac. % | Kmist. % | Keslr. %
Diversos 1954 1 0 1 00 0.0 100,0 0,0
1995 1 1 0 o 100,0 0.0 00
1887 (até out) 2 0 2 0 0,0 1000 0.0
Total - 4 13 0 25,0 75,0 0,0

1984 3 o 2

Editorial e grafica 0 33,3 66,7 0.0
1995 1 i 1 0 0,0 100,0 0,0
1996 1 1op 1 0 0.0 100,0 0.0
Total 5 1 4 0 20,0 80,0 0.0
Fosf. segur., tintas, vernizes e lacas 19894 1 4] 1 | 0.0 100.0 0,0
1995 3 0 2 1 0,0 68,7 333
1996 4 0 1 3 0.0 25,0 75.0
- 1897{até out) 2 0 0 2 0,0 0.0 100,0
Total 10 0 4 8 0,0 40,0 - 80,0
Frigorifcos 1994 5 4 1 0 80,0 20,0 0,0
4995 4 4 0 0 100,0 0,0 0,0
_ 1996 1 0 1 0 0.0 100,0 0,0
- 1897(até out) . 3 2 1 0 66,7 33,3 0.0
: Totai 13 10 3 i} 76,9 23,1 0,0
Fumo 1995 2 0 1 1 0,0 50,0 50,0
Total 2 0 1 1 0.0 50,0 50,0
Industria extrativa mingral 1994 3 0 3 0 0.0 1000 0,0
1995 g 3 2 4 33,3 22,2 444
1996 6 3 3 0 50,0 50,0 0,0
‘fQQ?(até out) - 2 0 : 2 0 0,0 100,0 0,0
Total 20 6 . 10 4 30,0 50.0 20.0
Madeira 1086 i 0 0 1 0.0 0.0 100,0
1997(até out) : 1 0 1 0 0,0 100,0 0,0
Total 2 0 1 1 0,0 50,0 50,0
Mat. const. civil, ceram., artef. cimento 5 1084 1 1 0 _0 100,0 0.0 0.0
' 1895 2 0 2 0 0,0 100,0 0.0
1896 6 1 4 1 187 86,7 - - 167
19g7(atsout) . 3 3 0 0 1000 00 0,0
Total 12 5 6 1 417 50,0 83
Mat. eietron., elétr., comunicagéo 1894 : 17 1 14 2 58 82,4 11.8
1905 . 21 0 16 5 0.0 76,2 23,8
1998  : 23 3 17 3 13,0 73,9 13,0
_1897(até out) . 15 0 9 6 0.0 50,0 400
Total 76 4 56 16 53 73,7 21,1




Tabela A4 - Origem do Capital

Ramo l AnD ‘ N. Oper. i K nac, | K mist. | K estr,l K nac, %] Kmist. % | Kestr. %

Materiat ferroviario 1995 1 0 1 0 0.0 100.0 0.0
1996 t o ot 00 00 100,0

1997(até out) 2 0 2 0 00 1000 0.0

Total 4 o 3 1 0,0 750 250

Mecanica . 1084 9 2 6 1 222 86,7 11,1
1995 1 0 1 0 0.0 100,06 © 00

B 1996 6 2 3 1 333 500 187

jeeT@a out) 3 0 2 1 0,0 867 333

Total 19 4 12 3 21,1 632 ! 158

Metzlurgia 1894 1 1 a] 4] 100,0 0,0 0,0
1995 7 5 2 o 714 286 - 00

1996 6 2 4 0 333 887 00

1997(até out) 1 1 0 0 1000 © 008 | 00

Total 15 g 6 0 80,0 400 00

Produtos alimentares diversos : 1894 . 16 3 9 4 18,8 583 250
4995 - 14 8 6 2 429 . 429 143

1996 . 28 7 17 4 250 - 607 143

 1997(atéout)l 9 | 2 5 2 222 556 222

" Total 67 18 37 12 26,9 55,2 17.9

Prod. med., farmac. e veter. . 1895 8 1 2 5 12,5 25,0 625
1996 10 3 2 5 30,0 20,0 50,0

- 1997(até out) 6 0 2 4 0,0 33,3 66,7

Total 24 4 6 14 167 - 250 58,3

Produtos quimicos basicos ' qen4 3 0 3 0 0,0 100,0 0,0
1995 13 3 4 8 23.1 30,8 462

1996 14 3 6 5 21.4 428 35,7

- 1997(até out) 4 1 1 2 25,0 25,0 50,0

Total 34 7 14 13 20,6 442 38,2

Siderurgia 1994 8 3 4 1 37,5 500 - 125
1995 9 9 0 0 100,0 06 0O

1996 13 10 2 1 76,9 154 - 77

_1997(até out) ;2 1 40.0 400 200

Total 35 24 8 3 §86 = 228 - 86

Texti 1994 5 3 2 0 60.0 0.0 0,0
1695 5 2 3 1 333 50,0 16,7

T ) 1996 5 4 0 1 80,0 0,0 20,0
| 1597(até out) 2 2 0 0 100,0 0,0 0,0

Total 18 11 5 2 61,1 27.8 11,1




Tabela A3 - Tipo de Operagao

Ano |N.Op.| Al |

Ramo A3 | F I g tAatwla%iase ! Fu | J%
Siderurgia 1994 8 0 3 2 0 3 00 375 250 00 375
- ) 1995 ® 1 6 20 0 111 667 222 00 - 00
1996 1303 2 7 0 1 231 154 538 00 77

1997(atéout) 5 © 2 1 . 1 . 0 1 400 200 200 00 ° 200

L CTotal 35 6 12 .12 0 ° 5 171 343 343 - 00 143
Téxtt i 1994 5 .1 2 .0 0 2 200400 00 .00 | 400
1995 6 © 4 1 . 1! 0 0 867.167 167 00 00

1996 5 3 1 1 0 0 800 200 200 00 00

997(ateou) 2 1 . 0 . 0 0 1 500 00 00 00 : 500

Total 1808 4 2 .0 , 3 500 . 222 111 00 187

Veiculos automotores 1096 1 1 0 0 0 0 1000 0D 00 00 00
1997(atéouty 1 . 0 1 0 - 0 0 00 4000 00 . 00 ' 00

Total 2 4 10 0 0 500 50 00 00 00

Vest,, calgados e aref. tecidos 1894 2 0 0 : 1 1 0 oo 00 ' 500 50,0 E 0.0
1995 43 470 0 0 750 250 00 00 . 00

1996 T .0 .0 1 © 0 0000 1000 00 : 00

1997(até out) 1 1 ¢ 6 0 0 1000: 00O 00 . 00 : 00

Total B8 -4 1 2 1 0 500.125 250 125 00

Vidro e eristal 1995 t o 0 ©0 0 1 00 00 00 00 -1000
1996 2 0.1 0 0 1 00 .50 00 00 ! 500

Total 3.0 1 0 0 2 00 333 00 . 00 - B&7

Total 1934 100 . 19 32 22 . 2 ' 25 180 320 220 20 250
1995 148 38 51 22 3 34 257 345 148 20 | 230

1986 188 44 73 31 3 37 234 388 165 16 197

1997(atéout) 99 21 52 7 2 17 212 525 71 20 172

Total 535 122 208 82 10 13 228 - 389 153 19 211




Tabela A4 - Origem do Capital

Ramo Ano | N. Oper. ‘ K nac. I K mist.l K estr, } K nac. % l K mist. % | Kesir. %
Veiculos automotores . 1998 1 0 0 1 0,0 0,0 100,0
o - 1907(atéout) - 0 0 1 0.0 0,0 100,0
. Total 2 0 0 2 0,0 0,0 1000 |
Vest.. calgados e artef, tecidos 1994 2 i L 0 500 50,0 0,0
i 1995 4 3 1 0 75,0 25,0 00
1996 1 1 0 0 1000 0,0 0.0
1997(até out) 1 0 1 0 0.0 100,0 0,0
" Total 8 3 0 62.5 37.5 0,0
Vidro e cristal . 1995 1 0 1 0 0.0 100,0 00
P 1998 2 0 2 0 0,0 100,0 0.0
Total 3 D 3 0 0,0 100,0 0.0
Total 1994 100 29 80 11 29,0 80,0 11,0
N 1995 148 47 72 29 31,8 48,8 19,6
. 1998 188 54 97 37 287 516 19,7
1957 (até out) 99 18 54 . 27 18,2 54,5 27,3
Total 535 148 283 104 277 52.9 19,4




Tahela A§ - Principais Interesses Envolvidos

Ramao

Ano

M. Oper.

C. Ext,

C.int.

Mere,

M. Sul

C. Ext. %

Abert. %

k. Sul %

Adubos e Fertilizantes

Bebidas

I_E_,enef,, torref_ e moagem

Borracha

Celulose, papel, papeido,

1994
1995
1998

| 19976te 0wy

Total

1994
1995
1996

1997(até ou) |

Total

1995
1996

1997(até out)

Total

1996
19g7{ate oul)
Total

1894
Total

1994
1995
1956

1997(até cut)

Tolal

@ = B b N

17

80

1994 2

IR IR

-
o

13

o o oioio|

@ wem oo

o o

N O

fan

- N Wi D

(d'—'-—‘ _.Q

4

ioioia.

10

18
12

._a.m_..:

o

23

-

o

L]

N =N

L A

- NONO

D

00

286

100.0

0.0

_ 867
36,8

B
50,0

L1008

BT
800

1000
42,1

|00

00
222 .

40,0

| 333

26,3

100,0

|..198.90.

300

00

.00
0,0

53

00

0,0
00

0.0
..33‘3 .
10.5




Tahela A5 - Principais Interesses Envolvidos

Rarmo

Ano

N. Oper,

C. Ext.

C. Int.

Merc.

Abert.

M. Sul

C. Ext. %

Merc. %

“Abert. %

M. Sul %

Cimento

Diversos

Constr. naval

Deriv. do process. petroleo

Editorial e grafica

Fasf. segur, tintas, vernizes e lacas

. 19%

1897{até out) 3

T(_)t_al

1994

1997(ate out) |

Total

1994
1995
1896
1897 {ate out}
Total

1984
1995
1997(até out)

Tolal

1994
1995
1996
Total

1994

1985
. 19%
1997 (até out)
Total

10
17
11

%0

- N

- = W,

¢

ha B W,

—_
<

i

12

‘o ioio

DiD

‘oo oloio;

o O O oD

o'o 0.oio

ENEE TN

W oMo

Moo o N

G- W MO

(NI

AR

‘m o~

—

e O o

o100 -

oW N O

lo oo o

oiolo aoio]

o
AU

o o o.o

0.0

B

0p
00
0.0
0.0
00

00
100,0
500

...500

0.0
0.0
0,0

AL

0.0,

G
.00

1

0o

0.0

L

00
1000 |00
60 | .00

250

. .208

26,4
100,0

420 1.

9.9
100,0

1000

_ 750

66.7 |

00
0,0
. 400

A

1887 .
750

LS80

600

0,0
o0
500

333
00
0,0

20,0

500

UL
0,0

LA

80 L

00
0.0
00

o ho
oo
0,0
08

00

250
6o
143

.88
|..00
0.0

8,3
30,0
23,5

63.6
30,0

0'_0

0.0

0,0
LA

0,0
0.0
00

867
2,0
500
40,0

0,0




Tabela A5 - Principais Interesses Envolvidos

Ramo Ano N. Oper. | C. Ext C. Int. Merc. Abert, M. Sul { C. Ext. %{ C.Int. % | Merc. % | Abert. % | M. Sul %
Frigarifcos o 1s4 | 5 40 2 4 o | .0 .00 | 400 | 800 | 00 0.0
o 1995 4 2 3 3 o 1 50,0 75.0 75.0 0.0 25,0
. 9se v 1 . T 0. 0 1000 f 1000 | 1000 | 00 .80
1997(alé out} 3|1 3 1 0 . 33,3 1000 | 333 0.0 333
. Total 34 S 9 o 2 30.8 692 | 692 00 35,4
Fumo 1995 | 2 o | o | o o | o | o0 | 00 | oo | 00 | 00
Total 2 Y Y 0 o o . 00 | o6 | 00 | 00 0.0
indsria extrativa mineral wea | 3 | o | o o | o | o | o0 | o0 | 0o | 0o | oo
195 o | 1 | o | o | o |t | mi | 0o | oo | oo
1996 8 1 2 0 0 0 16.7 333 0,0 0.0 0.0
1997t oul) | 2 1 2 0 0 1 50,0 100,0 0,0 0o | s00
Total 20 3 5 0 o 1 15.0 25,0 0.0 0.0 5,0
Madeira 1995 K 0 0 0 0 0,0 00 | 00 | oo 0,0
1997(ate out) | 1 1 0 1000 | 1000 0,0 0,0 0.0
Total 2 1 1 0 0 50,0 50,0 0.0 0.0 0.0
Mat. const. civil, ce_erém,, artef. cimento 1994 1 1 1 1 ) 0 0 100.0 1000 1000 0D 0.0
1985 2 0 2 2 B o 0.0 1000 | 1000 6o | 00
1886 6 o 4 5 o . 0.0 68,7 83,3 0.0 16,7
| 1997(até out 3 0 3 2 0 1 00 | 1000 66,7 0.0 | 333
Total 12 1 10 10 0 2 83 | 833 833 | 00 16,7
Mat_eletron, elétr, comunicagdo toga | 17 | o | & | 5 4 o | oo | 353 | 204 ¢ 235 [ o0
R . . 1885 21 14 12 | 8. LA 238 | 667 | 571 | 381 | 190
. L. 1996 23 L 35 3. 43 | %65 | 865 | 217 1 130
) } . || 1997(até aut) 15 13 n S 2. 0,0 867 733 [ 800 | 133
Total 76 46 41 26 9 7.9 60,5 53,9 34,2 1.8




Tabela A5 - Principais Interesses Envolvidos

Ramao Ano N. Oper. | C.Ext C. Int. Merc. Abert. M.Sul |C.Ext%| C.Int. % | Merc. % | Abert, % { M. Sul %
Material ferroviario 1995 E R t | o | o | oo | 100 ! 1000 | 00 | o0
| 109 1 o o | 1} o | o | 00 | 0o | 1000 | 00 | o0
1997(até out) | 2 o 1 i o |0 00 | 500 | 500 | 00 i 00
_ § Total | 4 0 2 3 o ..o 00 | 500 | 750 | 00 1 00
Mecanica 1994 | s | 0 8 | s | 2 | 1 | 00 | 888 | 33 | 222 | 111
1995 1] .0 (O D T N ) o | 80 | tooo | 1000 | o0g 00
) 1996 | 6 2 | s 3 1 1 383 | 833 | 500 | 167 | 167
| t%o7atsouy) 3 o | 3 0 R 00 | 1000 1 1000 | 333 | 333
) |7 rotat | e |2 | a7 | o |4 |3 | 105 | 895 | 526 | 211 [ 158
Metalurgia 1994 N o | 1 o | 1t o | oo | 1000 | o0 | 1000 | 00
' 1995 7 0 4 2 2 0 0.0 57.1 286 28,6 0.0
1096 6 0 3 3 0 1 0,0 50,0 50,0 0,0 16,7
teo7até oy | 1 | 0 | 1 o | o | 1 |_ 00 | 1000 | 00 | 08 | 1000
Total 15 0 9 5 3 2 00 | 600 | 333 | 200 | 133
Produtos alimentares diversas 1994 16 2 | .9 s | 1 [_2 | 12s | s83 | s00 | 63 | 125
o 1995 14 2 7 5 0 1 143 | 500 | 357 0.0 74
1996 28 1 1 13 1 5 | 38 | 36 | 179
_____ 1997(at outy | 9 1 AN R N R B U S B AR R I 111 | 444
'  Total 67 6 34 | 3 | 3 | 12 1 80 | 45 | 179
Prod. med., farmac. e veler. 1995 8 1 2 2 o 1 C 125 25,0 250 0o 125 .
1996 10 " 4 5 o 1 10,0 40,0 50,0 0.0 10,0
1997(@6 out) | 6 0 5 5 2 1| 00 | 833 | 833 | 333 | 167
Total 24, 2 1 2 | 2 3 | 83 | 458 | 500 | 83 | 128
Produtos quimicos bsicos 1994 3 0 1 1 0 o | 00 333 | 333 0.0 0,0
o 1995 13 0 2 2 2 0 00 | 154 | 154 [ 154 | 00
196 | 14 |2 | 8 8 1 2 5 143 | 574 | 571 | 143 i 387
1997(_até out} _ 4__ _ 1 _ 3 4 B 1 ___1 25,0 __?5.0 1_00,0 25,0 25,0
Total 34 3 14 15 5 B 8.8 41,2 441 14,7 17,6




Tabela A5 - Principais Interesses Envolvidos

Ramo Ano N. Qper. | C, Ext. C. Int. Mere, Aberi. M Sul |C Ext.%| C Int. % | Merc. % | Abert. % [ M. Sul %
Siderurgia o A . 3|8 I T o )38 750 1250 00 00
195 |9 1 5 b W) 558 ) 14 ag | T
1996 13 2 6 5 54 | 462 462 | 77 | 154
1997(atéouty | 5} 1 ] .4 o .20 | 800 80 | 00 4 00
Tolal 35 7 21 9 200 600 | 257 | 29 86
Texth 1994 5 1 3 1 1 2 200 600 . 200 20.0. 400
1995 6 0 2 S B 2 ]..%0 333 | 800 | 167 4 333
o fese |5 B 3 3] 2 o | .00 | 800 | 800 | 40,0 00
1997(até out) | 2 0 2 o 2 1 0,0 100,0 0,0 100,0 50,0
Tofal 18 ! 1o 7 5. 5 56 1 556 0 388 | 333 1 278
Velculos automolores 1996 1 v; 1 1 4 o 0,0 100,06 100.0 100.0 0.0
1997@teout {1, o o | o o0 | 00 | 90 | 00 | 00
Total |2 ol 00 | 500 | 800 | 500 | 00
Vest, calgados e artef. tecidos 1994 | 2 I |t | o | s00 | so0 | 500 | s00 | 00
1995 | 4 0 1 (N T T 00 | 250 | 250 | 00 | 00
] 1ees |1 o | o o [ 0. | o | 80 | 00 | 00 | 00 | 00
| 1997(até out) 1 0 0 1 0 1 0.0 00 1000 | 00 100,0
Tota 8 1 2 3 ! 1| o12s | 2s0 | a7 [or2s | 128
Vidro e cristal 1995 1 i 1 1 0,0 100,0 100,0 0.0 1000
1986 2 | 1 1 0 0.0 50,0 50,0 0.0 0.0
;. Total 2 2 0,0 66,7 667 | 00 33,3
Tolal 1994 100 9 49 34 14 8 9.0 49,0 34,0 14,0 8,0
1995 | 148 | s | 67 | st | 23 | 23 | 101 | 453 | 345 | 155 | 158
| 1996 18 | 2 | 9 o | .24 | 30 | 106 | 485 | 505 | 128 | 160
1997 (até out) 99 14 87 55 28 33 141 87,9 55,6 28,3 33.3
Total 335 58 296 235 89 94 10,8 55,3 43,9 16,6 17.6




Tabela A-6: Lista de Transagdes por Ramo

MasiAng Empresai Empresa? Ramg Oper. | Orig.K USs mi| C. Ext C.int Merc Abert. ;| M. Sul
Adubos e Fertilizantes
© Tabrad"" TFedisullQuirbrasil A Araledil SA™ - ladubos e ferilizantes T a3 n 10,75 "N3o | HNao Mg ‘Nao ‘Mo
junia4 Carafba Meélals Baféril (Bahia Fedifiz) = 7 adubos e Tertilizantes - i n "1 Nao "Nao Nao Nao | HNao
“abrfs 7 |Matan Ulteatéril® adubios e fertilizanies -~ a3 n 300 Mo Nao Nao Nao Nao
 maifd5 | |Piigi ¢ Peiros ’ Agroceres " |adubos gtertilizantes T 7 T a3’ n 889 MNio | Sim Sim | Nio | Nae
. sl Herbilechfica ™7 T “ladubos e ferilizanies ™ T a3 mo T T Nao~ 1 Nia ‘Nao | Nio | HNao
"1 Berrana {Bunge) “|Fertisu {Ipiranga) " adubos e feriizanies - a2 e {30 Bm |7 Bim Nasg™ 7|” "Nad""
" [Férlibras 5A e Fertiza ’ Adubos Trevo (unid. Cubatac) T adiibos e fertiizanies T T . - T " Nio Nao “MNao ‘Nio
" |Adubos Trevo ’ ’ adubosefedrlzanles T i n Nao Nao NAo Nao
julfaz” Serrana (div. ferlifizanies) E Taz m " &im Nao " 'Nae - W&o
" Aiffopagag |~ o - _ as bl ae |
"7 abif8a 7 |lochpe-ffaxxion TEluma B autopegas’ m Sim 5im Nao Nao
Tjalad Piascar {D5A) Piavigor autopégas n Sim Nao Sim MNao
T juifgd * T JBEHR Gran & Co RCN Radiadores autopecés ) ) m Néo Nao Nao Nao
] bl R — ~--= oulgpégas " T T o e NS5 1 Ko
~ tBdna ‘|aitopegas T i ‘m TEim Sim’ Nao | T 8im
Fico . T atilopecas . § m’ “Sim hae i “Sim’ ‘Nae
Dana Co iélal Leve - aulopecas j ‘m Nio Mao boNao WNao
Geofap’ Kadron ) n o’ ~30,00|" "Nao “Bim’ Sim | "Nao~ Nio
Maresias Adm. e Empreendimenios ~ Mofas Sueden - atlapegas oo TTA00[7 N3 EYELS Nao “NEo | Nao
T Btandard Products liatiata (Plorinvesl) autopegas m’ 3] Sim Stm Simn Nao
- Josl Welk Randon’ ﬁarllcipacoes autopecas m "&im Nzo Nan Nio
HighiTech industrial ~ = “laufopecas N " Nao MNag "Nao | Nao
OsA T o aviopecas T i T8im |7 &M | Nao Nao
T petotdis S e i i Nao~ T &im
b Srﬁung (Mercedes Benz} m Nio Nao Nao Néo
‘Warga " |aliopecas m U BHm Néo Sim™ 7T T 8im
" [Tekno Seating/JV RB Group ™™ aulopegas m ‘Nag Nao ‘Nag | TNao
‘|Dana Co. Braseixos {div. eixos leves) - ‘laulopegas - ‘Sim ‘Nao Sim ‘&im
"IGKN PLT ATH - Albarus " |autopecas -3 " Nao Nao Nao Nao
w35 T |BKNE T T | Albarus {fransm. homeeinélicas) ~© " ‘jaulépecas m Nao Mio | Mao ‘Nao~
s~ |Galphi T e 2k Rl it I g - i Xao | &im v
T|Sigbe gl T Tubotécnica avlopacas - m 5im Nio Sim TEim
[Randan Participagdes SA" Frantisco Sledile B A “lautopegas < T B n TB0.88| N&o | TSim sim | &im “Nao
|panala T Rockwell Brasexos {div. eixes) 7 77 |autopecas T TR T e T NER Ty T Shm Sim” |TSm T} Sim
“feviBB T |Boseh Tl AliedSignall o " |aulopegas - Tail” - ‘M3 7| T Sim ‘Sim N&o Nao
marfd6  |Eaton Corporation Clark Jauiopecas a2 e 14500 &im Eim Sim Nado | Nao
marfds |Forbo T Exiramulius Ind. de Correias " |aulopegas - “az ‘m ’ " Nio Nao Nao ‘Nao Nao
T marfe6  [lochpe Maxxion Brosol ‘tautopegas N ‘m " Nao Mo Nao Néo Nao
Tabi/88  [Woodbridge' TrambusitNaue autopegas e m 12,00}~ Nao Sim &im Nao Sim
" 'maifé8 " '|Dana Co. Albarus autopegas Tat m i4,00f Nao~ Bim' | Bim " Sim Niao
T malifds T T T|RCM S A CTVM T Termo  ~ T Tavlopegas T 0 T T -7 A R W30 | NBo | Nao | Nao Nao ™
mai/38* " A, Raumond & Tie. " |Boihof do Brasil "|autopegas - B T - “NEe | Nao Nao Néo Nio
T Tunf8E T tMahle T T ) ietal Léva o aulopecas “az m 6500 Sim Bim Sim Sirn Nio
"junf96 " | Dana Corporation Freios Varga auiopecas - T m’ "~ Hio “Sim Sim Mo Nio
jun/os WVarga Farrodo ‘taulopegas e i ThRTT 600! Nan VT Bim 3im~ Nao | Nag
Tjunf88T 7 [Rassini T |G Fabrnd - o |autopegas T - Taz |7 m T4,00] 8im S 71" T Nao Sim “Nio
" Tjunfeé T [Bradesco’ Cofap 7~ o T T  lavtopegasT T ‘a3 TTnTTTTTUE0,00) TSETTTTT Bim Nas ! "Sim " | Nao
T jnfad l8anling “iMolas T autopegas T T AT T m 774,00) T Nae Nao Nao | Nao Nao




Tabela A-6: Lista de Transagdes por Ramo

WéslAno cmpresal EmpresaZ Ramo Oper. [ Orig KT TSFmi] CExL [ . nt Merc Abert M. Sul
[ELS Tenneco Clevite (Fullmany autoperas al e Tim
Jultes " [Trambusti ~ Simoldes T autopegas R | m T Sim

96" |Formiap {Trambusl) = Lorcan, Pianfel e Strapazzml Aulo “auiopegas’ T I mT TNao T
‘agofds T {Usiminas T 0 " |Brasinca (estamipariaj laulopegas i no Nao
256755~ | Arieb Al — |siapacas _ a5 g Nio
T agefse T |Dalco “fYecalon T T T autopegas ™ i m Nao
" novios T |Dana Co. Ind. Orlando Stévaux Lida. ™ auvlopegas T T af m “Sim

ei0B " - CaR R —— " -~ {rsamesa patlie. | - |aitopagas _ =3 = N

dez/86 Puerle Seca (Impsa) CITCAT T attopegas T ez m " Nao T
" janf§? Starley [quase cerio} Lucas Elecirical "~ - "|autopegas al | e " Naeo

T TévigT Echiin T Broson {Bradescd) T i} aZ | m “Wag
"marf97  |Huichinson (Total} | Cestard - B T Nao
NABressac e e e Sim

“|Randon autopecas n Mo
Cemférder ~ - “|avtopegas e " Bim

TMable T T T @elap T T T |avtopegas m “Nio

Rieter Holding Ltd “m’” Sim’’

‘| Donelly’ lautopegas™ ™ T m Sim -
Trelleborg |autopegas m Nao
Gestamp autopecas j m " Bim
Irizar auiopegas T m ~20,00| Sim Sim Sim Nio Stm
ouLife7 Magnetti Marelii (Fiat) aulopegas a2 m ~180,00| Nao Sim Nao Sim Sim
Bebidas aghen Viarel (rEy . S TN e > e el
jand ~ |Emboleladora Andlna RJ Relrescos bebidas - B a2 ‘m 50,00| Nao Sim Sirm MNao Sim

“ouligd Spai " Refrigerafies Santos™ ™~~~ " |bebidas - al m 70,00 Nio Nao "Moo | ' Nio Mao
janiG5 Budweiser {Anheuser-Buschj Antarclica T babidas ~ ) a2 m ~130,08| Nio Sim Sim Nio Nao

“janias Baesa Cia. Cervejaria'ﬁféhrh'a'" - “ibebidas © T T T T a2 " Tm 52,00| Nao Mao Sim Nio’ " Sim

" abif@% |Parana Refrigerantes Rio Preto 2 Relfigerante Bauru’ Cbebidas” T - B S R o Nag Sim Sim Nio | "Nao~

dez/96 ¢ |Anheuser- Eusch ) Anep (Antarctica " lbebldas T 7 T ‘a3’ m’ Nag’ "Nio - Nio Néo Nao

T ToulB7 Brakma™ ~ Baesa {Pepsi ne Brasil) bebidas ai m 15500 Nao Sim 5im Nio Nao
Beneficiaments, Torrefagio e Moagem ' e . ’ ’ ’ ’
julfes Cargilt = Sho Valeniin berief. Torref e moagem az’ m Nao’ N30 "'{ "Nao Nao Mao

" ago/ds Santista Alimenios Mainho Campo Grande ™ " |benet. forref. e moagem™ ‘ail’ ‘m R Sim TSim Nio Mao

nowv/GE = i3 ‘|Mainho de Trigo Ideal Alimenios benef, forrefl. & moagem a2 ‘m Nae N3o Nao Nao Mo

" abri%7  |Saniisia Alimenias (Bunge) Incobrasa (operagao de soja) benef torrel. @ moagem ai m Nae Sim " Sim Nio Nao

TjinG7 T U[AGM T Jones "~ benef. iorref & moagem az”n - HNao | &m Niao B ED " Sim

" agofi Bunge Ceval = 7 benef, forref. @ moagam =~ Tal “m 1460008 Sim Sim Sim Nio’ Bim
sel/g? Easico Cia Vigor de Café Soluvel benel, tarref, @ moagem al m &6.00 Sim Sim Sim [NETS Mo
Barracha
" ‘agof84 Pelrofiex Coperbo h horracha al n 24,00 Sim Sim ‘Nio Sim Nio
Ceiviose, Papal e Papelio . R ; e Bk L LR >
junid4  TMelhararmentos K do Brasil celulose, papel, papel3o ‘az m Nao ‘Sim Nio ™| Sim Nao
Tojuiigd * (8dzane Ric do Brasil celulose, papel, papeldo ™ a3 m Nao Nao Nao Nao Nao
Ty Cia Suzano |garas {Riverwood) |celulose, papel, papelao aZ m Néo Nao Nao | "Nao Nao
JanfB5  |PrevifFapes (BNDES) Meélpaper iMelhoramentos)” ~ “lcalviose, papel. papeldo al 7 "Nas | 'Nag | " Nao | " Nao o
" Tmarf95  |Arjo Wigfgins AT T Ind. Papel Salio (Volorantim) " lcelulose, papél, papélao -1 - “Nae | Nao Nap™ | "Nao | Nao
TTabr85 |Lenzing AG Kiabin =~ 7 T lcehviose, papel, papeldc m’ 220,00 Sim | T Sm |7 Nao Nio Nio
T junfos Melliia ™~ " Jovita celulose, papel, papéidgo Tme o Nas | Nao "Nao |77 Nio " Néo
" agof8s  IHabitasul T 7T T Celulosa Irant celulose, papel, papeiio "~ T 77 ‘n 13,20 Néo Gim " Bim N&o Nao




Tabela A-6: Lista de Transagdes por Ramo

Més/Ano R Empresat EmpresaZz Ramuo
oules Ahlstrom Ty Nicolaus Papens de Lcuvelra celulose, papel, papelao
SBE  ~ Pridiiatras < e RIOCE" SA" e liess pabel papdlioT T
T 'dezf85”  iinternafional Paper T T 7 T "|celilose, papel, papefio "
|an|f96 F |Sonaco Predocis” celulose, papel, papeido
U junfé Mondi (ﬁ}igfé"ﬁfﬁéﬁcan) “leelulose, papel, papélad
ulds Champion do Brasil T " |Amcel {Caemi) ’ 0T |eelulose, papel, papel
ago$6 | Belquimica I Celulosa Moldeada ™~ 7 " Ticelilose, papel. papeldo -
7 oulifg CVRD™ o T T UIRipasa e Nissho twai Co. T Teelulose, papel; papelds T T
eif7 St e | odebrechl S | eelibas. papel. panelie T
=et®7 7 (Santher T T 7T "7 |[WVolorantim {fabr ‘de papely 77 |ceiufose, papel, papelio n
TTagoid7 |Igards {Suzano/Riverwood) " [Trombini {3 Unidadas) ’ " eelviose, papel, papelda 7 T m
Cimanto T . . Trofibmt 1= und o ihose, papel, papeaa - N Bt !
julfos Cirninas (Rolderbank) " |Cimento Paraiso ) " |ctmenio m 230,00 MNao Sim 5im Mo Nap
sel/98 ' lafarge’ ’ © (Matsulfor T " leimento - m 215,007 Nao | ""Sim ™" 8im Nao Sim
) " "[Vetorantim e CSN”T oo Rlbelr'ab Grande T T T gimenie” T T T T T T n ~75,00[ "NEo Sim Sim N30 Néo
| Voloraniim Tt cimanio - TR im Birn Néo Nio
Camargo Tor n T B Nao " &im
Cimpor e 430,00 " Nao
Cimp - m 106,00 Nag
Construcio Naval ~ T N
U abrfsa T Jrefrete Cealt a &pinl Yacht ' ) ) conslr. naval Nao
ago/e7 T |Setfal Weroime o 7 |constronaval T T 7T T Nio
Berivades do Protsssamento de Peirdtes  ~~ T e e e | SIS TSV _ AR _
" j#nf9d 7| Ddebrechi, Econdmico e Mariani Copene “deriv. da proces. peliles T
jan'dd* ' ITigré BA "~ Tupy Perfis Lida |deiv. da proces. peirdlea’
janf84 " “|Pofibrasii SA S Péirog. Unido SA deriv. do | proces
“janigd’ " Union Carbidet T ) ©TT 7 |Peirag. Unido ’ “tderiv. do proces. pelidles’ - a3’ m
e e Pt . . -  “liiap ( ombal fgidag)” " e e | i d proges, petERe T T T T At
Rhodia =~ = Celbras ™ ’ ’ deriv. do proces. petrdlee ™~ 7 7 T T m
Shell ‘ Texaco (aditivos quimicos) deriv. do proces. peirdles az - e
Mohii Oil ) Rheem Graham Embalagens C deniv. do f)'rd'céé.' patidiea ~ I e
'|Rhodia/Cdpene Acrinor Tt 7 |denv. do proces. pelrdle T T T T T AR m
e Goyai " T e . 5 T658S. Peiicd Iy o
Bombrl =~ T ) deriv. do proces, peirdleo = 7 al [
teonon Piasticos deriv. do proces. petrleo ST a2 ‘m
‘| Bowater . ) ftap " fdedv. do proces. peirdles’ 7 T 77w
Crown Cork & Seal Petropar S.A. derlv. dé procés. pelrdfés = N m
abifos J.P, Morgan C o D.A. btingquedos deriv. de proces. petréleo o al ‘o
maifas Peiroflex Coperbo derlv. do proces. pelrdleo az n
e "~ [foga N . * |de dé proces. potisies 7 Tl
0SS Seot Papdr T T T T | Dide-Toga T T e G do ploved paTSES T T B T
_out@s  |Pasa(Pelian. Argentina) Capaflex (I Pelioflex'e Copesul) ~ ~ ~ deriv. do proces. petidleo ™~ T | TR
" now@y T Colgate” A ‘{Denlal Pack (ap) U 77| deriv. do proces. pelidlea” " T aZ " Tm N ETY
T Tdezie5 7 |EPB {Odabfech - Salgema T e deriv. do proces ’ n " N&o
" dezi85 Dow ChemfcalYPE'8A 7 7 Petroguim. Bahra Blanca o deriv. do proces m Nio
" Tjanf@s  [DSM Elasiomers T |Nriflex fitapy T T T T ~ |deriv. do proces. pelrdles "~ Nag
98 {AhodiaStef” e e e Bl Berpag e ey do proces o N6
" mar9s " |Nirocarbano (Marianh) {Engepack o 7 |deriv, do proces. NLET
- EBHEE T B ubant e e e e Rl Ghemical e s ety do procés- RREIEE T Nao




Tabela A-6: Lista de Transagdes por Ramo

pthee
T Tsel9E |G
set/@E (¢
St A =
" novid Dixie-Toga
" dez/38F | Reichtiald Chemicals Inc.’
T EnfeT Bayer ’
TTevfd7 T |DuPont T
CUmard? - |Bast T 7
“abrf&7 T [American Banknote
‘maifd? = |Total T
Cue? | Dixe- Toga
~ agolo7 "~ |BER
" selig7 Zemi
eali§7  |Cambridge
Tselfd7 = "|Pelrobras, IIausa
ulig7? Arcor '
Oiveros — o
T Toul@4 ¥ T 1BR Disifbuidora
“dez/o5 Rodity
T Tevf@7"  {Thermos Company
TseldT Steelcase
Editorial e Gréifica
""" marigd *  [Siclliance
T selfgd Hefios ™
novf@d |05 West
T junias T T [Amernican Bank Nole T
T junfa8 ¥ T [American Banknote
Fostatos de Seguranga, Tintas Vernizes e Lacas
“dezi84 " " [Renner Herrmann
abrias FPG )
abr/95 Kanzai
‘'dezfo5 " T |DuPont
“TewidE Heubach
mar/os [[o] I

julfag Sherwin

" dezf38 Grupo de Investidores
maifs? " [ValsparCo.”

T agod7 T |PPG

"janidd ~ " |Empesca
feviod Pena Branca

Pohbrasll o

"|Cia. de Plimero'da Bahla ™™~
"'|Cobafi [div. nylonindj

|Koppol (Polibrasily

“Tnvicl
- |oes-

|Grdfica Bradesco
= IMelhoramentos (dv. grdfica) ~

Esiireno do Nordesle (EDN) -

Ma

Bombril {segmentos)
Resana =

Monsanto -
Menno
Ramirzs & Cia. Lida.

" |iiap {emb. flexiveis) ~
Cia Bras. Eshreno (dn.r plésllcos)"m”

Parnaplast ~

Odebrechi, Ulra ~

Mas/Ano Empresa¥ Empresa2 Ramo Jrig.K
abras Rigesa {Wesivaco) Faranaense (embalagens f[' 1p- lop) deriv. do proces. petroleo m
“Tabrfag * 7 |Carlos Titkian Esirela ™ “|deriv.do proces. pefrélea T T T T Tl a3 | T
" 'maifgi Grupo Gusmao dos Santes Agualondo Brasil " 7 77 77T T Tidetly. do proces. petrleo IR
Tjuleg T Sﬁe_i—adﬂwos) T ’ | Exxon (adiiivos) . ""|derlv. do proces. petrdizo
juif8s T Nitfocarborio (Marianiy - " [{OPP) Odebrecht deriv. do proces. peirélea ~
" agof9s - Celulose M. Bandex " |derv. do praces. pelrdleo”
T Tagof96 " |Aniilhas {gréfica é embal ) - " |deriv. do proces, petidlea .

Impressora Paranagnse = T -

] derlw_ do proces. petrdlen

" |deriv. do proces.
" |deriv. do proces.
_ jderivdo proces. petrles” " " " a2

5. pelrbfeo

. pefrdlec
. pelrbleo

pefrdlec”™ 7

Owens Coning (div. pléstlcos) S

“lderiv. do proces. pelrdlec
ditv. @0 procas. petibléo ™ T Er T
“ideriv. do proces . 2
" '|deriv. do proces.
“ldertiv. do proces. peirdleo
" tderiv. do proces. pelrbleo”
‘[deriv. do proc
“lderiv, do proces. peirdlec

peirdlec
peirdleo

deriv. do proces. peirblec

“ideriv.do proces. pelidies”

“Datgles T T |

“|€hevron "

Premgem _

Berkeley
Sarme
Listel {Bbrily — " 7

Hoechst {particip. na Renpar}
Akzo Nobel'

Tintas Renner
Forme - B

" iBlue Quimica
" [Tintas Toral
" |Tintas Globo fiinlas)
" |Gioba Tiritas e Pigmenios

Renner Herrmann 54,

|Basidiv. intasy -

"|Frigorifico Angla
| Predilete Alimenios’

deriv. do proces. pelrbies ~

diversos (asfallo} az’

diversos aZ

TUidiverses a3
Idivarsas e~ | A

tedilorial & gralic
|edilor fic

" [fosi. seq. Tnia
fost. seg. tinlas, vernizes & lacas

fosf seq. linlas, vernizes e lacas
fost. seg. tinlas, vernizes e lacas
fosl. seg linlas, vernizes e lacas

fosf. seq. linlas, verizes elacas

edilortal e grafica EYd

"|editortal e gratica ) i

éaﬁﬁﬁélegrarca” T B B ‘al
I

i3 :iim EEE azmgmia 3;3?:1:;: =3 3;3 :!5(1!;3

'3:3)=.3

EIEERIEY

fosf seg. nias, vernizes elacas

fost. seq. linias, vernizes € lacas’
fosf seq. Tinias, vernizes ‘e lacas
fosf seg. lintas, vernizes elacas

 |frigorificos

frigorificos

a3 m
P e
i m
ernizes glacas A L
i m
S R
al e T
a3 e
o e e e
PR e
“al m
I g

Sim
Sim
— Nz
"TMNio

Nao
"Nao
“"Nao
‘Nao




Tabela A-6: Lista de Transagdes por Ramio

Mési&no Empresal Empresal Ramo Oper. | Orig.K US% mi Abert. T M, 5ul
marad Minupar Particip. SA I-ngoriﬂco Gumz SA’ Tngorilicos n 4 64 Nao Nao
e e o Pardigho e TS _ 566,06 K Nac™ N30
—3alSE ~ |Weg Molores Perdigho " . . fraorilions = e Nio Pl
abr/as Ceval Agroeliane frigarificos Nio Sim
""abrfa8 "~ [Agricola Sperafico Lida. Perdigho da Amazénia 7 |irigorificos ) T N&a | Nao
novias Minupar Frlgo‘ Adélio Sebashéo o o |irigorificos Maa~ Mo
dez.fgﬁ T |CRapecd T T T ta fngorfficos ™ T } Nao™~ Nao
T8 |Empesca’ © T 7 Anglo Alimenios ™~ T T 7 frigorfficos o Néo Nio
ju[.fQ? ~|Y. Walanabe N Penabranca {abat, nordest frigorificos ~1D,00 Nio Niao
Tselfa7 o Piralint I T |ingorificos - 20,00 "Nic ™| Nao
agolo7 Chapecd = ' CUTT |Tgorificos Nao~ 5im
Fiivg o [ e e o o L aak
“fevigs  |Governo Cuba Souza Cruz fume i m Nao Nin N3o Nio Hao
" abrfds * |Gl Genera[deTabaCOS F|1|plnas Fumex fumo 7 T Al e a Nao | 'Nao | "Na3o | "Nao |  Nao
s iE ExiraTlva Miraral e SR ot Y SN SRV RS NNV Uiy B AoLTE
~ “mar/9d " [Amberger Kaolinwerke T Rio Capim Caviim™ 7" 77 777 777 77 indlextrat. mineral - 7T T T T T T N T3 T m | T Nao Nig Mo N#o Nao
T jun/@4  [Echo Bay Mines T ) " (580 Vicenie o ind. exiral. mineral a2 m 300 Naa Nio Mo Néo Nio
sel/gd Algoa Aluminio Carborundum ind. extral, mineral ai ‘m Nao Nio Nag Nag Nio
THevias 7 |ingo Lid, T ST Brasilliz Gold Properly ind. exirat. mineral o Tl A e T 14,00 ‘N Nio
Amberger Kaolin Werke ~— ~ 7 Rio Capim Caulim {Mendes Jrj C 0 |ind. exdral mineral m’ . 5 ED
| Black Swan Goid Mines ~ Cala Preia Gold Properly ) 0 ind. extral. minasal e Nag
Kobrasco” T CVRD © |ind. extrak. minerai 'm Nao
[ Toniolo Busnello SA™ o Mineragaa Burilirama SA } . o } A “ Naao
B T EMAS (Carborundum} ~ ind. extral. mineral ~ " T T T T T Nig
|BWMineracio (William Resolirce] Sabara Gold Propery ~ ™7 " ind. extrat. mineral "~ - I ET
‘|Centrus Alcanorie” o o © 77 lind. extrat. mineral “Nao
|Previ, Petros, Aerus e Sistel " "7 [Garaiba, Paranapanema’e Paraibuna de Melais  [ind. extrat. mineral ~ "~ 777 7 n’ Nio
|Eldorado Co. ' T [Bdo Benlo Gold Mine " Hind. axirail minafal T ‘m " Nao
‘|Madienal ’ o " "[Paranapanema " " lind. exiral. mineral ” B B e
C3N ’ Paranapanema {prod. estanho} “tind. extrab, mineral 7T 7T T 17 Ak’ “n Nio Nao Mao Nao Nio
Noranda Mining8Exploralions Inc. Ceshra ™ " lind, extral. mingral 7T T T T L T T N3o Sim “"MNao NZo "Nao
“[Vanity {(Shem-k Parlicipages} Goldmine (FonteCindarmy = ~ ind. extrat. mineral ) Sim Sim 7| Nao WET) Nao
Paranapanema ' Azevedo & Travassos " "7 ' [ind. exiral. mineral MNao Nao B ECE INETs) Nio
oot " ClER e e e e Nao s | Nao Nio Nao
g S e SRR L T - aa e Nag Sim Nag Mo s
Wadaics e v e e =m
© manoé Weslag & Getalil Gethal Amazon 5.A. mardeira ’ o a2’ e N3o Nia Ni&o 1 Nio Nio
“janfai JGS e Eugene Forest Quebec Agrofiarestat madeira o ‘ g m Sim 5im Naa Mo Nao
Material de Consérugdo Civil Ceramlca e Aﬂefatos de Cimento
~ maifad Incepa Docol ) ) mal consl civil, cerdmica e arfel, cimenie | = ) n 20,00 Sim Eim Sim tao MNio
" noviG5 7 |Lafarge o " | Gipsita L |mal eonsl civi, ceramica e artel. cimento al [ m Nao Simn " Sim Nao Nio
novig3 (aliige = . S = e R st T e e e 1 [t Sim | Nse | N
T maf@E " |Benham T T ’ ’ Consfruiora Piaenge™ — ~ L consi. civil, cerémlca e artef cimenio } m Mo’ Néa Nio "Nac | Nae
TuiBE 7 |incega © o |Celite i consl. civil, cerdmica e arlel. cimenio a2 n 122,00] MNio Sim Sim NAo Nao
" agoied  |Varco-Pruden Medabil 8.4, al. consi. civil, cerdmica e artef, cimento i m 12,001  Nio Sim Sim Nzo Nao
' : JJA, Cabrini {lcomsa) al. consi. civil, cerBmica e adef. cimenio ™| " al ‘m 250 NWao | "N3o | &im | 'Nio | Nio
ClEtexT T T T Lafarge Gypsuim = al. consl. civil, cerdmica e antel cimente | a3 7|7 e 140,00| " Nao | T 5im Sim Mio | Sim’
IHey'di (Laporte) T |Viapoi o T 7 |mat consi Eivil, cerdmica & arief. ciménio ai m 200 Nao Sim Sim Nio Mao
Eliane Iasa (Breanand) ) matl. const. civil, cerfimica e arlef, eimenio ai n Nio Sim Sim Nao : Nao




Tabela A-6: Lista de Transagodes por Ramo

WeésfAne | Empresal Empresa” Ramo Oper, | DrigK USE mi| C. Ext C. Int Merc Abert W Sul
—out’97 (Ellane Céramus __ |mat consl. e, ceramica e artel. cimento al n ET Sim Sim Nao Nao
out@7 1 Tigre Participagbes Pincdls Tigre ™ | mat const. civil, cerdmica e ariel. cimento " | * " a2 “n T 38,60 Nao B Nao NZo Sim’”

Materiai Eleirbnico, Elétrico e de Comunicagao

T levlgdt Cuiler- Hammer {Ealon}”
“abrfad " |Dé"
BT
T maiigd
maifdd *
Juniad " Electrolux
TToifgd” T [ Stelue Fariic.lpacoes
TTuiad ¥ 7 | Norcal Pammp o
" agoifGd Ficap 7
3g0fd4 Partech S.A.
" |BrasiffSansung
selfdd  |ATRT
oolgd | |pEg e
oul/d4 " |Alcaiel Cabi ’ B
novigd IBM 7
" dezid4  |Bosch- Siemens
dez/B4 Eaton Co.” Y
fan/gs - |ATAT 7T
1895 Fisher- Rosemounl {Emerson Eleirlc)
T janf8s Bosch = ’
“Tevigs Williams Telecom
mard5s " [Bafia )
Tjundas T T Moore Produets Cao. .
ago/i5 | ABC AlgariBuil
ago/95 | GEL Alsthom (Alcalel Alstron, G}
"agnfds | | Ohidata )
T agof@sT o Flsher—Rosemoun{ {Emerson Elelric}
" agoidh Bradesco
agof85  |Sharp
Teelf@5 JUnion Carbide Co.
se85* " iCaleain
"To0lf@5  |CCE
Toutigs T [IVE
now/@5 - [Hubbell
now/@5 |Siemens
dezf25 Andrew Corp.
dez/95  |Eleclrolux™ ™ 0 7
" dez/85 " |Ealor Co.
janfas Elatirolux
jansgs  |Hewlell Packard
janfd8* "~ |Check Poinl Systens
T méras T Merloni
" abr/6  [Semp Toshiba
‘abrf98"  |Electrolux
abr/38 | Gradiente A
T abrG5 Y U |Andiew "

" {Philce’'e Semp Toshiba

T S
\RefgE T

Tec Toy
Elebra’

" |Alcan € Stemens

Proceda’
Brasif
Sid Telecon
eNE
Bracal A
Tl
Continentat
Mailory
Monydala (Runge)
Unicontrol
SAICT

[Lightel {Algar)

| Zelax

" |Transmiiel =7

" |Algar Bull Coempuier & Comunic.”
| CMW Equip. $.A. {Odebrechi)
|Rima "’
Engisirel {div. conlrindust) ~

Bemp-Toshiba
Si0 Microelelrdni
Uzar Carbon A,

" |intek Componentes elelmnlcos o

Gradlenlg_ o

“{inepar

Kalyma

Mapra, Indistria & Coméreio, Ger,
" |Oberdorfer
“tMailory T

Rélripar

Icchpe (parfe da Edlsa)

|Refpar "

Plavironic {Eslrela)

" |Mapra’

‘|mat. eletrdn. elélr, e comunic.

"'|mat. efelron. eléir. @ comunic.
" |mal efeirén elélr e comiinic.

mat, eletrén, eldr, e comunic.

|mat. elelrdn. ef&lr. & comunic.
" |mat elelrdn eléir. e comunic.” 7T T T T T a3
“'|mat. elelron. efélr. & comunic. 3
" |mat. eleir6n. &l&ir & comunic.”
|mat. efeirén. eldir. & comunic.
“Imat. eletrén. eléir. e comunic.” ™"

‘|mat. elelrdn. alélr. e comunic.

‘| mat. eletrdn.
“imat. elefrdn. el8tr. & comumic. T

|mat, gletrdn, elétr e comunic.”
mal. eletrdn, elétr. & comunic,

“|mat. életan.

mat. efeirén. eléir. e comimic.

elelrdn. eféir’ & comunic.

mal.

mat, elefrbn. eléir. e comunic. ~
mat. elefrGn. gféir. @ comunic.
mat. eletrdn. eléir. & comunic. 7 T
mat. elefrdn. aléir. & comunic. ~
mat, eletrdn. aldir. e comunic.
mat, eletrdn, elétr. e comunic.

mat. eletrdn, eldtr, ecomunic. " T

‘elétr.
elétr. e comunic.
mal. eletrdn, glédtr. e comunic.

mat. eletran

mat. eletrén  el@tr. e comunic.

o0, elétr, & comumc

in3 3 I

333

333313

el&li. e comii

“Imat. eletrdn. siéir. e comunic.
mal. elelrdn. elélr. & comunic.

\mat. elelrdn_ &létr. & comunlz.,

“Imat. elefrdn. efétr. e

|mal.eiatibn. slétr, e comunic. ™ T

mat eletron. eldtr. s comunic. ™~~~ 7

mal. eleirdn. elétr. e comunic.
mat. eletrdn. eléir. e comunic.
mat. eleirén_"alélf & ¢omunic. ™~

mat. eleldn. eléir. e comunic.

mat. eleirn. aiéir. & comunic.
mat, eleirén. elglr. ecomun'ic

mat. eletrdn. elétr. &'co
fal. glétidn. el&lr. e comunic.
mal. eletrdn. eiéir. & comunic.
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Tabela A-6: Lista de Transagdes por Ramo

[ Més/Ano Empresat EmpresaZ Ramo Oper, | ongK US¥mi| C.Ext. | C.Inl | Merc, | Aberl. | M. 5ul
abr/36 © |Andrew Gerbo mal, eletrGn. elélr. e comunic. a2 mn Nao Nao Nao Nao Nao
T Tmaies  |Mario Amafe : " |Bpringer o T © T et efetidn, eldlr e carmunie. 0 T @y T TTm T T "TWao |7 Nao | Hao Nao | "Nao ~
“|Elacirolux ) ’ ’ Refripar ) o mal. éfetrdn, eléir. ‘e comunic” © -3 ‘m Nao
Newlech ™ Banyo ) o mat. eletrdn, eldlr” & comunic.” "7 7 T m Néo
TG T|Tsann Kuen T T T T T T\ Sector T T T T T e it elefdin, eldin e comunicT [ Y T Nio
“juifeé |RCA {Thomson) T T {CE {pool de empresas) T T U mat, eleirdnl el & comunic. T T TNae T
T /95" | DL {bance Tnv, EUAY TMalley T T maf. eleirdn. elér. & comln - Nao’
" ago/dE Bundy Internafional = "~ 77" 7 7 7 tAlgan (refrigeragBo} “Imai elelrdn. eiglr. € comunic. - - ST
5B WG e idies Bldirices T - e T SIS CaPURIE, i o g
" "Tself@8 T |Bradesco T o Brasmotor 7 T T mai. elelrdn. elélr e comunic, a3 n N3o
‘nov/06 |BE Appliances ) ) Oako = ) T et élaii@n. lédr. é comunic. T B
796~ [consdrcio multinacional ) T T HKalbach T T S U mat elelign. glélr, e ¢omunte. T T T Toai m Sim
Alaial - fhation: e S St et olet BeemURE T T o N30
o8~ [Imapar el iGess T T T (et eletrdn, sléir & comunic 81 7] - Nio
96 |Blectrolux” " © 7 [Refripaf— " o mat. alettdn. elélr. ecomunic. -~~~ 7 Tait ] Tm Nao
Madeco (Luksic) U Ficap (b)) T ’ ’ " |matelétrdn. S8, e corunic. < 0 | a2 m " Nao
" LA Dariing” T |Eledrofrie” o oo mat. eleirén, eldir. a2 m Nao
" [Vada, SO Améfica e LAEF ST T T Rayevac fMicreliley - 0 T T T mat. etetrdn, eldfr. e'comunic.” — 7 77| 732’ e L ED
o o T |Mierelile ) U mat, eletrdn. eléfr. e comunic.” ~ = 7|7 a2 m Nao
Luceni {Sharp e AT &T) T Imat. eletidn. efélr. e comunic. T ad s e’ Nao
Lnadis & Gyr "7 lInepar Elefroeleironica ’ mat. eleirdn. elélr. & comunic. J m Mo
C|BEE Amo © 1mal. eletran. elétr. e comunic. al m Sim
{Nokia " R ITH sy FARYSTIEI RS oyt ernigitining . R NEs-
"I Meril Lynch Pracomp o " imal. elelrdn. elélr] e comunic” ‘a3 m Nago
~ 7|GE Capiial MIX "7 o - mal eleirdn, eidff. e comunic.” — 777 | Taz e " 'Mao
1&CI Group Technologies =~ mat, eleirdn. elélr. e comunic. ) az e Nzo
\jiléch America Inc. : T [Rkigrotec oo © T |mat. elelrdn. eldlr e comunic.” T 0 a2 m " Nao
- \Whirlpool : e gl e o e SR e B esmaRie T | A i i
" |Siebe Appliance Conlrols T Ealon €o. feontroles) T T T o mal. eletrén. eldtr. e comunic.” =7 T | Al ‘e Nao
" Ingersoli-Rand o © [Therme King {(Westinghouse} mat. eletrdn, elétr. & comunic. ‘ a2 e Nao
Material Feirovidrin A B! es 13 . nai. gleiion, glell. = tumiant
- 360/95 ~ |Agea Brown-Boven c o leobrasma CC e naterial TarfoitadsT T T No
"Tagoi®6  T|5abWabco h Tt iBab Wabco (subsidiana) C 7 Imalertal ferravidrio T T T ) Mao
T Jenf@7 T |GEGC Alslhom " jMalersa o malerfal ferrovidnio m MNao
T o0td7 T |GE GEVISA ) malerfal ferrovidno  ~ ) m’ Nao
Meciniéa |- - B b L ovene L . e
© janig4q Baxier o Macchi ) o mecinica m Nio 5im Sim Nio Nao
feviod GConfab ) Filsan meacinlca " NAo 5im NAo Nio Nio
marfa4 T Dynapac Comercial mecinica i m Nao Sim Nao Sim Nao
" mai/g4 Power Transm, Ind. Overseas Sundsirand 0T Imacénica ) " oa2 e 3o TS WET] N3o Nao
mai/gd  |Brothers Ind. ST Brather inleramericana T T lmeddnica 0 T " a3 m TTTTUTTE NS T NES Nao | Nfo | iNao
/a4 " |Sehindier . - Krnares A fechtica T e el BT EECRatp S P B
" winf84 |Krones © 7Uifhbrica dé fransporl. de garrafas T 7 T 7 T (macdnica ’ . T et m © 19,000 Nao | Sim Sim ‘Nao Sim
agofd lochpe Cobrasma (fabr. de quinta roda) T 7 T Imechnica T ' az n o N |~ 8im | Nio No Mao
oul/g4 Schulz Welzel Tecnomecanica ST T Imécknica T T ’ ‘al m C500] MAaTT|T TSm | &M ‘N&s" | Nao
“‘mar®5  |CBTI o | Sofmarset T o ’ mecinica ai m ~-600,00| Mio | T Sim “&im Nao Néo
" fevf8 T |Previ, Aerus e Serpros Kepler Weber — 7 ST T T Imecinica T T T ai n TTU43,25|  Nao | T Bim T 8imT | TN&o || Nao
T marf@6 T [lshibbas T T 7T T Werdline T BN T T nT T T | 8im |0 8im | Mao’ Sim Nao
agold |0 S Montele. e g T e P m - e i 1 Bt o~ | “Nao




Tabela A-6: Lista de Transagdes por Ramo

Més/Ang Tmpresal Empresal Ramo Oper. | Grig K| US5¥mi| C. Ext C.Int Merc. | Abert. | M. Sul
seffas TEK Irlernational Kloeckner MEecanica al e Nao Nao Sim
St aE | Calma (AG baices] " " sodnics S P g NEE | N6
“novi%8 * [Ablstrom Co, Confab™ — " 7T friecanica ‘a3’ m “HNEo | Nbo U Nao
fev/9?  [Voest-Alpine MCE Usiminas ) 7 |mecénica T T “Bim Nao | MNao
marf@? = [Vaifmont indOstries “|Asbrasil " |mecénica m Sim 7| TNaa’ “Sim
agofd7 GEC Alsthom " |Mechnica Pesada r ica e T&im im ’
Metalurgia ST T T T B ‘ -
T4 T T {Acesita Eleiroretal n E
T T Hevfas Acesita e Sl América Wilares SA. 70 T melalirgia’ n " Nao
Balt Corp. BBM {holding - Mariani) " [ metalurgia 'm S
“iYicunha 5.A metalimgia n Nao
SPS Technologies Inc mefalurgia m’ Nao
Goslpa ‘| matslurgia n ‘Nao
T novias - [Ammceo Slaco Sisa Elefromecancia ~ 77T T T T T imedalurgia TR " Nao
" dezf85 1 |Grupo Villares Efelrometat melaiurgia o n Sim
TTTiaAEE T (BTRpic T Metalirgica Cario metaiurgia m MNao
T marf96  |Paranapanema Cia. Paraibuna de Metais metalurgia n Nao
abrf9s Panex ) Rochedo {Alcan) metalurgia m Sim
T maifae Panex Panedo metalurgia n Sim
jundd6 *  |Willians Holding ple L.a Fonte Fechaduras metalurgia m 13,30| Mao Nao
2gofe6 Buller = Usiminas metalurgia m 8,00 Nio Sim
seto’ Renalg Franchi Nardint metalurgia n Mao Nao
Prodirtos Alimentares Diversos
" janfd4 Lacta {Endipa) Visconti prod. alimenl, diversos ad m Sim Sim Sim Nao Nao
‘janta4 Sanlisla Alimentos (Bunga) Barifta prod. alimenl, diversos i m ~40,00| Mo Sim Sim Nio Nio
fevtad Farmalat ' Palybon prad. alimenl, diversos ail m MNao Sim Sim N3o Sim
fev/od Yoplal Cia de Leite Pernambuco prod. alimenl. diversos a1 m 3,03] WNao Nao Nao Nao Nao
" marf4 Spersfico Unid, de éleo Perdiglo {Cuiabd) " |prod. aliment, diversos’ ai il "] NBe Mo | WNao Nao Nag’
maifg4 Danone Campingira prod. alimenl, diversos a3 m Nao Sim Sim Nio Nio
" maifdd Nesti& Tostines prod. alimenl, diversos al m Nia Sim Sim Nio Nio
Tjuhgsd Farmaiat King Meat prod. afimenl. diversos j e Nao Nao Nao Nao Nao
ago/ad Transporlas Arco Leal Pescados {Ipiranga) prod. alimenl. diversos a2 m Nao Sim Nao Nao "Nao
ago/64  |Parmalat Bols (fabr. de sucos) prod. afimenl. diversos™ az CE Sim Sim Sim "Mio Sim
" seliod Wander Bauduco ) prod. aliment. diversos. j m NEo Mao Nao Nio " Nao
" ouliSd Westhem CTM Citrus” prod. afiment. diverses a3 # Na&o Nao Nao Nio "Nio
novi94 Quaker Oats s, =~ 7 Adria (Borden} prod. afiment. diverses — Tal’ g 100,000 " N&o Sim Sim Nio | Nio
" hewidd Pomar 84 Cinbra-Frutesp {sucos lzzy} prod, aliment. diverses ai n o Nao Nzo Nao Nio Nio
" now/84 * |Agroind. Santa Laura SA Wingsul 84 prod. aliment. diverses az n 0,45/ Néo Nao Nio Nio Nao
dezfoa Philip Moriis  ~ 7 Q-Refres-Ko pred. aliment. diversos =~ aZ m ) N&o Sim Sim Sim PELs]
’ Bunge & Born Soodman Fielder prad, aliment. diveisos ™~ T 2 Nio Nio Nzo Nao Nio
| Goldman Sachs |Arigee T prod. aliment. diversos m Nio Sim Sim N tNao
|Bretzke - Essencial prod. aliment. diver n TBim |7 8im | Sim Y Née T | Mo
Baili Group Usina Santa Eiisa " |prod. aliment. diversas T T Ui “m’ Nao Nao Nao Nio N3o
" |Bayside Vaniwres Limited ~~ 7 77 77777 7 |Eia Cacigue de Calé Soldvel prod. alimeni, diversos al m Nao Nao Nao Nio Nao
‘|frgominasiSococo " |Amacoce ) prod. aliment. diversos i n " Nag | " Nao Nio Nao” Niao
leco 7 . Ref. olecs Brasil {div. marganinas) ~ " |prod, aliment, diversos™ " © 7 T 7T 7T T A TR T 77| T Hae T | Nao "Nao Nao "Naa
“INabisco Inc ICPA Cerquairense Lida o prod. aliment. diversos =~ at ‘m’ Nio | * Sim “Sim Nao~ Nio
nowas grupo de investidores Usina Bantalydia ~ 7~ 77 " lprod. aliment. diversos ai “n 4500| Nao Sim Nao Nao Nao
" noviB5s T [Bayside Ventures Lid. " |Cacique Café Solivel prod. aliment. diversos ad m ! Nao | HNio Nao Nio Nao




Tabela A-6: Lista de Transag¢des por Ramo

Més/Ang Empresal EmpresaZ . Hamo Oper. | Orig.K USs mi| C.Ext . Int Merc. Abert. | M. Sul
dezfib Pl Vit (Ganlisia Al'mentos) Fullman Alimenlos prod. aliment. diversos al m 58,00 Nac Sim Sim NZo Nzo
dezfds Viiscofan Tripas Nalo {Hoechsi) prod. allmenl diversos ai e ‘ Sim Sim Niéo | Nao’ ‘Sim

" 'dez/85 ' |Lacla Visagis {Endipa) ) T a2 n . ‘Naa "'Bim “Sim ‘Néo Nao

" Tdezf85 ' |Avipal SA (lalicinios) © 77 |Coop. Agrop. Indi Tprod. aliment diverses Tal T 18,50| ~Nao ‘Néo N&éo | Nio Nao
" jan/96 Buchard {Philip Morris) lacta T T |prod. aliment. diversos " ‘aZ” m T 8imT )T Sim ‘Sim Néo Nao
T TjanAé " | Santisia Alimentos ST Citrus o B - " Nag "HNio | TTBm’ "Nao Nao
jan/a6 Baiavo™ Sancordv prod. ahmenl divérsos a2 n Nac Nao | Ndo [ "N '|" Nao

" 'marids | Danone | Bymoré “|prod. aliment diversos ) TEITTm Hag 7| Sim “Bim | "Nao Nao

‘marfd6  [Parmalat ‘|Cia.da Leite Beibania " |prod. aliment. dversos” ~~ T al m } I E I i Nio Sim
mar®8 |Fieischmann Royal (Nabisco} Gumz Alimenios §.A. prod. aliment. divérsos a1 m Nio Sim “Sm | "&m | Nao

© mar/96 *  |Coinbra (Dreyfuss) Anderson Clayton {unid. dleo) prod, aliment, diversos ‘a2’ m Nig | Mo Néo Nao Nao
" matfdé [Canale Alimentos Piasiificio Basgilar ~ prod. aliment. diversos aZ m 10,00 Nio Nio ‘Nio Nio Nao

‘marid8  |Sanlista Aimentos {(Bunge) Covebras (Pilar) prod. aliment. diversos at m tao Néo Nio Mao Nag
abr/@6  |Awvipal ' CCGL Laticinios " |prod. aliment. diversos az -’ n 178.00] Nao | ST ) Nao “sim

"maifaE " | Esséncial Alimentos Brétzke = " |prod. aliment. diverses . At U TR T N&o T5im “Nao N&o

“maifdé  [Fleischman {Nabisco) "|Pilar (biscoitosy T |prod. afiment diversos T Tatr m - Nao 5im Mao | “'Nao
maifdé | Sanfisld {Bunge & Born) Pilar (miargadnas e inassas) " |prod. afiment, diversos’ ai m Nio Sim 1 Nao Nao

T maif8  [Arisco Pardelii Ind, & Comerc. prod. asliment, diversos a2 n Nao N3o Nao Mao Mo
maifda " T [CTM Gitrus MMolings de la " |prod. afiment. diversos B aZz | e Nio Nao Nio ' "Nao " | " Nao
Tmaidé T Lalinpad T CTM Citrus ™ orod. aliment, diversos aj m Nao Nio ‘Mo " Nao Nao
unids " [Almentos S A, Siscorul P, Alegre | prod_ aliment, diversos a2 m Nio Nao Nio Nao Nio
JunaG Bonlac Vigor prod. aliment. diversos az m Nao Nao Nao | Mao WNao

CjulfesT  |Ariseo Visagis (Findin) prod. aliment. diversos a2 m 13,00 WNaoc Bim 8im i Nao Sim

T juirgs | Pilisbury International Terra Branca e Frescarini {(LPC) prod. aliment. diversas a3 ‘e 50,00] WNWao Mao ‘Nao "Nas | Hao
julfgs Mastellone Group Naiuralat (Laticinic Leitesol) prod. aliment. diversas az - m o AC ‘Naa Nao "Mao Nao
juifah Rede Emp. Imob. S A fFindim Overseas Lid. Wisagis S.A. Ind. Alim. (Vlsconil) prod. aliment. diversos aZ m WET Nao Nao Nao
ago/dé Moritecitrus (Latinpart) CTM Citrus prod. aliment. diversos a3 e Nio T&im Nio N3io

“salB8*  |Lab, farm. Virtu's Kopenhagen “|prad. dlifent, diversos a3 " [""h Nao | "Nao Nao N3o
oulvas M Donaid's ‘IRasico T prod. aliment, diversos 0 T T ‘a3’ “mT Nio 7| " Nao ‘Nio Nao
novigh  Gist. Brocades inl. GColombo prod. aliment, diversos m MNao Nao Nao Nao
dez/36  :Batavo (CCLPL) Agromilk prad. aliment. diversos’ “'n Sim " Sim Nao Sim
dez/o6 Batava (GCCLPL) 10 cooperat, leileiras prod. aliment. diversos “n” " Sim Sim "Nao Sim
fewla7 Cia. Lorenz Maggi Amidos Lida. prod. aliment. divérsos n Sim Bim |7 Nag Wao

“marf®?  [Tansafrut flansa) Séfruta T T " |prod. aliment. diversos M ‘Sim~ ] Sim | Nao Sim

“abri87 © |Canale {Macri) Isabela prad. aliment. diversos T Sim Nao Sim

matrar Danane Campingira prod. aliment. diversos §im Sim Nao Nao
juifg7’ Pius Vita Ven Mil prod. aliment. diversos e Sim Sim [NEN Nao
ago/d?  |Gessy Lever Kibon prod, aliment. diversos -] No Sim Néa Sim
sel/a7 £B5 (Eridania Baghim-Say) Mutran prod. alimenlares diversos a2 m Sim Sim Sim Sirn
oule7 Canala {Socma) ‘| Zabel prod. aliment. diversos a2 m Nio Nao " Nio " Nao
ouia7 Batavae Caslrolanda e Arapoli | prod. alimenl diversos P A C&im 1 Nae T |T Nao Nao

Produtos Medicinais, Farmacéuticos e Veterinérios oo o e T T - N
T janBs  |Colgate s Kolynos prod. med. farm, e veter. ai ‘e’ 160000  Sim &im Sim Nio Sim
Tunigs ¢ Allergan-Lok Produtos Laboraidrios Frumitosl §.A prod. med. farm. e veter, al m Nao Nao Nao Nao Nao
“agaes* Diagnoslic Products Corp DPC Medlab Produlos Médicos prod. med. farm. e veter. ~ al m’ Nao Nao Nao " | W0 Mao
set’85 *  [Mallinckrodl Group Inc. CBM Lab.-Pouftry & Animal Compa prod. med. farm. e véler. a2 2 Nao Nac Wao Nae Niao

“setfds Gilielte Co PRO (Warner-Lamberl Co) prod. med. farm. e veler. ‘az e MNao Nao Méo Nao Nao

" oulfds Zeneca Group Pic Laboratdrios Welicome Zeneca prod. med. farm. e veler. “al e’ hNao LED Nao Nao Nao
now/as Cristalta iLab. industrial {Brogasil) prod. med. farm. e veler, al n ~12.00) Niao Sim Sim Nao Nao




Tabela A-6: Lista de Transagdes por Ramo

quimicos basicos

MesfAno tmpresail i Empresal Rama Orig.K USEmi Abert. 7 M. Sl
F T Tewids |Pharmacia Upjohn prod. med. Tarm. e veler. e 50,00 Nao Tim
an/gs Searle (Monsanio) " Bidiab ‘Iprod. med, farm”é vetar. m ""37700) T'Nag WNag Nag
" ‘marf8 7 |invest. eslrageiros | EME prod. med. farm. e veter. “m 1 NE Nao ‘Nao
‘mard8 ~ |Sigma Fharma (EMS e invesl) Novaguimica {med. cf recerludrio) prod. mad. farm. e veter. ~ 77 “h ‘Nao ‘Nao
marf9s  |Cremer T |Pro-Higiene (divisdo iraidas) prod. med. Caveler, T T TThT|TTTT 150 Nio Nao
“marfgs 7 |Uniao Quimica Farm, Nacional Biolab ~ T prod. med. farm.’ - n T ELR Nao
" "marf@6 T | Procler & Gamble ) “Hinha de prod. Viek (Merrel Lepedily ~ prod. med. farm. e Nao Nio
mailgé  [Ciba ‘1SanRdoz Tt R . farm. & veter. e 3650060 Néo Nao
©T U ulfeE” Kimberly-Clark Co. iKenke do Brasil Cfarm.’e veter. - e [Ty Nao Nao
T JunAfAE T [Montell Koppal Film ™~ tarm, g'velar e - Nao Nao
dez/d8 ' [Rhdne-Pouienc “|Merck & Co _farm. g veler. " - Nio Nio
fevia? Etirofarma’ " [Pearson _farm. e veler. al e -10 Nao Sim
fevfd?  |Searle (Monsanlo) " |Baro Erba . farm. e veler. a2 m Sim N&o
© fevra? Drypers " | Piippet (linha dé iraldas) e veler.’ Taz’ e 12,00 T NEST TSim’ Naa
mailo? Fordodge {AHP) | Séivay Sadde Animal Lida, (Solvay) prod. ; ceveler. 77 T a2 v e " o Ev ‘Nao ‘Nao
jullg? Rhodia = " [Merck o o prod. med. Tarm. e veter, i @ Nio Nia
selfa7 Paragon e Mabosa Cremer {div, fraldas) prod. med. farm, e veter. at m 10,50 Nio Nac

Prodittos Quimices Bisicos 1 ' ) o B B o )
" mar@d T | White Marling | Belgo-Mineira {Gxigénio} prad. quimicos basicos “ail " N&o Nio
abrg4* | Bombril-Qrniex "|Wieragaicez Quimica prod, qimicos basicos a2 m Mo Who
" agofad Japan Melals Ferbasa prad. quimicos basicos i m 8,00 Nio Nia
janfas Epanor Empresa de Parlicipacdes Quimica Geral do Nordeste prad. quimicos basicos al n Nao Nao
" janfa5 Epanor QGM (Ipiranga) prod. quimicos basicos a2 n Sim Nao
fevigh Amco Co. Rhodiaco prod. guimicos basicos a3 e Nao Nao
" matfds  [Clariant (Sandoz) Industrias Quimicas Resende prod. guimicos basicos ai e N3o Nao Nao Nao Nao
" makas Clorox Co. SBP (Ref de Miho Brasil) prod. quimicos basicas at m Nao Nag Nao Nao Nao
‘junig5 " [Rhodia Hoechsl ’ ’ prod. quimicos basicos j e’ Nio Sm Nao Sim Mao
jun/e5 *  Huaker Chemical Corp. Celumi 5.4 prod. guimicos basicos a2 m Nao Nag MNao Mao Nao
Junigs Hoechst Bayer prod. quimicos basicos i e NES Hao Sim Nao MNao
julis Usina Pebribu Usina S3o Jose {Voteranting prod. quimicos basicos a2 n 53,50] Mao Nio Nao Nao Nao
juligs AGAAB Acesita prod, quimicos basicos i m Nao Nao Nio Nao Nao
selfgs Basf Brazi SA Routtand-Scandiiex Resinas prod. gquimicos basicos al ) Nao | Nao MNaa Nao Nao
ouves Akzo Nobei Mansanto prod. quimicos basicos i e ~500,00 *| Nao Nao Nio Mao Nia
“dezigs*  [Jungans Chemical & Painl Rosseti prod. quiniicos basicos ‘a2 m T Nag N3o Nao Nio Nao
fevigs Kemira Kemi™ "~ Tibras prod. guimicos basicos j m 5000 Nao : Sim Sim Naa Nao
fevid6 *  |Union Garbide Co. Gia. Aicook-Ouimica Nacional (CAN) prod. quimicos basicos a2 m Nao (ET MNao Nao Nao
margé ¢ |imbra Inds. Ouimicas Teecpra prod, quimicos basicos a2 fn Mo Nao Naa Nio Nao
abrfdé  |White Martins GBI industries Inc. prod. quimicos basicos az m MNao Sim Sim Néo Sim
abri96 Unilever Diversey prad. quimicos basicos at e Nio. Nao Nao MNao Nio
maif8s [Basf ~ I Zeneca prag. quimicos basicos “ai @ 230,00 "IE “Sim | “Sim Sim Nao Sim
maiis6 Shersin-Wiilians Company iQuimica Elgin Lida. prod. quimicos basicos @il | Um0 Nao | "Nas | Nao Nao ‘Hao

" juligé Bayer =~ T T Tinlas Giobo (pigmenios) prod. quimicos basicos az a ~25001  HNao Sim | TSim ] "Nao Nao
‘age/®8  |Giffin Co. Prochrom = prod. quimicos basicos az’ m " | HNao |7 Sim Sim Sim Nag
oulfod Arto Chemical - Clin {mat. prima pf espurmal prad. quimicos basicos az 2 56500 *| MNio Nao Sim Nio Sim
outos Epanor Carbonor {Norquisa) prod. quimicos basicos az n Nao Sim Zirn Sim Nag
" nOwWes GE Flastics Day Hirasil ~ ) prod. quimicos basicos Ty a 500| Nao~ | Sim Sim Nio Sim
“dez/96 Koo indusiries Lid. befenpar (holding) prod, quimicos basicos a?2 m’ 19,80 "Sim | Bim “Hao Nao Sirn
dezfog Debrasa’ v Usina Santa Olinda prod. quimicos basicas a2 n Mao Nag Nao Nao Niao
jane7 Tuscarora Basl (div. isopor) prod. a? e | Nao Nag Sim Mag Mao




‘Tabela A-6: Lista de Transagdes por Ramo

MésiAno Empresal Empresaz Ramo Oper. [ Orig.K US¥mi| T Ext.”]” T.Inf Merc ™ Abert. | M. 5ul
Junfo7 Church & Dwight Epanaor pred. quimicos basicos ad m 10,00] Nao Sim Sim | Nao Nao
‘agofd7 - [DuPomt Griffin’ prod. quimicos basices i e ’ Sirm Sim Sim | Sim Sim
oulra? Sania Elisa {usina) S0 Geralde prod. quimicos bdsicos f n Nio Sim Sim Nao Mio
Siderurgia 2a0 LEMS B Lokeals eSS A L =me
SR Acssiia Biriap Neidonurgia == e ks || iss 1 NEs Nio
fewiad Acesita e Elelromelal Brasiico siderurgia ‘a2 n Nio Nao Sim "Nao | Nao
" fewiad Serdau Pains (Ko GmbH) siderurgia a2 m Sim Sim Nio Mo Nia
junfad Acesila Sandwik siderurgia i m Mo Sim Nao Néco Nao
agolod JMCe MG Ferbasa " |sierurgia - T m’ “8m |7 &im | "Nao ‘Nao Nao
T agedBd T |Gencor Billilon Malais {Shell) siderurgia ‘az e Sim Sim MNao ‘Nip | Nio
“agofad CVRD Cia. Sider. Tubarfo " [sidafutgia a3 i 730,00| 0 Nao Nag Néo Néo Nao
" sel@d T [Belgo-Mineira fedini siderurgia a3 m 40,00| Nio Sim Sim Nio Nio
maifgs Vicunha Inal siderurgia az n Nio Sim Nio N&o Nio
junigs Vale-Usiminas Parlicip. Ferra Ligas siderurgia az n 3500| Nio "Niao Nao Nio Nio
junigh Belgo Mineira - : Mendes Junior Siderurgia- sidertrgia a2 n Mo Sim Nao Néo Nio
T jukes Previ e ouiros fundos Eluma siderurgia a2 n 16,36 Mo Nag Nao Nip Néo
“sel5 7 |Agotupy indisirias (Plantation} Industrial S50 Sebastifio SA sidenurgia aZ n 2,70| Nio Nao Nio N0 Nao
seif@s Newlon Cardoso Siderpita siderurgia a2 n 7.00| Nao Sirn Nao Nao Nao
oul/85 ~  |poal - Bradesco, BNDESpar, Previ e Telos Tupy sidenurgia ‘a1 n 60,60 Sim Sim Sim MNéo Sim
oul/85 governo do eslado de Minas Gerals Mendes Junior siderurgia a3 n 300.00| Nio Sim Mo MNio Nio
dez/9s PrevitBradescoMicunha = CSEN siderurgia a3 n Néo Naog Mo Nio Nio
" jani9s Alcoa Aluminio Alzan unid. de extrusdo siderurgia al e Nao Sim Sim Sim Sim
" fev@8 | Belgo Mineira " |Bidérdrgica Dedini siderurgia “al n - " 'Ndo " | "Nao “"Mio | Nio  Nioc’
“marf@s T |Vicunha CSN, CVRD e tlizabeth siderurgia i n Nio Sim | 8im Nio Sim’
© marfas Acesita’ industrias Villares ~ 7 siderurgia X n Nao Nao Nao "MNao Nao
TabiRE T | Acesia’ - Silco 7T | sidefurgia a2 n Sim Sim Sim Nao Nao
‘abrfdé | Acesita’ Cosipa siderurgia a3 n Nio | Nao Nao "Ni6 | Nao
abrids liabira - Acesita” Cia. Sidertirgica dé Tubarao ™ ‘| siderurgia a3 n 504,00 Nao | Nao | 'Nao “Nao - Nao
mai/as Sandvik T Villares (SVWy ~ T T " |stderdrgia - a2 n? ©7.50] Sim Sim Sim Nao Nao
T maifes Camargo Corréa (e grepo de conlroladores)  [Usiminas " |siderurgia a3 n 238,00| Nao Sim Sim Nao Nao
"maiofoe ¢ |Taliforhia Sleeiind. T 7T 7 7 T Cia, Sider. Tubarfio™ " sidérurgia a3 m ’ Nao Nao Nig Nao Nao
“seif@s [Eluia o Marvip ST sidérurgia al i 1500] Mao Sim “Sim N3o® Nao
T dézigh CVRD C3T " | siderdrgia ‘a3 | T on” B B T Nao Nio '} Nio Nao
T 'de#86  |Kawasaki Gia Sider. Tubarac siderurgia a3 m MNao N&o Nio ! Nao Mao
janva7 Gerdau Sipasa siderurgia al n ~40,00) Nao Sim N&a |, Nao Nio
7 maridy Belgo Mineira Bekaert siderurgia i e ~100,00| Nao Sim | "Nao  Néo Nao
mairg7  |CEA (ciube empreg. Agominas) Agominas siderurgia a2 n Naa Nao Nio | Nao Nao
julia? Belga-Mineira Cofavi {unid. laminagia) siderurgia al m 22,00 Nio Sim Nio | HNio Mo
ago/a7 NatSteal, Gerdau, Marubeni e 558 Agominas siderurgia a3 m 5im S5im Mao Mo Mo
Téxtil ) )
T Tevi9a DuPoni América do Sul Fibra (Vicunha)’ iexifi - - P “m” “Bim ] Sim "Nao Sim”7|  Sim
T abif®4  [Albarrie Canada Limited Artanafex iéxiil o7 “m "Nac ] "Nio | Nig Nao Nao
Juniad Westhem T Teba = " il a? f1 Nao Nao Nao Nio Nao
T gelfdd Vicunha Hering Nordeste {@xtif a2 n 3350 Nio Sim MNio Nao Sim
oulidd Ardex Santista {cama e banho} 16xtil “al n 35,08 " Mo “Gim ‘Sim | Néo "Nao
jan/gh Paramount Lansul Karibé {Moinho Santisla - Bunge} i8xdif al m Nao Nao Nao Nio Nao
" abrids Teka = Texcolor téxiil af n 18.00| Mo Sim Nao Sim Hao
" seti@s Marisol Maji " | il al n Nio © Sim Sim | Nao Nao
©outias Sudamericana Poiifiaiex (fah. de Camacari) téxdil al e ~g.00| Nio Nao Sim °  Nio Sim




Tabela A-6: Lista de Transagdes por Ramo

[ MEsAnG ] Empresat Empresaz Ramo Oper. | OnigR USEmi| T.Ext. | C.Int | Merc.
dez/od Banco Garanlia Potiaflex {f3br. Santo André) texti az m ~3.00] " Nao Nao Sm
" 'deg/95 Managémeni by Oul ~ Polifiatex ~ " [tnaetit T - Yl NE0T| T NagTT| T Nao | NaaT T
96 Vieunha Eabrasil - 1&xdil a2’ N3o Sim Sim
marfos Vicunha Hering Nordesle iéxdil ai " Nao " Sim Sim
abr/dé ~  |Alfa Pariicipagbes Ind. Conf. Jeans Sfaroup idxdil - B a3y 1 Na&e |7 Nao “"Nag it HNao
TTjuigs T (PGI-Polymer Group '|Fitesa Norlh América Co. il T ) ‘ad "Nao ‘N6 | HEo
MBE Valenga Indusirial [l T at TNae Tl TSmT L Bim
Coteminas Arex - il T T T n ""Nao | Sim ‘Nag
" |Executivos Nova América’ B - 7 afd f “"Nao “Sim i N3o
Veiculos Autonioiores ™ o o T o T T B
maifds " JAGCD IMaion (Jochpe) - veiculos auldmolores at Te’ 260,00 T N&& Tl Sim Sim [ Sim 7
"jansa7 Partek {Arker) Valmet vaicuios automolores a2 e ) No Nio Nio
tudrio, Calgados e Artefatos de Tecidos ) ) ) ’ )
Santista Bunge)” " 777 |Alpargatas “|vest. calgados e aré?. deigcidos T T ot 11 Sim “&im ] Sim Sim " Nao
Mainho Pacifice " [Cambuct SA " |vesl. calpados e aref, de tecidos a3 W Nio "Nao Nao | "Nio Nad
Hrochier §A " |Calgados Calldia (ida “|vesi. caicados e afef. de tecidos a2 | " nm ° ""Wao NZo | "'Nao |~ Nio Néo
Casas Bahia |88 Dikheirg vesi. caicados e arlef. de tecidos “al n Nia MNio Nac 3o Nao
"|Fargi druggi vesl, calcados e artél, de tecidos ai m ‘0,45 Nao Sim Sim Nip Nao
Eldorado Parlicipagdes Cia 'R'oup'as ind. Aracalu vesi calgados e arlel. de tecidos al n 550 Nao Nio’ N3o Néo Mac
maifes StefanofCambuici Cambuci - Penalty vesi. calgados e arléf. de fecidos al “n Nio Nio N3o Nao Nao
ouve7 fastrolec ACO vesl. calgados e arlel. de lecidos ai m Nao Nio Sim Ndo Sim
Vidros e Cristal ’
dez/95 Giaveibel (Asahi Glass) Fanavid vidro e crisial i m ~136,00] Nio Sim Simn Wao "Mao
sel/os Scholl Tempertec Lida. vidro e eristal a2 m 500 MNao Sim Sim Mo Naao
set/58 * | Santa Marina ‘[ Kommerfing vidro e cristal i e ] Nic "| "Nio Nao’ ‘Nao ‘MNao
O simbolo * Aa frenle da data significa que nfo temos cerleza quante ac Tipo de operacio {at, az, a3, Tou )}, mas na fndicios de que seja a apresenlada
O mesmo snmbo!o {*yno campo valor da operacac indica que se irala do valor para a operacao em todo [+ mund0|
0 sifnbolo ~ o campo valor da epéracao, indita que o vaior & aproximado, em casos de aqlifsigdes, ol $e rala do aparte de capital para a constifuigao de uma joil ventre™ 7 7 o e






