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Capitulo 1

Uma Visdo Abrangente da formacgdo dos

Grandes Grupos Econémicos na economia brasileira




INTRODUCAOQO

O capitulo aqui proposto vem resgatar alguns conceitos tedricos que sdo
necessarios ao melhor entendimento da formagdo dos grandes conglomerados no
pais.

Abordaremos a conceituacio de grupos econdmicos definindo-os dando uma
nogio de estratégia de valorizacio do capital, associagBes dos mesmos e por fim
restringiremos a andlise aos capitais financeiros, nosso objeto de estudo neste

trabalho.

Finalizamos o capitulo com a caracterizagio dos grupos financeiros no Brasil
€ propomos uma periodizacio para darmos uma visdo historica - econOmica do
processo de agrupamento verificado a partir de 1964/65.

No proximo item discutiremos os conceitos de concentragdo ¢ centralizagio
do capital tio necessdrios a compreensio do "agigantamento” das estruturas
organizacionais das empresas.



1.1} Concentraciio e Centralizacio.

Ao discutirmos o tema grupos econdmicos precisamos previamente definir o
que se entende por concentragio e centralizagio do capital. Estes termos serio
inimeras vezes repetidos para elucidar a questio da formagio de grandes blocos
empresariais na economia.

Este processo de concentragdo da producgdo esta diretamente associado ao
processo de acumulagio do capital, dependendo deste e do grau de crescimento da
riqueza soctal.

Devemos entender como acumulagio de capital a crescente apropriagio da
mais valia pelos capitalistas em detrimento dos trabalhadores, podendo reverter
esta em novos meios de producgdo incorporando a aplicacio da ciéncia e da
tecnologia, desenvolvendo e revolucionando assim a produtividade.

A acumulacdo na economia por alguns capitalistas possibilita que os mais
fortes ampliem seus espagos € concentrem em suas midos um capital maior, como
também alguns novos capitais conseguem se sobrepor a outros neste movimento.
Este individuo que se beneficia da acumulagdo conseqiientemente concentra cada
vez mais 08 meios de produgdo e expulsa outros capitais que estejam no mercado.

Ja o processo de centrahizagio do capital nos remete a definicdo de um
movimento de "atragcdo pela concentragio de capitais ja formados, a supressio de
sua autonomia individual, a expropriagdo do capital pelo proprio capital, a
transformagio de muitos pequenos capitais em poucos grandes capitais”. Esta € a
centralizagdo propriamente dita.

O que vai diferenciar 0 movimento de concentragio do de centralizagio va
ser a necessidade do incremento positivo do capital social no primeiro.

O movimento de centralizagdo ndo depende de maneira nenhuma do
incremento da riqueza social, esta pode mudar simplesmente a distribuigio de
capitais ja existentes. Por fim, a centralizagdo completa a tarefa de acumulagdo,
capacitando o capitalista industrial a ampliar a escala de suas operagdes.

"Este processo combinado de acumulagdo, concentragdo e centralizagio do
capital conduz ao agigantamento de empresas, a formacio de grupos econdmicos,
pelas diferentes formas de fusSes e associagbes”.

ICa.labiA.S.eol.rtl'osG_rnﬁEconﬁvmicosnnl'icow:miaBraﬂileim
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1.2) Conceituagio de Grupos Economicos.

O capital social na economia 50 se caracteriza como tal se sua
autovalorizagdo for inerente a ele, correspondendo ao processo de acumulagio no
capitalismo. Essa autovalorizagio tem como contrapartida um processo
concorrencial.

Através da conceituagdo de capital social podemos definir a expressio grupo
ccondmico, a partir do texto de A.S.Calabi, como sendo a "existéncia de parcelas
do capital global da sociedade que tentam lograr sua autovalorizagdo através da
constituicio de firmas juridicas distintas embora interligadas por lagos de
subordinagdo € controle".

Fundamenta-se numa relaciio hierarquizada que segue da matriz as filiais, de
sub-filiais ¢ as sociedades com particio multipla. A estrutura abaixo apresenta um
modelo de composigio societania de um Grupo.

D.P., FIPE - Relutbrio de Pesquisa, 1981.
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Notas a figura
1. Conjunto dos acionistas da "empresa - mie".
2. "Empresa-mie” e sua respectiva "linhagem direta” de subsidiarias (sub).

3. Subsidiarias SOMA ¢ suas respectivas "linhagens diretas", representando
empresas que ndo sdo subsididrias (controladas majoritariamente ) de nenhuma
empresa dos blocos 1 e 2 isoladamente, mas sio subsididrias quando as
participagOes das empresas dos Blocos 1 € 2 sdo tomadas conjuntamente.

4. Subsidiarias SOMMA e suas respectivas "linhagens diretas" quando as
participagOes das empresas dos blocos 1, 2 ¢ 3 sdo tomadas conjuntamente. E
assim sucessivamente, SOMMA, SOMMMMA, etc...

5. Empresas(MIN) - participa¢fes minoritarias do grupo em que as empresas
dos blocos 1, 2, 3 e 4 tomados conjuntamente participam com menos de 30% do
capital total.

Uma vez apresentada apresentada a conceituagdo do que seja grupo
econdmico no que tange a organizagdo estrutural explicitada pelo organograma
procurar-se-a a seguir discutir quais as caracteristicas juridicas dessa forma de
associagdo.

1.3) Caracteristicas Juridicas dos Grupes Econémicos.

Os grupos nio se constituem como firmas porque a singularidade juridica
nio € respeitada, ou sefa, num grupo ha varias expressGes juridicas mas ao mesmo
tempo elas nfio possuem total independéncia, caracteristica das pessoas juridicas,
para com a central ou grupo.

Para entendermos o processo de formagdo do multifacetamento juridico
devemos apontar que ele € decorréncia do processo competitivo. A concorréncia,
intercapitalista que tem como objetivo principal a autovalorizagdo do seu capital,
encontrou na forma de estruturagio dos grupos uma maneira de assim fazé-lo,
percebendo-se através dos portifolios destes uma estratégia de atuagio
competitiva.



O reconhecimento das partes concorrencias de um processo competitivo ndo
se restringe a tomar conhecimento do produto ou da sua configuragio juridica. Fla
sO se tornara visivel se for uma concorréncia entre fracdes auténomas do capital,
ou seja, distintas no que diz respeito as fontes de comando e decisdo, Portanto as
relagBes de propriedade ndo podem ser rebatidas imediatamente para a esfera da
concorréncia.

As parcelas distintas do capital precisam adotar estratégias mais racionais,
dentre aquelas que irfo corresponder a comandos distintos, para manter sua
parcela relativa mais valorizada dentro de sua participagdo no Grupo. Essas vanas
pessoas juridicas ndo obedecem a uma estratégia de valorizagdo Unica mas sim
diferenciadas, apesar de estar sob um Gnico comando.

A racionalidade do processo concorrenctal possui dois niveis de analise de
acordo com A.S.Calabi. Esses niveis correspondem ao da fragdo autdnoma do
capital € ao do movimento geral do mesmo.

A parte concorrente elabora uma estratégia de forma que decida uma posi¢ao
quanto ao produto, escala de produgdo, prego a praticar, forma de financiamento,
associacio com empresas entre outras variaveis internas.

Ji ao nivel do movimento geral do capital ¢ estratégia que terd que ser
decidida obedecera ao padrio de competitividade vigente na economia como as
condigdes do setor financeiro, as tendéncias de mercado e outros fatores
Macroecondmicos.

Nesse processo concorrencial, 0 poder de mercado de um capital autdnomo
deveria levar em conta o poder de grupo econdmico e ndo somente da sua unidade
de capital pertencente ao mercado. Com isso a concentragio de mercado ou a
concentragdo econdmica referem-se a caracteristicas do Grupo como um todo.

"O financiamento da acumulag¢do de uma unidade capitalista por sua vez €
talvez o aspecto mais marcante que evidencia a necessidade de se considerar o
grupo econdmico em seu conjunto. Considere, por exemplo, o problema da
capitalizagio ou descapitalizagio de uma empresa, representadas pela subscrigio
de novas agdes € pelo pagamento de dividendos. A subscri¢io e o pagamento de
dividendos representam respectivas "entradas” ou "saidas” de capitais, mas se esta
empresa é parte de um grupo econdmico essas decisdes sdo tomadas ao nivel do
grupo como um todo, representando transferéncia interna de fundos entre as
empresas e nas "entradas" ou "saidas" do seu circuito de reprodugiio” 2

2Calabi A 8. e outros. op cit.



Dentro desta estrutura multifacetada um grande nmimero de grupos possuem
um empresa controladora a que chamamos de holding que € o instrumento de
representagdo institucional do mesmo, porém nem todas as estruturas
multifacetadas possuem necessariamente esta figura. Ela atua junto a instituigtes
financeiras, orgdos governamentais, entidades ou associagtes de classe, com vista a
cobertura ou dinamizacic de negdcios do grupo. Tem o papel também de
admimstradora dos interesses de seus acionistas, formula politicas de atuagfio geral
e coordena os investimentos do grupo entre outras tarefas.

A formacgio dos grupos na sociedade enquanto entidade econdmica, nido
existia juridicamente antes da nova lei das S.As. .Foi essa que mnstituiv o conceito
de holding e, por conseqiiéncia, os grupos de empresas. Somente em 1.966 isto se
deu no pais, de 1a para cia o desenvolvimento dessa estratégia do capital cresceu
como iremos procurar demonstrar mais adiante.

E importante abordar no contexto apresentado até agora as caracteristicas
dos grupos nacionais € estrangeiros pois precisamos entender a particularidade
nesses em nossa economia, o que sera discutido na sequéncia.

1.4) A formacio dos Grupoes como uma estratégia das empresas.

O aparecimento das formas juridicas-econ6micas representadas pelos grupos
irdo obedecer a necessidade das empresas adquirirem vantagens competitivas no
mercado. Isto vem demonstrar que o agrupamento nada mais € de uma forma de

valorizagio do capital frente aos capitais concorrentes.

Dentro da opgdo de valorizar o capital através da formagdo de grupos, o
autor M. E. Porter vai demonstrar algumas maneiras e estratégias seguidas pelas
empresas para esse processo se concretizar ¢ efetivamente se embasar em passos
légicos para essa tomada de decisdo.



1.4.1) Entrada através da Integragio Vertical.

Uma das maneiras de se adquirir outras unidades de negocios é através da
chamada Integragdo Vertical que € a "combinagdo do processo de produgio,
distribuigdo, vendas e outros processos econdmicos tecnologicamente distintos
dentro das fronteiras de em mesma empresa”. Estas acham vantajosas executar
internamente uma parte relevante desses processos em vez de contratar uma série
de entidades independentes.

A estratégia da empresa quando toma essa decisio é contrapor a estimativa
das economias de custos proporcionadas pela integracdio com os investimentos
requeridos para tal procedimento. Abaixo apontamos alguns beneficios dessa
estratégia, segundo M. E. Porter.

. A integracdo quando incrementar o volume de produgio suficiente para
obter economias de escala, o beneficio mais observado serd o da contengio de
custos na areas de controle, compras, vendas, producdo e outras.

. As economias de operagdo combinada sdo aquelas adquiridas ao se reunir
operagdo tecnologicamente distintas podendo resultar em maior eficiéncia.

. Os custos de programacio, coordenagdo de operagles e de respostas as
emergéncias podem ser menores se for integrada.

. Economias obtidas ao se evitar 0 mercado como os custos das transagdes
efetuadas como, por exemplo, custos das vendas, compras, negociagdes e de
transagOes.

. A eliminagio dos relacionamentos fornecedores com clientes, a partir do
momento em que se desenvolvem suas necessidades internamente, ndo mais se
coloca como obstaculo para seu negdcio.

. O aprofundamento tecnologico ¢ relevante pois paossibilita a empresa
adquirir "know-how" em todo o processo de fabricagdo do seu produto.

. Assegura oferta e demanda no sentido do recebimento dos suprimentos
disponiveis em periodos dificeis de escassez ou que terd um meio de escoamento
para os seus produtos em periodos de baixa demanda geral.

. Eliminagdo das distor¢des nos custos dos insumos pois se elimina a figura
do fornecedor.



. Barreiras de mobilidade e de entrada elevadas se os objetivos acima forem
conquistados.

E fato que frente a esses estimulos para a empresa integrar-se existem outros
problemas que também s3o ocasionados por este mesmo processo, como,
flexibilidade reduzida para mudanga de negdcios, maiores barreiras de saida,
exigéncias de investimentos de capitais entre outros; porém, se a empresa decidir
pela integragfio cabe a ela usufruir da melhor maneira dos beneficios dessa
estratégia.

Cabe colocar que na integragio podemos optar por integrarmos para frente,
ou seja, atuar nos procedimentos posteriores a fabricagdo do produto da empresa
ou integremos para tras que € o processo inverso, se adquire dreas de apoio a
fabricagdo do produto. As duas formas podem ser constituidas pela mesma
empresa,

A unidade de negdcios ainda pode decidir pelo aprofundamento ou ndo dessa
integragio, com isso ela visa diminuir alguns custos gerado com esta estratégia. A
integragio pode ser parcial, ou seja, o grau de parcializagio pode ser ajustado de
forma a refletir o nivel de risco enfrentado no mercado. O grau otimo de
parcializagio vai variar com a dimens3o das flutuagSes do mercado ¢ com o
desequilibrio entre os estagios de produgio.

Outra opgdo € a quase integraciio que € o estabelecimento de uma relagio
entre negacios verticalmente relacionados, "situando-se em algum ponto entre os
contatos a longo prazo e a propriedade integral”. S3o as seguintes formas mais

comuns de quase integracdo:

- Investimento em agoes

- Empreéstimos ou garantias de emprestimos
- Créditos de pré-aquisigdo

- Acordo de exclusividade nas negociagOes
- InstalacGes logisticas especializadas

- P & D cooperativos

A quase integragdo alcanga alguns ou muitos dos beneficios da integracdo
vertical sem incorrer em todos os custos. Elimina a necessidade de
comprometimento com a oferta ou a demanda total do negdcio adjacente.
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1.4.2) Desenvolvimento Interneo.

Tendo tratado da forma de integragdo como uma estratégia das empresas em
valorizar seu capital, outras formas de atingir os mesmos objetivos podem ser
tracados dentro das opges de gestio.

A entrada em novos negocios ¢ parte deste leque de opgles das grandes
empresas, 0 que poderiamos ainda especificar como entrada em novos negdcios
atraves do desenvolvimento interno.

Quando falamos em entrada em novos negocios através do desenvolvimento
interno esta envolve a "criagdo de uma nova entidade empresarial em uma
indGstria, incluindo nova capacidade de produgio, relacionamento com
distribuidores, forga de vendas, e assim por diante, sociedade em cotas de
participagdo criam essencialmente os mesmos problemas econdmicos porque sio

também entidades recentemente iniciadas”.

Esse processo de entrada sofre duas barreiras essenciais apresentadas pelos
seus mercados: evidencia-se as barreiras de entrada estruturais € também a reacio
esperada das empresas participantes do mercado.

Entende-se por barreiras estruturais aquelas referentes a identificagio de
marca, tecnologia patenteada, investimentos em instalagOes fabris, estoques, em
fim todo o que corresponde a parte operacional do negdcio.

Ja as retaliagcGes das empresas participantes pode ocorrer de varias maneiras
¢ intensidades tendo que se analisar e se proteger ou prevenir deste tipo de barreira
a entrada.

Em mercados de crescimento lento a entrada interna sempre arrebatara
alguma parcela de mercado das empresas existentes, sendo previsivel uma vigorosa

retaliagio em contra partida.

Nos mercados de mercadoria de uso generalizado n3o vao existir lealdade a
marca ou mercados segmentados para isolar os participantes do efeito de um novo
entrante, desta situagio a entrada afeta toda a indastria, e o corte nos precos tem
grande possibilidade de ocorrer.

Quando falamos em mercado de custos fixos altos, o acréscimo de
capacidade causado pelo novo entrante costuma desencadear a agio retaliatoria

dos concorrentes, caso a sua utilizag3o da capacidade decline sensivelmente.
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Outra situagdo que mostra as varias maneiras e intensidades de realizagfo ¢é
um mercado de alta concentragdo da indistria. Numa indGstria fragmentada, o
entrante pode afetar muitas empresas mas o impacto sera apenas marginal, nenhum
deles sera atingido o suficiente para provocar retaliagdo vigorosa.

Esses casos sdo alguns casos onde o gestor deve se precaver de algumas

situagOes onde as retaliagOes podem ser intensas ou fracas devido a sua estrutura
de mercado.

Mesmo dentro de varias opgles de estruturas de mercado o autor
M.E Porter vai identificar algumas industria alvo para se efetuar uma entrada
interna com menores chances de retaliacGes e barreiras.

"Sendo a rentabilidade esperada das empresas dependente da poténcia das
cinco forgas competitivas: rivalidade, substituicdo, poder de negociagio dos
fornecedores e compradores e entrada, esta tltima vai atuar como uma balanga na
determinacio dos lucros da indistria”.

Raramente vale a pena entrar em uma indastria em equilibrio a menos que a
empresa disponha de vantagens especiais, assim o gestor deve procurar mercados

onde haja desequilibrios evitando aqueles que estejam operando perfeitamente”.
Porter coloca alguns mercados cujas caracteristicas nos levam a identificagio dos

desequilibrios:
- Indistrias em desequilibrio.

- A retaliacfo a ser esperada por parte dos participantes da indistria
¢ lenta ¢ sem efeitos.

- A empresa desfruta de custos de entrada mais baixos que as demais
€mpresas.

- Esta dispOe de uma habilidade prépria especial que lhe permite
influenciar a estrutura da inddstria.

- Efeitos positivos se farfco sentir em outros negdcios em que a
empresa ja opera.

A entrada interna sera lucrativa se ela tiver emn impacto benéfico sobre os
negocios ja existentes do entrante e por isso alguns fatores sdo relevantes como:

1z



- Reduzir os custos do produto.
- Fazer aquisi¢io com baixo prego.
- Oferecer um produto superior.

- Descobrir um novo nicho.
- Introduzir uma inovagdo no Marketing,

- Utilizar uma distribuicio ja estabelecida.
1.4.3) Entrada através de Aquisicdo.

"A entrada através da aquisi¢io se diferencia do desenvolvimento interno
porque a primeira ndo acrescenta uma nova empresa a industria no sentido
direta" 3 0 prego de uma aquisicio ¢ estabelecida no mercado de companhias.

Nesse mercado se uma companhia dispuser de uma so6lida administragio e de
atraentes perspectivas para o futuro, o seu preco de cotagdo sera elevado. Se.
outro lado, o seu futuro for duvidoso, ou se ¢la necessitar de infusSes macigas de
capital, o seu preco de venda sera baixo em relagio ao seu valor contabil.

- . : L.k,

As aquisigOes serdo tdo mais lucrativas se: (1) o pregco minimo criado pela
alternativa do vendedor de manter o negocio for baixo, (2) o mercado de
companhias for imperfeito ¢ ndo eliminar os retornos acima da média através do
processo de licitagio ; (3) o comprador tiver uma habilidade Gnica para operar o
negocio adquirido.

O prego-piso para um aquisigdo ¢ estabelecido pela alternativa do vendedor
de manter 0 negdcio. Este € estipulado pelas observagdes do vendedor que sera
tanto mais facil se desfazer da companhia mediante os seguintes fatores:

- Vendedor tem problemas patrimoniais.

- O vendedor perdeu a administracio-chave ou ndo encontra
sucessores para a administracdo atual.

*Poster M. E. Técnicos para andlise de Indfistrias e da Concorréncia - 8. P, Editora Climpus - 1980.
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ImperfeigBes do mercado que conduzem a aquisigdes bem sucedidas
ocorTerao nas seguintes situagdes:

- O comprador dispde de informagdes superiores,

- O niimero de licitantes € pequeno.

- As condigOes da economia s3o ruins.

- A companhia que esta sendo vendida esta "doente".

- O vendedor tem outros interesses além de maximizar prego que
recebera pelo negdcio.

Essas aquisicGes vislumbram uma maneira de melhorar o alvo da aquisicio,
auxiliar o negdcio ja existente do licitante ou ainda, este tem metas ou motivos
além da maximizagio do lucro (crescimento), ganho financeiro Unico, etc... .

* prego de venda que corresponde ao valor presente esperado continua
operando o negdcio.

** licitac2o intermedidrios do processo de compra € venda de companhias
geram multiplos licitantes para as empresas que estiio a venda.

1.5) Grupes Economicos no Brasil: Uma primeira caracterizagao.

A existéncia de unidades de capital multifacetadas em sua constituiciio
juridica societaria na economia brasileira ¢ um dado precioso identificado ¢ claro
na dinimica econdmica nacional, O processo concorrencial intercapitalista que se
diferencia em padrBes que correspondem a mecanismos de acumulagio de capital
historicamente especificas, vai conseqientemente caracterizar 08 grupos
econdmicos no Brasil diferentes em muitos aspectos daqueles de outros paises com
outras experiéncias de desenvolvimento capitalista.

Alguns aspectos peculiares do desenvolvimento econémico do Brasil foi
ressaltado por A.S.Calabi onde encontramos a no superagdo das formas familiares
de comando das maiores empresas nacionais privadas, pelo menos no que diz
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respeito até os anos 80, auséncia de um mercado de capitais desenvolvido ¢
interligado aos grandes centros financeiros mundiais € auséncia de momentos
intensos de centralizagdo de capital capaz de alavancar processos de agrupamento
na economia,

A caracterizagio dos grupos econOmicos nacionais na década de 80, de
acordo com pesquisa realizada pelo autor, demonstra na tabela a seguir, que entre
os 1.000 maiores grupos nacionais privados identificados na economia, aqueles de
capital nacional ultrapassaram consideravelmente o nimero de grupos estrangeiros
sendo 612 grupos nacionais € 289 estrangeiros. No entanto cabe ressaltar que sua
distribuicdo ¢ diferenciada. Se observamos a amostragem dos 1000 maiores
perceberemos que o nGmero de grupos brasileiro se igualavam ao mimero de
grupos estrangeiro para ultrapassa-los cada vez mais acentuadamente a medida que
vamos aumentando a amostragem, conforme a tabela 1.
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TABELA 1

DISTRIBUICAO NUMERICA E DOS CAPITAIS PROPRIOS

DOS 1.000 MAIORES GRUPOS PRIVADOS EM 1975

Distribuigao Num éerica

Capitais Proprios
Medios{em Cr$1.000)

Distribuigao dos Capitais

Proprios por Origem do

Distribuigao dos Capitais
Préprios por Tamanho

dos Grupos{unidadese) Capital(%) Relativo{%)
NAC. | EsTR. © | N.DENT NAC.  ©|ESTR. | WIDENT. nac | esTR | Tomal | nac | estR | woENT,
Os 1000 maicres | 617 29 09 | 137134 26 2869 59424 497 450 100 100 100 100
Grupos - Total
1-500 278 181 4 232601 384232 136976 462 497 100 770 915 ezgﬂ
s01-1000 334 108 58 57674 56472 55810 666 222 100 230 85 171
Qs 500 maiores
Grupos-Sub-Total | 978 181 41 232601 384232 136976 452 497 100 100 100 100
1-100 49 44 2 | 68324 1013061 330000 403 589 100 525 14 603
101-200 53 40 7| 211057 227100 244143 509 413 100 173 13 157
201-800 55 i 8 | 142473 147270 150750 541 476 100 121 78 104
Q01400 61 29 0 | {08016 107310 82000 f2? 299 100 100 45 74
401-500 50 28 14 B6783 87038 55810 599 260 100 81 33 62

Fonte:CIEF/SRF/MF-CADAC-1975 @ CADEC-19768-Tabulagdes
FIPE-citado em agosto/1981




Esta verificagio nos remete a evidéncia de que as unidades capitalistas
estrangeiras s30 maiores que as nacionais privadas € que elas se inserem no extrato
superior da estrutura econdmica do pais. A participagdo de 91,5% dos capitais
proprios estrangeiros estido representados pelos 181 grupos estrangeiros incluidos
entre os 500 maiores, os 49 grupos estrangeiros incluidos entre os 1000 maiores
representam 65,3% e 71,4% dos capitais proprios totais dos 1000 e dos 500
maiores grupos respectivamente, participacOes que para os grupos acionais se
reduzem a 40,4% e 52,5%. Estes nimeros traduzem a concentragio dos grupos
nas mios dos estrangeiros.

Com base nos dados da tabela 2 do autor ja citado, evidencia-se que os 1000
maiores grupos representam conjuntamente 1.808 empresas indicando que em
média cada grupo nacional é constituido de 1,91 empresas quanto que cada grupo
estrangeiro ¢ constituido de 1,77 empresas. Registra-se que os grupos nacionais
eram constituidos de um niimero maior de empresas do que os estrangeiros.
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TABELA 2

EMPRESAS CONSTITUINTES(DO CADAC) E INTEGRANTES (DO
CADEC) ENTRE OS 1.000 MAIORES GRUPOS DE 1975

EMPRESAS CONSTITUINTES DOS GRUPOS | EMPRESAS INTEGRANTES DOS
GRUPOS
No. Médio de Empresas No. Médic de Empresas
No. Total de Empresas por Grupo No. Total de Empresas | o, Grupo
TOTAL | NAG, | ESTR.  |TOTAL  |NAC. ESTR, TOTAL | NAC. | ESTR [ TOTAL | NAG ESTR
Os 1000 maiores | 1808 | 1168 512 181|191 1,77 1461 | 048 406 146 155 1,40
Grupos - Total
1 -500
1008 | 651 382 217 | 2,34 211 73| 534 25 175 1,62 1,63
5011000 5 | 517|180 | 145 |15 1,20 1 44| 11| 118 | 1 1,08
Os 500 Maiores
Grupos-Sub-Grupos . pen | s s | 217 |23 211 a3l s 5| 175 182 140
1-100 7 | 229 156 387 | 4,67 318 07 180 115 2,07 3 67 2,35
101-200 200 | 117 73 200 |22 1,82 164 & 60| 18 1,79 1,50
201-300 177 107 53 1,77 1.9 1,58 140 83 48 1,40 1,51 1,30
301-400 155 94 49 155 |15 1,69 133 87 36 1,33 1,43 1,24
401-500 164 104 45 164  {1,730000 1,73000 139 83 36 1,30 1,48 1,38
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A tabela 3 afunila ainda mais esta evidéncia demonstrando que os 14 maiores
grupos estrangeiros eram constituidos por 5,5 empresas cada um, enquanto os 6
maiores nacionais, incluidos no primeiro segmento, 0 nimero médio de empresas
de cada grupo era de 12,8 unidades.
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08 100 MAIORES GRUPOS PRIVADOS DE 1975:

TABELA 3

MEDIDAS DE SUA COMPOSICAO

Distribuicdo dos Grupos

Capitais Préprios Médios

Numero Médio de Emp.

Namero Médic de Emp.

por Origem do Capital em Cr$§1.000 Const. por Grupo Instegrantes por Grupo
NAC. ESTR. N.IDENT. NAC, ESTR. N.IDENT, TOTAL MAC. ESTR. TOTAL NAC, ESTH.
Cs 100 Malores 49 49 . 693224 1013061 330000 3.87 467 3,18 297 167 2.3
Grupos-Total vy
1-20 § 14 1652232 2211583 .70 12,30 330 5,65 10,00 3,78
21- 40 12 g 861933 926185 340 440 187 273 3,42 1,75
41.- 80 10 10 526043 560202 3,20 4,20 220 273 3,60 180
61- 80 9 10 1 390766 399355 346662 2,63 300 230 200 2,33 1,80
81- 100 12 7 { 321144 315483 313570 240 230 243 170 1,683 1,37

Fonte:CIEF/SRF/MF-CADAC-1975 @ CADEC-1976-Tabulagdes
FIPE-citado emn agostof 1981




Na constituigdo da estrutura desses grupos o que chama a atengdo € que para
08 agrupamentos nacionais a maior empresa representa em média 72,4% dos
capitais proprios do respectivo grupo, ao passo que para Os grupos estrangeiros a
mator empresa representa 89,1%. Em parte isto € devido ao fato de que os grupos
estrangeiros sdo integrados nesse estrato por um menor numero médio de
empresas do que os grupos nacionais - 2,35 contra 3,67 empresas por grupo - mas
além disso, not¢ também, que a distribuigdo dos capitais do grupo por suas
empresas integrantes € distinta, pois para os grupos estrangeiros as outras
empresas que ndo a mator do grupo, representam em média 8,1% dos capitais total
do grupo enquanto as nacionais representam 10,3%. Esses nlimeros estdo
registrados na tabela 4.
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TABELA 4

PARTICIPACAQ DAS MAICRES EMPRESAS DE CADA GRUPO EM RELACAO
AOS RESPECTIVOS MONTANTES DO GRUPO COMO UM TODO (EM ©6)

GRUPOS NACIONAIS

GRUPOS ESTRANGEIROS

Os 100 Maicres
Grupos-Total

1-2

21 - 40

41 - 60

61 - 80

81 - 100

Capitais Afivos Lt Ernprést, Aplicagoes Capitais Alivos Lwero Empréstimos AplicacBes

Pré prios Totais | Operac. Barcarios Fimanceiras P prios Totais | Operac. Rancarios Firanceiras
7,24 6,60 6,60 6,37 617 8,91 8,67 8,27 8,56 8.6/
677 5,29 4,23 4,08 6,55 8,75 8,46 8,11 8.44 8.43
727 6,43 5,39 684 5,63 49,26 9,27 8,03 9.21 9,34
8,20 6,89 8,64 4 66 4 40 4,91 929 8,56 8,89 g 42
8,26 6,34 841 860 5.28 9,04 8,80 13,66 6,39 9,43
9,24 84?2 942 7,85 9,05 8,36 8,43 8,30 8,47 8,34

Fonte:CIEF/SRF/MF-CADAC-1975 ¢ CADEC-1878-Tabulagdes
FIPE-citado em agosto/1881



Essas s3o algumas evidéncias levantadas pela pesquisa onde se comega a
tragar um perfil dos grupos nacionais privados lembrando que estes se constituiram
numa atmosfera econémica diferente dos grupos estrangeiros que entraram no pais
com o respaldo de suas respectivas matrizes e da politica macroecondémica do
governo brasileiro.

Concluindo, o comportamento dos grupos nacionais ou estrangeiros nada
mais ¢ que consequéncia de tomadas de decisdes estratégicas para valorizagio do
capital, isto pode se dar em varias dire¢Ses discutidas a seguir.

1.6) A acumulacie do capital bancario e financeiro no Brasil.

A discussdo deste capitulo vai nos remeter a idéias do crescimento do capital
bancario e financeiro no processo de acumulago do capital no pais.

O Processo de acumulagdo financeira ¢, portanto, de formagio e
consolidagio dos conglomerados financeiros atravessa a fase de desenvolvimento
durante o ciclo de acumulagio do capital produtivo, a fase de desaceleracdo e de
crise desse capital.

O autor E. Spindola estabelecen em sua tese uma periodizagdo para abranger
esta fases compreendendo desde meados da década de 70 até hoje.

1) Fase de acumulagdo produtiva com acumulagdo financeira.

Esta se caracteriza pelo desenvolvimento inicial do sistema financeiro ¢, em
particular o sistema de crédito, em fungio do processo de acumulagio do capital
produtivo. O crédito se constitui no potencializador fundamental do capital
produtivo, tanto na forma de expansio do capital de giro das empresas, quanto na
agilizacdo da circulagio das mercadorias ¢ na sua realizagio via crédito ao
consumidor, Esta fase coincide com o desenvolvimento do sistema financeiro para
o milagre econdmico no pais.

Dos anos 65 a 75, o estado centraliza o excedente financeiro para se
constituir no grande repassador para viabilizar a acumulacio produtiva e financetra.

Do ponto de vista da acumulagio produtiva, a estruturagio do sistema
financeiro procura garanti-la através de duas fungdes basicas:
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a) fornecimento de créditos para capital circulante ou de giro;

b) o fornecimento de crédito aos consumidores de bens duraveis de
consumo possibilitando, assim, maior velocidade 4 circulagio e de realizacio de
mercadorias.

O que ¢ relevante neste momento € o processo de endividamento que nasce e
se desenvolve com a expansdo do crédito. No periodo de 1965 a 1974, o capital
dinheiro, principalmente na forma de capital bancério, tem taxa de lucro superior
ao do capital mstalado no setor produtivo e até mesmo em relagio as maiores
empresas degses setores.

2) Fase de desaceleragio da acumulagio primitiva com elevagio e
diversificagio das formas de acumulagio financeira.

A partir de 1974 determinantes estruturais e conjunturais interferem no
processo de acumulagdo do capital na esfera produtiva ¢ de acumulacio,
provocando um tendéncia a queda da taxa de lucro.

Por outro lado, recrudesce o processo inflacionario e processo de
especulagdo financeira, que jd se mostra crescente, em parte da financeira crescente
do Estado para dar conta do financiamento do processo de acumulagio privada via
as mais variadas formas de subsidiamento.

Sintetizando no periodo trés aspectos sdo fundamentais. o crescimento
elevado do estoque de capital bem acima do crescimento do produto da indastria
de transformagdo; o crescimento do endividamento, com elevagdo do custo
financeiro € redugio da taxa de lucro; o crescimento do salario real acima da taxa
de produtividade no setores centrais do processo de acumulagio de capital.

3) Fase de crise violenta do capital produtivo e¢ de elevada
acumulagio financeira.

No periodo de 1981 a 1984 aprofunda-se a crise do capital produtivo.
Determinantes internacionais ¢ internos respondem por ela. No plano internacional
conjuminaram recessdo violenta nos Estados Unidos € nos paises europeus, a
queda da demanda e dos precos, o preco do petrdleo mantém-se elevado desde o
segundo choque em 1979 e as taxas de juros atingem o ponto maximo.
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E importante ressaltar que neste periodo o processo de acumulacdo
financeira centraliza-se cada vez mais sobre o Estado, pelo fato de que a divida
privada € gradativamente estatizada por um conjunto de resolugSes do Banco
Central e as dividas das estatais ¢ da administragdo central crescem rapidamente
pela rolagem a taxas de juros elevadas. O dominic do capital financeiro,
internacional, internalizado e interno, chega ao seu apogeu. Os bancos elevam suas
taxas de lucros, as grandes empresas ¢ grupos dos setores produtivos acumuiam
financeiramente pela aplicagio de lucros (que ainda conseguem nos setores
produtivos) nas letras, principalmente as do Estado remuneradas com juros ¢
corregdo cambial.

Intensifica-se a competigio bancéria realizada em varias direges: a) a
proliferacio de agéncias por todos os cantos do pais na busca de depdsito a vista,
b) no langamento de CDB's na procura de uma massa maior de recursos para obter
uma massa de lucro maior; c) na diversificagdo de atividades no setor financeiro; d)
no Investimento em outros setores rentaveis ¢ estratégicos - a informatica, o setor
agropecuario e a compra de terras; €) na aplicagio ainda maior de dinheiro nos
titulos publicos de curtissimo prazo.

4) Fase de recuperagio da acumulacdio do capital produtivo, crise
financeira mais aguda do Estado e continuagdo da acuamulagdo financeira.

O periodo de meados de 84 até hoje € marcado por um movimento de
recuperagdo do capital produtivo fechando no ano de 1992 com crescimento de
6% da atividade econfmica brasileira.

A acumulag@o financeira, por sua vez, continuou crescendo em cima da
rolagem da divida interna, sendo a forma predominante de acumulagdo do setor.

De maneira geral, a andlise efetuada por alguns autores em torno do
movimento dos grupos financerios mostrou que o dominio dos capitais financeiros
sobre os setores nio financeiros tende a se ampliar mais rapidamente do que sobre
os setores financeiros. Os setores em que os capitais financeiros mais possuiam
empresas eram, em ordem decrescente os seguntes: servigos (576),
agropecuario(217), mineragio (68), comércio exterior (61), informatica (59), téxtil
(59), alimentagio (57), comunicagio (52) € construgio civil (50); (estes dados se
referem a 1988).
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Se na década de 70 vimos investimentos em massa no setor de servigos ¢
agropecuario por parte do capital financeiro, a partir de 1980 este movimento se
desloca para outros setores principalmente o de informatica. Mas esta expansdo
ocorreu atraves da implantagio de novas empresas, de incorporagio ou
associagOes pelos capitais financeiros privados nacionais, sobre os setores de
mineragdo e quimica devendo estar ligado 4 criagio dos pdlos quimicos na Bahia,
no Rio de Janeiro, Sdo Paulo € Rio Grande do Sul, ao projeto Carajas e, em parte
as formas de associagdo com empresas estatais.

O comércio exterior € a produgio de alimentos industrializados s3o setores
que se apresentaram altamente lucrativos assim como os de quimica, mineragio,
as empresas de coméreio exterior que fazem parte da estratégia de exportacio
desde os anos 70, adquirindo maior importincia na década de 80.

Contudo se analisados do ponto de vista dos principais grupos pode-se
observar que somente 11 grupos (Banco do Brasil, Bradesco, Ital, Real, Bozano-
Simonsen, Bamerindus, Aflintica Boa Vista, Veplan, Unibanco, Nacional ¢
Econbmico) possuiam a metade das empresas financeiras do conjunto dos capitais
financeiros de origem financeiro. Do total de 74 empresas novas criadas na década
de 80, cinco grupos (Bradesco, Ita, Real, BozanoSimonsen ¢ Bamerindus) foram
responsaveis pela instalagio de 66, o que corresponde a quase totalidade das
empresas financeiras criadas pelos capitais financeiros de origem financeira.

Pode-se também observar que varios capitais financeiros que se formaram na
area financeira, tém hoje um niimero maior de empresas no setor ndo financeiro
tais como o Bradesco, Ital, Econdmico, Espirito Santo, BCN, Bamerindus,
Bozano-Simonsen entre os principais.

Considerando esta discussdo pode-se concluir que apesar dos grupos de
origem ndo-financeira formarem um bloco maior totalizando um nfimero também
mats alto de empresas financeiras, os grupos de origem financeiras € que vao
concentrar a participagio de empresas financeiras no pais e também a participacio
de empresas da area ndo-financeira. O que o primeiro tem em quantidade o
segundo tem em especializagio e definicio dos seus investimentos sendo menos
diluidos do que o grupo de origem ndo-financeira. Portanto de acordo ainda com
Spindola a diregio da formagio do capital financeiro era do Banco para a Indistna
embora alguns autores afirmassem o caminho da fusfio principalmente entre os
monopdlios nesses dois setores bancirio € industrial,
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1.7) As associacdes do capital financeiro com outros capitais.

1.7.1} Associa¢des de capitais financeiros de mesma origem com outros
capitais.

Como ja foi citado anteriormente, as associagGes dos capitais financeiros
nacionais de origem financeira tem vinculos muito estreitos com outros grupos
nacionais e estrangeiros. Os 26 grupos financeiros apresentaram, em 1988, relagdes
acionarias com 212 grupos. Estes estavam divididos em 127 nacionais privados e
85 internacionais.

Alguns capitais financeiros tem relagdes muitos fortes e podem ser
considerados "verdadeiros grupos de capitais financeiros de capitais financeiros ¢
transnacionais dentro do pais, além de terem um numero grande de filiais no
exterior". Qutra observagdo importante dos estudos efetuados é que entre os 212
grupos o capital financeiro € responsavel por 159 associagdes, ou methor, 95% do
total. Alguns exemplos sdo o Bradesco com 89 ligagOes acionarias, o Econdmico
com 21 associagdes, América do Sul com 17 ligacBes entre outros. Essas
associagOes nfo se originaram somente do fato do capital financeiro se integrar
com outros bancos comerciais, ou somente com outras empresas financeiras, mas
também com empresas dos setores industriais, agropecuario e de servigos.

Tanto podemos observar associagdes com o capital privado nacional como o
transnacional, sendo o 1ltimo mais freqiiente nas financeiras, leasing e corretoras.

1.7.2) Associacoes de capitais financeiros de origem nao financeira.

A caracteristica da atuagio dos grupos de origem ndo financeira mostra um
comportamento diferente daqueles de capital financeiro. Os primeiros tendem a se
associar diretamente aos segundos sendo fraca o nimero de associagSes com
grupos nacionais ¢ internacionais dentro do proprio setor financeiro.
Exemplificando esta situagdo podemos demonstrar que entre os 43 grupos de
capital financeiro de origem ndo-financeiro apemas 15 tem associagles com o©
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capital privado nacional financeiro e com capital estrangeiro somente 13 tem
vinculos acionarios, num total de 20 ocorréncias.

Ja nos setores ndo financeiros, quase todos os capitais financeiros de origem
nio financeira mantém associagdes aciondrias com capitais nacionais e
estrangeiros, somente 10 dos 43 grupos ndo tem ligagdes aciondrias. Na totalidade
Spindola mostra que "3/4 dos grupos capitais financeiros de origem néo financeira
fazem associagles acionarias com capitais nacionais € estrangeiros, através de suas
empresas”.

Como o proprio autor apontou as tramas de associagGes entre estas empresas
de capital financeiro de origem nio-financeira com outras vao ocorrer diretamente,
ou seja, através da participagio acionaria, mas foge do controle estatistico as
outras formas de associagdes, estas que podem se constituir de varias maneiras,
seja como participagdo indireta, seja através de outras empresas, se€ja através da
Holding que toma conta de varios setores e conjunto onde empresas s¢ associam
para formar uma outra.

1.7.3) A posicio des capitais financeires entre os maiores grupos no
pais.

Para comegarmos a situar o ranking dos 300 maiores grupos do pais vamos
classifica~los de acordo com os tipos de capital descritos anteriormente, ou seja,
capitais financeiros de origem financeira, e capital financeiro de origem ndo
financeira.

Dos 280 maiores grupos econdmicos retirados do estudo de Spindola, cinco
grupos de capital financeiro ¢ origem financeira estdo entre os 10 matores; o
Bradesco em 2° lugar, Bamerindus em 3°, Bonfiglioli em 4°, Real em 6° ¢ Itati € 7°.
No total dos 40 principais grupos principais privados, 11 eram de orgem
financeira.

Quando comparamos com dados de 1988 da Gazeta Mercantil o Bradesco ja
se apresenta como o 1° do ranking, o Itafl passou para o 4°, 0 Bamerindus desceu
de 3° para o 5° € 0 Real de 6° para o 8°. Outros seis grupos ocupam as posigdes de
15° a 30° lugares.
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Ao restringir os grupos no setor financeiro esses mesmos grupos ocupavam,
em 1980, a maioria das 10 principais posi¢Ges: 7 do 10 maiores bancos comerciais,
8 entre os 10 maiores bancos de Investimentos, 6 entre os 10 maiores financeiras ¢
4 entre os 10 maiores de seguros. E 1988 a mesma tendéncia se consolidou.

Concluindo, esses capitais concentram as melhores posi¢Ses, a maior parte
do patrimdnio ¢ das receitas do conjunto do sistema financeiro e privado.

Fazendo um comparativo com os capitais financeiros de origem nfo
financeira entre os 300 maiores grupos, 19 estavam entre os 250, em 1980 ¢ 21
entre os 300 em 1988. Nesses oito anos aumentou de 1 para 3 os grupos dessa
origem entre os 19 maijores e de 7 para 11 os que se¢ situavam entre os 50
primeiros.

Esse mesmo capital financeiro de origem ndo financeira dentro do setor
financeiro contam com um mimero grande de instituicdes financeiras, 113 ao todo:
7 bancos comerciais, 10 bancos de Investimentos, 23 financeiras, 42 distribuidoras
de titulos e valores mobihiarios, 19 empresas de seguros, 8 arrendamento mercantil,
5 de administragio e participagdo e 1 sociedade de crédito Imobiliario. Porém
poucas dessas empresas ocupam lugar de lideranga em qualquer setor.

Podemos notar que os grupos financeiros de origem financeira sdo bastante
expressivos no setor financeiro da economia quanto que em outros setores de
produtos ¢ servigos, exceto na area de Informatica, possuem um lugar de destaque
porém ndo de lideranga. O inverso ocorre com os capitais financeiros de origem
n3o-financeira que lideravam nos demais setores sem apresentarem lideranga no
financeiro.
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Capitulo 11

A configuracdo e formagdo dos conglomerdos

financeiros no Brasil.
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INTRODUCAO

No capitulo anterior abordou-se o conceito de grupos econdmicos, inserindo
sua formagdo como uma das estratégias de valorizagfo do capital.

A analise foi constituida de maneira sem considerar que cada pais possui um
modelo econdmico especifico € que por sua vez, determina diferentes formagdes ¢
caracterizagOes dos conglomerados nos seus respectivos ambientes econdmicos.

Este capitulo se propde a aprofundar a questio dos grupos econdmicos no
Brasil, num contexto econdmico peculiar a0 nosso pafs, nos situando
primeiramente no cenario econdmico desde meados da década de 60 até hoje.

Objetivamos ainda delimitar a andlise dos grupos que fazem parte dos
chamados grupos financeiros de origem financeira, no entanto, aprofundar as
questdes mais especificas das outras formagSes. Devido a esta demarcagio ¢
importante salientar as reformas do nosso mercado financeiro e caracterizar o
empresario que se formou a partir dai.

Numa economia onde as fases de desenvolvimento e retragcdo da mesma,
aconteceram num curto espaco de tempo, de 1946 com Juscelino Kubitchek até
1990 com o plano Collor, o reflexo foi um crescimento diferenciado de alguns
setores da economia, como os ligados ao capital bancario ¢ outros que estdo
sofrendo uma desaceleracio e queda da lucratividade.

A partir desta verificagio ¢ que o trabalho fecha o circuito em torno do
capital financeiro com o intuito de demonstrar a valorizagio do capital através da
conglomeragio.

2.1) Uma nova fase na circulagcio mundial de capital.

O processo econdmico da década de B0 teve sua origem na evolucdo e
transformacio do capitalismo a partir do final do século XIX. Esta € caracterizada
pela formagio dos monopodlios, juntamente com a segunda revolugiio tecnoldgica
conduzindo a uma nova fase na circulagio do capital mundial.
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O capitalismo monopolista foi caracterizado pela exportagio de capital
obedecendo ao fato de que em alguns paises o capitalismo expandiu-se
desordenadamente e ao capital lhe faltava campo para a sua colocagdo lucrativa. "
O excedente de capital ¢ o motivo findamental da exportagio do mesmo e isto é
determinado pelo desenvolvimento dos monopdlios das unides monopolistas, do
esgotamento das possibilidades de acumulagdo do capital ¢, do outro lado, pela
escassez de capital em outros paises” 4

Depois da 2* Guerra Mundial, passa a ser determinante a exportagio do
capital produtivo na medida em que a hegemonia americana a niveis monetarios,
financeiros econdmicos, politico e militar possibilitou o extraordinirio processo de
reproducdo do capital neste pais ¢ a formagdo de uma capacidade de acumulagio
acima das possibilidades de manter as taxas de lucro,

A internacionalizagdo do capital, embora sob a lideranga permanente dos
EUA, intensifica~-se com a retomada da acumulagdo de capital na Europa ¢ no
Japdo em fungdo da propria ajuda americana com o Plano Marshall e pela
exportagdo do capital privado para esses paises.

Do periodo entre o pos-guerra até os anos 70 € determinante na exportagio
de capitais predominando a exportagio sob a forma de empréstimos e
financiamentos de exportagdo de mercadorias.

De meados da década de 70 até hoje a exportagdo do capital - dinheiro € o
dominio do capital bancario e financeiro neste processo, fazem com que essa forma
passe a ser tanto predominante quanto determinante e se desgarre cada vez mais do

desenvolvimento da producio.

2.2) A insercéio economica brasileira nos anos 80.

Para discutirmos os anos 80 no Brasil, ndo podemos deixar de retratar
mudang¢as econdmicas fundamentais que precederam esta decada. Nos remetemos
a duas leis basicas do nosso mercado financeiro datadas de 1964/65 e que L.C.R.
de Barros chamou de criagio " bidnica" devido a imposigdo de " um sistema
operacional bastante abrangente ¢ complexo, baseado fundamentalmente na

4 Spindola. C.G.- Estruimragiio ¢ Desenvolvimento do Capital Financeiro no Brasil,
3z



experiéncia americana de mais de 100 anos em uma economia com caracteristicas
marcantes de subdesenvolvimento”.3

" Esse caracter bidnico da legislagdo vai influenciar de modo fundamental a
formagdo do empresario financeira brasileiro da Gltima metade dos anos 60 ¢ inicio
da década de 70, principalmente no segmento ndo monetario formado pelos bancos
de investimentos, financeiras, e companhias de crédito imobiliario".6

Essa estruturagdo do mercado financeiro ¢ de capitais teve como principais
objetivos atrair para ativos financetros legais a poupanca privada que estava
alocada principalmente em moedas estrangeiras, mercado paralelo de crédito e
aplicacGes imobiliarias e criar condigOes efctivas para a transferéncia de recursos de
consumo para a poupancga financeira.

A estratégia montada pelo governo para efetivar essa mudanga era de criar
condighes para o aparecimento de titulos financeiros com juros reais, a criagio da
corre¢do monetaria e aposterior viabiliza, nesse sentido, o aparecimento de titulos
de longo prazo, e o da correcdo monetaria pré-fixada, e desenvolvimento dos
titulos financeiros de curto prazo.

Nesse projeto de nova estrutura ampliou-se as alternantivas de recursos a
disposicio do setor real dentro de uma Otica de especializagio de instituicGes
financeiras enquanto o volume de crédito de longo prazo era responsabilidade de
bancos oficiais, basicamente BNDE ¢ Banco do Brasil.

Os banqueiros privados, habituados a operarem no curto prazo, com
recursos basicamente centrados nos depdsitos a vista reagiram com bastante
prudéncia a necessidade de utilizar-se dos chamados recursos comprados, criando
um espago vazio deixado no segmento ndo bancario.

Este foi ocupado, em uma primeira etapa, por outros empresarios, muitos
deles com experiéncia restrita ao incipiente mercado de aceites cambiais ndo
existentes. Esta conjuntura foi parcialmente mascarada pela evolugio
extremamente favoravel da conjuntura econdémica brasileira no periodo
“Delfintanc”.

Os novos empresarios atingem seu maximo em 1971 - 72 quando ocorrem
varias fusGes de bancos tradicionals por instituicSes ndo bancérias, principalmente
bancos de Investimento. Estas aquisicSes, por sua vez, se deram muitas vezes de
forma irregular com transa¢des onde os recursos obtidos pelos compradores eram
gerados por certificados de depdsito emitidos pelo proprio comprador ou pela

3 Barrog. L.C.M. - Sigtema Financeiro Nacional - umia avatiscio de Dessmpenho - Revista Conjuntura.
6 Rarros. L.C.M. - op. cit
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contratacdo de operagdes de moeda estrangeira por parte da empresa holding do
grupo financeiro adquirido.

O cendrio nacional que se encerrou em 1973 apresentava duas caracteristicas
basicas € conflitantes: primeira, uma performance quantitativa realmente expressiva
com o volume de crédito de 8 vezes superior, em termos reais, ao existente em fins
de 1964. Além deste crescimento, inimeras novas formas de crédito haviam sido
criadas ¢ desenvolvidas, inclusive operagBes baseadas em recursos captados no
exterior (operagGes 63 ¢ 4.131).

A segunda caracteristica era a fragil situagdo financeira de alguns grupos
bancarios, fruto de critérios arrojados na administragio de suas empresas, e que
vinham viabilizando em funcdo da economia.

Porém a partir de 1974 o quadro econdmico no pais sofre uma inversdo
atingindo profundamente o desenvolvimento do mercado financeiro. A
reaceleracio inflaciondria € o agudo agravamento das condigdes de nosso balango
de pagamento obriga a nova equipe econdmica do governo Geisel a interromper a
politica nitidamente expansionista.

Essa nova situagdo econdmica trouxe a superficie ag dificuldades ja entio
vividas por um numero de intermedidrios financeiros.

A primeira grande crise do mercado financeiro foi a partir da decisio do
governo de nio auxiliar o grupo Halles, ora em dificuldade, colocando em panico o
setor. Bruscamente enormes volumes de recursos, para a dimensio do mercado da
época, foram transferidos para bancos oficiais e estabelecimentos financeiros de
maior porte.

Duas alteragOes basicas nas condigfes do mercade de crédito resultaram da
modificacdo conjuntural de 1974. A primeira, em fungdo da crise gerada pelo caso
Halles, foi a ocupagdo do segmento ndo bancario pelos maiores € mais tradicionais
bancos comerciais, a segunda foi o crescimento da participagdo do governo como
responsavel pelo fornecimento de crédito, em grande parte subsidiado, ao setor
privado.

O tGnico setor em condi¢cles financeiras e gerenciais de responder a
necessidade de se evitar um " crash" no setor financeiro era formado pelos grandes
bancos comerciais.
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Dentro dos conglomerados bancartos liderados por um grande banco
comercial, o banco de Investimento passou a ser, junto com as financeiras e com as
companhias de crédito imobiliario, apenas uma carteira de financiamento a mais. A
estrutura que prevaleceu, tanto operacional como executiva, foi aquela ligada a
filosofia de um banco comercial. A idéia de " banco multiplo" foi implantada de
fato com a crise do Grupo Halles.

" Esta nova estrutura multibancarna, por um lado, acabou por ser liderada
pelo antigo capital bancario nacional, na condi¢io de controlador dos tradicionais
bancos comerciais brasileiros, os quais, ap6s os movimentos precedentes descritos,
ganham tamanho € nova estrutura organizacional, acabando por conferir ao
mercado a ampliagio do grau de oligopolizagio”.7

Na década de 80, sob esta configuragdo do mercado financeiro, a atuagio
dos intermediarios financeiros organizados sob a configuragio dos bancos
multiplos foi condizente com o movimento geral da economia brasileira. As
principais evidéncias e impactos sobre as operagOes financeiras ocorreram
basicamente em fungio da adogio dos varios planos de Estabilizacio no periodo,
em particular do plano Cruzado de margo de 1986.

Dentre as principais mudancas no perfil deste segmento estdo a captagio
total de depdsitos que acusou um crescimento continuo de 1986, atingiu em 1989
o menor nivel real de toda a década. Os saldos reais dos empréstimos e
financiamentos, por seu turno apresentararn comportamento semelhante aos dos
depdsitos, com queda sensivel a partir de 1987 e chegando, ao final da década, a
movimentar apenas 56% dos recursos negociados em 1980.

No caso da lucratividade, mensurada a partir do lucro liquido, a qual
apresentou-se decrescente, acentuadamente nos anos de 1986/87, € mostrando
rapida recuperagio nos anos finais da década, ha que destacar dois pontos: A
influéncia da taxa de juros, enquanto instrumento de politica econdmica, e a
inadimpléncia e fuga dos tomadores de empréstimos, marcadamente em 1987,

Em linhas gerais, a atuagio das instituicdes financeiras no Brasil, nesta tltima
década, pode ser considerada anOmala, por enquanto submetida a intensa
instabilidade da economia brasileira no periodo. A grande dificuldade seria a
intermediacdo financeira numa economia em franca recessio a beira da
hiperinflacio. Ainda assim, o setor nio sofreu perdas patrimoniais € conseguin
manter m bom nivel de lucratividade.

! Barrog. L.C.M. - op.cit
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2.3) Caracterizacio dos Grupos Financeiros no Brasil,

Depois de situar no cenario econdmico brasileiro das Gltimas décadas, vamos
venificar como no movimento destas mudangas onde incluiram-se choques,
programas de estabilizac8o, hiperinflagio e taxas de juros altas, os grupos
economico financeiros se comportaram, quais as suas estratégias de expansio e
como se caracterizavam no periodo.

2.3.1) O Processo de Concentracio e Centralizacdo Financeira.

O objetivo central deste trabalho ¢ demonstrar a formagdo dos grupos
economicos financeiros € com isto € importante abordar o processo de
concentragdo e centralizacdo deste setor, pois, como foi tratado no capitulo
anterior € a partir desses movimentos que se entende a estratégia de valonizagio do
capital através de associacdes.

O processo de concentragio banciria financeira pode ser observado pelos
seguintes dados: de 1946 a 1983 o niimero de sedes de bancos caiu de 473 para
113 aumentando por outro lado o nimero de agéncias de 2079 para 14436. Is to
significou a0 mesmo tempo uma concentragdo, evidentemente, num menor nimerc
de bancos oe um rompimento do isolamento deles em relagdo ao espago estadual €
regional ¢ passam a adquirir uma dimensdo nacional e internacional,

O processo de centralizagdo bancaria foi também extraordinano, favorecido
pelas conjungdes fiscais e legais: " de 1966 a 1974, 51 bancos juridicamente
independentes formalizaram a associagio real que mantinham. Cerca de 222 bancos
desapareceram no periodo, ou scja, 171 além dos 51 acima passaram pelo processo
de centralizagio. Somente entre 1966 ¢ 1969 houve 107 fusdes de bancos € entre
1964 a 1972, 132 bancos foram incorporados por outros. Esse processo de fusfo e
incorporagdio ocorre somente entre os bancos privados, que se reduzem de 118
para 67 entre 1968 a 1980, ja que os bancos Federais e Estaduais permaneceram os
mesmos € os estrangeiros aumentam em 9" 8

8 Spindola. C.G. - op. cit.
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O processo de concentragdo e centralizacio do sistema financeiro ¢
acompanhado por trés fendmenos, durante estas trés décadas, ¢ que se poderia
dizer sdo consequéncias desse processo: a formacgdo dos conglomerados ou grupos
financeiros e dai para a constituigio de capitais financeiros? ; a diversificagio
crescente das atividades financeiras e, com a constituicdo do capital financeiro, a
diversificagdio também para setores produtivos, de tecnologia, servigos e
comerciais, e a continuada expansio do nimero de agéncias.

O movimento de centralizagdo € concentragdo do capital bancario tem como
complemento a expansio do numero de agéncias na luta por maior captacio de
depdsitos e de ampliagdo de outros negdcios financeiros, Um fator adicional € a
queda dos emprestimos em todo o periodo de crise dos anos 80 a 84 ¢ 87 a 89,
relacionado A crise do capital produtivo ¢ com a crise financeira do Estado, em
fun¢io da extraordinaria elevagio das dividas internas ¢ externas.

O sistema financeiro ji se constitui num sistema oligopolizado. Essa
oligopolizacio é extraordinariamente maior quando se verifica que os outros dois
processos que se desenvolvem paralelamente - a diverstficagio e a conglomeragio
- se realizam fundamentalmente pelos grandes bancos comerciais. " Os bancos
comerciais nio sio empresas isoladas, sendo parte ou mesmo nucleo de poderosos
grupos econdmicos". 10

2.3.2) A Dimensao do Capital Financeire entre os Grupos Financeiros.

De acordo com o autor Spindola um dos Gnicos trabalhos sobre a formagio
dos grupos financeiros - industriais foi o de "Karavaew" que ja constava os
vinculos entre os capitais bancarios e industrial ou comercial (ou ndo-financeiro),
embora ndo faga um levantamento sistematico do conjunto dos grupos financeiros
e ndo financeiros que se constituem como capitais financeiros.

Ele destaca ainda alguns grupos brasileiros pela vinculagdo com o capital
estrangeiro e entre grupos financeiros e industriais, como o Bradesco, Vidigal,
Tta, Monteiro Aranha, Moreira Salles, Bozano Simonsen, que é denominado de
grupos financetros industriais.

$ Tomamos a definicho de Hilferding para definirraos o capital financeiro sendo a unificaciio da totalidade das formas parcis de
capital, ou zeja, da jungho do capital bancirio com o capital indusirial.
10 gpindola. C.G. - op. oit.
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A partir de uma pesquisa realizada no Atlas Financeiros de 1980 ¢ 1988
sobre os grupos privados nacionais revela os seguintes resultados gerais: foram
encontrados 69 grupos nos dois anos que se constituem como capitais financeiros,
sendo 24 (em 1980) € 26 (em 1988) de origem financeira ¢ 45 (em 1980) € 43 (em
1988) de origem ndo financeira. Os 69 grupos sdo formados por 1930 empresas no
primeiro ano € 2284 empresas no segundo, com 593 e 739 empresas financeiras,
respectivamente em 80 e 88 ¢ 1337 e 1545 empresas ndo financeiras nos
respectivos anos. Em oito anos houve um aumento de 350 empresas dentro do
mesmo numero de grupos € o nimero de empresas por grupo passa de 28 para 30,
crescendo mais entre os grupos de origem ndo financeira (25,1%) do que nos de
origem financeira (15,7%). Este resultado permite concluir que a formac¢io de
capitais financeiros tem origens financeiras ¢ ndo financeira ¢ que ¢ predominante o
nimero de grupos dessa ultima origem nesse processo.

No entanto, os grupos de origem financeira tem um nimero maior de
empresas do setor financeiro ¢ tém uma distribuigio de empresas das duas areas
menos desigual que os grupos de origem ndo financeira, apenas 16% deles t€ém
esse mesmo nimero de empresas financeiras.

"E importante salientar que é expressivo o niimero de bancos comerciais
(79%), de bancos de investimentos (83%) e de financeiras (49%) que estio nas
mios de grupos que formam capitais financeiros. A maior parte dessas empresas
financeiras estdo sob o controle acionario desses capitais: 68,5%, em 1980, e 83%
em 1988, o que demonstra uma tendéncia a aumentar o controle nesses oito
anos".11

2.3.3) Atuagao do Capital Financeiro de Origem Financeira.

Os 24 bancos em 1980 ¢ 26 em 1988 listados no Atlas Financeiro citado no
capitulo anterior, possuiam 304 e 378 empresas financeiras, respectivamente,
nestes anos. Houve assim um aumento de 74 empresas do setor financeiro de
propriedade desses capitais. Somente 11 grupos (Bco. do Brasil, Bradesco, Itaq,
Real, Bozano - Simonsen, Bamerindus, Atlantica, Boa Vista, Veplan, Unibanco,
Nacional, Econdmico) possuiam a metade das empresas financeiras do conjunto
dos capitais financeiros de origem financeira, em 1980 ¢ em 1988, 10 grupos (sem

' gpindola. C.G. - op. cit.
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contar com Atldntica, Boa Vista) aumentou seu percentual para 62%. Do total das
novas empresas criadas na década de 1980, ou seja, 74, cinco grupos (Bradesco,
Itad, Real, Bozano-Simonsen e Bamerindus) foram responsaveis pela instalagio de
66, o que corresponde a quase totalidade das empresas financeiras criadas pelos
capitais financeiros de origem financeira ¢ a 45% das empresas financeiras
instaladas na década pelo conjunto dos capitais financeiros nacionais.

Com relagdo a atuagdo dos capitais financeiros de origem financeira nos
setores ndo financeiro, do total de 1312 empresas do conjunto de 66 grupos
capitais de capitais financeiros nacionais mencionados pelo autor, os 24 de origem
financeira tinham investimentos em 486 empresas ndo financeiras, em 1980, e os
26, em 1988, possuiam 475, uma redugio resultante da faléncia de grupos
financeiros como o Comind, Bonfiglioli € de importantes diminuigSes de empresas
do grupo Nacional ¢ Veplan. Por outro lado, aumentou extraordinariamente o
numero de empresas nao financeiras de grupos como o Bradesco, Econdmico,
Itafi, Bamerindus ¢ BCN; outros grupos tem um miimero elevado de empresas
nesta area: o Real com 27, Bozano - Simonsen com 43 € o Bandeirantes com 17,
em 1988.

Dentre as empresas adquiridas pelos grupos de origem financeiras nas areas
ndo financeiras, o8 setores que mais s¢ apresentaram beneficiados foram os de
agropecuaria ¢ os servigos, dos 23 grupos, em 1988, 10 atuam simultaneamente em
mais de seis setores; todos os grandes grupos estdo fortemente concentrados em
servigos e agropecuaria. Alguns, como o Bradesco e Itan, tem um bom nimero de
empresas em informatica, o primeiro com 9 e o segundo com 6, em 1988 Nos
setores industriais se dispersam em wvarios subsetores, embora com forte
concentracio o grupo Bozano - Simonsen em mineragdio com 19 empresas
(controladas ou associadas). Mas no conjunto das empresas industriais, alguns
grupos, como o Hail, Real, € o BCN dispSem de um namero expressivo de
empresas.

O movimento no interior das capitais considerados financeiros originados da
area financeira, houve, nestes oito anos entradas € saidas, aumentos ¢ redugio de
empresas dentro de cada grupo: dos que estavam presentes na lista de 1980, seis
n3o constam em 1988; 5 grupos financeiros sairam das atividades nio financeiras;
4 novos grupos se constituiram como capital financeiro; 4 grupos no setor
financeiro e 6 no ndo financeiro reduziram o nimero de empresas.

39



Como observamos houve mais saidas que entradas em um movimento
internc a0s grupos muito importantes, principalmente relacionados com o
crescimento do nimero de empresas. Contudo, o "movimento de atragio ou de
centralizagio, seja por fusdo, associagio ou instalagio de novas empresas é a mais
forte tendéncta no desenvolvimento do capital financeiro de origem financeira entre
0§ grupos nacionais”.

2.4) Posicdes dos Capitais Financeiros no Ranking dos 300 maiores
Grupos no Pais.

Este item tem o proposito de demonstrar a posi¢do dos grupos financeiros
no ranking das empresas no pais levantando comparagdes entre o ano de 1980 com
o de 1988. E importante lembrar que estes dados compreendem somente os grupos
que se constituem como capital financeiro.

a) Posi¢do dos capitais financeiros de origem financeira.

Entre esscs capitats, cinco deles ocupavam posi¢des que se situavam entre os
dez primeiros do ranking dos 250 maiores grupos econdmicos € financeiros
privados do pais, segundo a classificagio do Balango Anual da Gazeta Mercantil
de 1980: Bradesco em 2° lugar, Bamerindus em 3°, Bonfiglioli em 4°, Real em 6° e
Itats em 7°. Em posi¢Ses um pouco menos privilegiadas estavam outros seis grupos
situados entre 19° e o 38° lugares. Assim, onze grupos entre os 24 capitais
financeiros de origem financeira ocupavam lugares importantes entre os 40
principais grupos privados nacionais.

Em 1988, houve mudangas nas posicBes dos grupos capitais financeiros no
ranking formado pelos 300 maiores grupos privados do pais: o Bradesco subiu
para o 1° lugar, o Ital passou para o 4° o Bamerindus desceu de 3° para 5° ¢ ©
Real de 6° para 3% o grupo Bonfiglioli entrou em faléncia. Outros seis grupos
ocupavam as posigdes de 15 a 30 lugares.

b) Posi¢des dos Capitais Financeiros de Origem Financeira no Setor
financeiro.
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Em 1980, esses capitais ocuparam a maioria das 10 principais posigdes no
sistema financeiro: 7 dos maiores bancos comerciais, 8 entre os 10 maiores bancos
de Investimentos, 6 entre as 10 maiores financeiras € 4 entre os 10 maiores de
seguros, Em 1988, aumentou para 8 em bancos comerciais, cait para 7 em bancos
de Investimentos, manteve-se em & nas financeiras € subindo para 5 entre as
seguradoras.

"Esses capitais financeiros de origem financeiras concentram portanto, as
melhores posi¢les e, necessariamente, a a maior parte do patrimdnio e das receitas
do conjunto do sistema financeiro privado”. 12

Fazendo um comparativo com os capitais financeiros de origem nio
financeira entre os 300 maiores grupos, 19 estavam entre os 250 maiores em 1980,
e 21 entre os 300 em 1988. Nesses 8 anos aumentou de 1 para 3 os grupos dessa
origem entre os 19 maiores e de 7 para 11 os que se situam entre os 50 primeiros.

Esses mesmo capital financeiro de origem ndo financeiro dentro do setor
financeiro contam com um numero grande de Instituigdes financeiras, 113 ao todo:
7 bancos comerciais, 10 bancos de Investimentos, 23 financeiras, 42 distribuidoras
de titulos e valores mobiliarios, 19 empresas de seguro, 8 arrendamento mercantil,
5 de administragio ¢ participagio ¢ 1 sociedade de crédito imobiliario. Porém,
poucas dessas empresas ocupam lugar de lideranca em qualquer setor.

Podemos notar que os grupos financeiros de origem financeira sdo bastantes
expressivos no setor financeiro da economia quanto que em outros setores de
produtos e servigos, exceto na drea de informatica, possuem lugar de destaque nio
de lideranga. O inverso ocorre com os capitais financeiros de origem ndo financeira
que lideravam nos demais setores sem apresentarem lideranca no financeiro.

Contudo, a diversificagdo desses dois capitais € visivel, mais por uma
questio conjuntural onde o governo participa com incentivos, protecionismos €
subsidios em geral, do que uma estratégia estrutural de renovagdo ou tomada de
IOVOS Tumos,

12 §pindola. C.G. - op. cit.
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Capitulo 111

Estudo de Caso

Grupo Financeiro Unibanco S.A.




Introdugae

Nos capitulos anteriores abordou-se inicialmente o tema da formagio dos
grupos econdmicos financeiros inicialmente numa visio abrangente retomando
teoricamente alguns conceitos que nos levam a melhor compreensio do movimento
de formacio destes grupos proposto neste trabalho.

No segundo capitulo retoma-se a discussio, agora insenida no contexto
brasileiro, de modo a entender a formagdo a formagio dos grupos financeiros €
suas especificidades na economia brasileira.

Este capitulo procura fechar a problematiza¢gio num estudo de caso
apontando através de dados colhidos em anuérios € demonstrativos contabeis de
valorizagdo do capital pelo grupo financeiro Unibanco S.A.. Ao centrar-se a analise
na formagio dos grupos financeiros procura-se destacar como objeto de analise
holding E.Johnston que controla diretamente o Unibanco S.A..



3.1} A estrutura organizacional do grupo Moreira Salles.

MOREIRA 8ALiES

GROUP
BRASIL
WARRANT E. JOHNSTON
CAMBUHY CAMBUHY ciuB
CBMM .
M CITRUS EMPH MEDITER. IMOPAR UNIBANCO
AGRO. D0 BRASIL
COMPANHIA
AGROCERES DAS
LETRAS
UL AMERICA PREYER TECNDLOGHA ALEXANDER APC
CREDICARD UNIBANCO SEGUROS BANCARIA PROUDFGOT SKILLS
EGURADORA
HOLDINGS CONTROILING NON - CONTROLLING
INTERESTS INTERESTS



A andlise da estrutura organizacional do Grupo Moreira Salles permite
verificar que o grupo financeiro Unibanco, objeto basico de nosso estudo de caso,
€ parte do grupo Moreira Salles que tem como holdings a Brasil Warrant ¢ a E.
Johnston. Esta titima holding controla diretamente o "grupo financeiro” Unibanco.
Essa estrutura aponta a organizagio no ano de 1992 Gltimo perfodo coberto por
esse estudo e cuja evolugdo procuraremos descrever e discutir, tendo como cenario
a formacdo e evolucio dos grupos financeiros no Brasil.

A historia do Grupo Moreira Salles comega juntamente com a trajetdria do
Banco em 1909 quando Jodo Moreira Salles fundou a sua casa de comércio. Ja em
1913 esta casa passouy a ser representante de varios bancos com sedes nas
principais capitais do pais, até que em 1924 a Moreira Salles Cia. obteve do
governo federal a carta patente para se transformar em segdo bancéria.

A partir dai a instituigio passou por virias fusdes e aquisiches. Em 1940
tanto a casa bancéria Botelhos como o Mechadense associaram-se a casa bancaria
Moreira Salles. Em 1967 foi incorporado o Banco Agricola Mercantil e a
instituigdo passou a se chamar Unido dos Bancos Brasileiros transferindo-se para o
Rio de Janeiro. Em 1970 mais um Banco entrou para o Conglomerado, desta vez o
Banco Predial ¢ finalmente em 1972 se incorporou o Banco de Investimentos do
Brasil (BIB).

Paralelamente as aquisicOes financeiras o Grupo Moreira Salles foi
adquirindo outras instituicGes que ramificaram a sua 4rea de atuagdo. Em 1951 o
Brasil Warrant, uma das atuais holdings do grupo, uma companhia Britinica
proprietaria da maior plantagdo de café do mundo(fazendas do Cambuhi), no
estado de Sio Paulo, foi incorporada aos negocios da familia vindo mais tarde a
assumir o papel de administradora de parte da instituigdo,

Em 1965 foi a vez da obtengio do controle majoritirio do DEMA, uma
companhia de mineragio e metalurgia, cujo o controle minoritario era da Holycorp,
hoje uma subsidiaria da Union Oil of California o que precipitou a cnagio da
companhia brasileira de metalurgia e mineragio CBMM.

Nos anos 70 o grupo expandiu-se novamente s6 que agora na area turistica
através da associagio do Clube Mediterraneé do Brasil adquirindo clubes na Bahia
¢ no Rio de Janeiro.
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Atualmente liderada pela terceira geragdo da familia Moreira Salles o grupo
esta comegando um nova ciclo de expansdo. Seguindo a consolidagio de varios
negacios, o grupo esta desenvolvendo novas atividades incluindo a construgio da
Cambuhy Citrus, projeto de concentrado de suco de laranja no estado de Sio
Paulo, Companhia das Letras, editora de alto nivel com grande participagio no
mercado, entre outros negdeios que estdo consolidando a sua posicio cada vez em
areas mais especificas e diferenciadas.

Neste sentido, destaca-se que se¢ tomarmos como referéncia de anilise os
maiores grupos privados nacionais na década de 80, o nlimero médio de empresas
que um conglomerado nacional possuia era de 12,8 instituigdes.

O Grupo Mreira Salles coloca-se dentro desta média e chega no final da
década apresentando treze empresas no total do grupo.

Mesmo as areas de diversificacio que foram demonstradas pelo
organograma, onde aconteceram desde meados da década de 50 até meados de 70,
correspondem aqueles ramos de atuagdo mencionados, anteriormente, no qual os
capitais financeiros mantinham lideranga mesmo atuando fora de sua especializacio
o que nos permite concluir gue o grupo analisado neste estudo de caso apresenta o
mesmo movimento apontado pelo levantamento mais amplo discutido até aqui.

A origem e o resultado dos negocios do grupo estdo centradas na institui¢io
financeira, para a qual procuraremos acompanhar anc a ano, durante a década de
80, as associagdes que o banco manteve, no intuito de entender seu processo de
centralizagio de capital e diversificacio de negdcios ou atividades.

3.2) As associagdes ao longo da década de 80.

Este item se propde a demonstrar as aquisi¢Ges do grupo Moreira Salles, em
especifico aquelas ligadas ao Unibanco durante o periodo de 1980 até 1990. A
descricdo dessas empresas, as quais chamaremos de associadas, aparecerio
distribuidas de duas formas ora com a nomenclatura coligadas referindo-se a
empresas cuja participagdo aciondria do UNIBANCO S A. fica abaixo de 100%
significando que existem outros parceiros no ramo de negdcios; ora como
controladas, ao contrario da primeira, a participagdo acionaria fica em torno de
90% a 100% concluindo que neste ramo de negdcios somente o UNIBANCO
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participa, geralmente sio empresas que complementam a atividade da drea
financeira.

Na década de 80, a partir do levantamento feito nos relatérios da
administragfio e demonstrativos contabeis publicados anualmente na Gazeta
Mercantil, onde foram feitas andlises ano a ano, podemos identificar varias
associadas tentando fechar uma nogio das dreas que o banco estratégicamente
adotou para expansdo do capital,

Ano de 1.980

As empresas que aparecem no relatorio anual neste ano sdo as seguintes:

- Coligadas

Clube Mediterraneé do Brasil Servigos Turisticos Ltda. e Itaparica S.A.
Empreendimentos Turisticos: ecmpresas cuja destinacio basica ¢ dar suporte
especializado as operagtes do clube, tanto no que tanje as vendas internacionais do
Village de Itaparica tanto no que toca a outros Villages da rede no exterior. A
participa¢do acionaria € de 25,491% representando 60.064.090 agdes ordinarias. O
montante investido na empresa, neste mesmo ano, foi de 3,83% da conta
investimentos do ativo.

Credicard S.A. : Administradora de cartdes de crédito, atingiu a cifra de
300.000 cartdes no mesmo ano se transformando em um brago bastante evolutivo
na 4rea. O Unibanco controla 33,33% das agdes ordinarias da empresa. Neste ano
o Banco investiu 8,78% de recursos vindos da conta Investimentos do seu ativo.

- Contreladas

Alexander Proudfoot Servicos Ltda.: empresa associada no Brasil da
Alexander Proudfoot Company, companhia americana que atua no mercado de
servigos de assessoria ¢ otimizagio do aproveitamento dos fatores de producio das
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empresas, especialmente na drea de pessoal. A participa¢io acionaria do Unibanco
¢ de 100% sendo que ela participou em 1,37% da conta investimentos no ativo.

Brasilpar - Comércio ¢ Participagbes S.A.; com 100% de participagio do
Unibanco perfazendo 8.999.997 cotas. Esta empresa atua na area de aplicagfes em
empresas de porte meédio, especialmente as voltadas para os setores de
agroindistria ¢ energia sendo, portanto, uma empresa da area financeira. O
Umbanco despendeu investimentos nessa empresa no valor correspondente a 11%
da conta investimentos.

Unibanco Administradora de Bens Patrimoniais Ltda.: esta controlada
especializa-se na gestdo de bens moveis e imoveis, especialmente para clientes do
exterior, incluindo a avaliagdo de compra ¢ venda de iméveirs, atua também na
comercializagdo de imoveis do conglomerado. O controle acionario € de 100% ¢
por ser uma empresa prestadora de servigos aos clientes € ao préprio
conglomerado ndo se registrou nenhum investimento.

Unibanco Administragdo e Corretagem de Seguros Ltda.: empresa que além
de operar na corretagem de seguros diversos, tem como principal atividade a
administracio ¢ o gerenciamento do Unibanco Clube de Seguros - Uniclube, a
participaciio acionaria € de 100% sem aparecer nenhum investimento adicional na
empresa.

Unibanco Editora, Publicidade e Grafica Ltda.. esta controlada produz a
maior parte dos impressos utilizados pelas empresas Unibanco, tanto para fins
administrativos tanto promocionais, 100% de sua participagdo aciondria ¢ do
Banco sem apresentar qualquer investimento neste ano.

Unibanco Planejamento e Comércio Ltda.: empresa em que o Banco
Comercial atua na area de crédito rural tanto aplicando recursos, como prestando
assisténcia técnica e financeira completa aos produtores agricolas, 100% das agdes
é do Unibanco onde 0,012% foram utilizadas da conta Investimentos.

Sistemas S.A.. é uma empresa que atua na area de processamento de dados,
no sentido de interiorizar a captura de dados, a transmigsdo, recepgdo ¢ a
impressio dos relatérios de alguns sistemas, sendo o principal deles a conta
corrente.

O Banco controla 100% das a¢Ges sendo responsavel por 32,30% da conta
Investimentos, a maijor porcentagem atingida entre as associadas no que tange a
injecdo de capital.
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Umnitrade S.A. Importagio e¢ Exportagio : concentra-se em duas linhas
basicas de atuagio agroindustrias, hortifrutigranjeiros e materiais de construgio.
Possui negociagBes para a exportagio de bens de capital e de consumo durivel
procurando utilizar dentro do conglomerado, para a composigio dos pacotes de
exportacdo, os recursos ¢ técnicas de outras unidades tais como o Banco
Comercial ¢ Seguradora. A participagio aciondria é de 96,922% por parte do
banco, no ano de 1980 nio houve investimentos registrados.

Abaixo apresentaremos um quadro resumo dessas informagdes

EMPRESAS PARTICIPACAC % DE PARTICIPACAQ
ACIONARIA NA CONTA INVESTIMENTOS

COLIGADAS
CLUBE MEDITERRANEE 25 491%, 1.65% |
CREDICARD S.A 33,33% 0,76%
CONTROLADAS
ALEXANDER PROUDFOOT 100% 0,12%
BRASILPAR - COM. PART. 100% 11,00%
UNIBANCO ADM.BENS PATR. 100% — |
UNIBANCO ADM. CORR. SEG. 100% 0,16%
UNIBANCO EDIT. PUBL.GRA. 100% -
UNIBANCO PLANEJAMENTO 100% 1,00%
UNIBANCO SISTEMAS 100% 2.78%,
UNITRADE S A 96.922% — ]

FONTE : GAZETA MERCANTIL 1980.

ANO DE 1981

Apresentaremos a analise do demonstrativo de 1981 onde as associadas que
aparecem no ano anterior ndo serdo descritas novamente, incluindo-se apenas
aquelas recentemente criadas.



- CONTROLADAS

- Unibanco Transportes ¢ Servigos Ltda.: Ginica controlada recente que
responde pela prestagio de servigos as empresas do conglomerado, no 3mbito dos
transportes. Sua participacdo acionaria € de 100% sem apreseniar investimentos
nesse ano.

EMPRESAS PARTICIPACAO % DE PARTICIPACAO NA
ACIONARIA CONTA INVESTIMENTOS
COLIGADAS
CLUBE MEDITERRANEE e 11,10% 0.82%
ITAPARICA
| CREDICARD S.A. 33,33% 0.47%
CONTROLADAS
ALEXANDER PROUDFQOT 100% 0,10%
BRASILPAR - COM. PART. 100% —
UNIBANCO ADM. BENS PATR. 100% —
UNIBANCO ADM. CORR.e SEG. 99 998% 0,19%
UNIBANCO EDIT. PUBL.GRAF, 100% —
UNIBANCO PLANEJAMENTO 100% 1,03%
UNIBANCO SISTEMAS S.A. 100% 2,71%
UNIBANCO TRANSP. e SERV. 100% | 0000
UNITRADE §.A. 99,283% 2 34%

FONTE : GAZETA MERCANTIL 1981.
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Ano de 1982

Nesse ano a nica aquisi¢do na qual aparece no anuario da Gazeta Mercantil
¢ APC SKILLS que apresentaremos ahaixo.

- COLIGADA

- APC SKILLS - Desenvolvimento de Recursos Humanos e Instalagdes de
Sistemas e Treinamento Ltda.. durante o ano de 82 o Unibanco associou-se
majoritariamente na APC Skills. A associagdo foi efetivada 1° de julho de 1982. A
participagdo acionaria foi de 51 %, enquanto que o investimento foi da ordem de
0,06%.

EMPRESAS PARTICIPACAO % DE PARTICIPACAO NA
ACIONARIA CONTA INVESTIMENTOS

COLIGADAS
APC SKILLS 51% 0.03%
CLUBE MEDITERRANEE e 11,10% 0.93%
ITAPARICA
CREDICARD S.A 33 33% 0,72%
CONTROLADAS
ALEXANDER PROUDFOOT 100% 0,06%
BRASILPAR - COM. PART. 100% -
UNIBANCO ADM. BENS PATR. 99,999% 0,51%
UNIBANCO ADM. CORR.¢ SEG. 99 908%, 0,09%
UNIBANCO EDIT. PUBL.GRAF. 100% 0,60%
UNIBANCO PLANEJAMENTO 100% 0,46%
UNIBANCO SISTEMAS S.A. 70% 2.28%
UNIBANCO TRANSP. ¢ SERV. 100% 0.23%
UNITRADE S.A. 99.367% 2,34%

FONTE : GAZETA MERCANTIL 1982.
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Ano de 1983

No ano de 1983 outras aquisicdes aparecem mneste anudrio que
consideraremos 4 seguir.

- COLIGADAS

Sul América Unibanco Seguradora $.A.: em decorréncia dos acordos entre
o conglomerado Unibanco ¢ o Sistema Sul América o primeiro passa a deter 60%
de seu capital social, tendo por consequéncia sua razao social alterada para Sul
América Unibanco Seguradora S.A. Neste mesmo ano registrou-se 6,07% de
investimentos,

Como destaque final registrou-~se a absor¢do da Prever Previdéncia Privada
S.A. no montante de 33% de¢ participagdo acionaria ndo constando nenhum
investimento neste mesmo ano, Passaram a participar diretamente da sociedade os
conglomerados Bamerindus e Nacional.

Tecnologia Bancaria S.A.: criada em 1982 mediante a associagdo inicial do
Unibanco, Bamerindus ¢ Nacional objetiva a introdug@o de automagdo de servigos
bancarios. Além dos trés bancos fundadores outros dois aderiram ao
empreendimento em 1983 o banco Finasa ¢ o banco Real. O Unibanco possui
33,33% de suas agdes representando 0,27% da conta investimentos,

No mesmo ano verificamos também que as empresas Brasilpar Comércio e
Participagdo ¢ a Unibanco Sistemas S.A. detxam de integrar as empresas
controladas do grupo.
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A prnimeira passa a ndo constar nos demonstrativos contabeis deste ano e nos
seguintes, enquanto que a segunda, através da abertura de capitais tem modificada
sua participagfo aciondria onde no periodo anterior estava em 70% em 83 cai para
63,934%.

EMPRESAS PARTICIPACAO % DE PARTICIPACAO NA
ACIONARIA CONTA INVESTIMENTOS
| COLIGADAS
APC SKILLS 51% | 0 e |
CREDICARD S A 33,33% 0,22%
PREVER - PREV. PRIVADA 33,33% -
SUL AMERICA UNIBANCO S.A 36,402% 6,07%
TECNOLOGIA BANCARIA S A 33.33% 0,27%
UNIBANCO SISTEMAS S A 63,934% 1,84%
CONTROLADAS
ALEXANDER PROUDFOOT 100% | e
UNIBANCO ADM. BENS PATR. 99,999% 0.47%
UNIBANCO ADM. CORR.¢ SEG. 99 998% 0,38%
UNIBANCO EDIT. PUBL.GRAF. 99 900% 0.73% —
UNIBANCO PLANEJAMENTO 99 900% 0,50%
UNIBANCO TRANSP. ¢ SERV. 99,999% 0,25%
UNITRADE S.A 99,407% 2,17%

Fonte: Gazeta Mercantil 1983.
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ANO DE 1984

Neste mesmo ano tanto as coligadas quanto as controladas permaneceram
inalteradas cabendo somente mencionar que a Tecnologia bancaria, empresa
constituida em 1982, mediante a participagio dos Bancos Bamerindus, Nacional e
o Unibanco contava ao final de 1984 com mais os seguintes acionistas: Mercantil
de 8o Paulo, Real, Banespa, Caixa Econdmica do Estado de Sio Paulo, Comind,
Noroeste, America do Sul, BCN, Auxiliar, Banorte, Econémico, Sul Brasileiro e
Citybank.

EMPRESAS PARTICIPACAO % DE PARTICIPACAO NA
ACIONARIA CONTA INVESTIMENTOS

COLIGADAS
APC SKILLS 51% —
CREDICARD S.A. 33.33% 0,22%
PREVER - PREV. PRIVADA 33,33% I
SUL, AMERICA UNIBANCO S.A. 36,402% 6.53%
TECNOLOGIA BANCARIA S.A. 33,33% 0,33%
UNIBANCO SISTEMAS S A 63.934% 0,60%
CONTROLADAS
ALEXANDER PROUDFOOT 100% ——
UNIBANCO ADM. BENS PATR. 99 959% 0.41%
UNIBANCO ADM. CORR.¢ SEG. 99.998% 0,60%
UNIBANCO EDIT. PUBL.GRAF. 99 999% 0,67%
UNIBANCO PLANEJAMENTO 99,600% 0,71%
UNIBANCO TRANSP. ¢ SERV, 99.099% 0,26%
UNITRADE S.A. 99.467% 1,76%

Fonte : Gazeta Mercantil 1984,
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ANO DE 1985

Neste periodo o anuario da Gazeta Mercantil nfio apresentou nenhuma
entrada de qualquer outra empresa no grupo, somente registra=se o ndo
aparecimento da empresa Tecnologia Bancaria porém ndo conmstou qualquer
comentario no relatdrio. Apresentaremos abaixo o quadro resumo do ano.

EMPRESAS PARTICIPACAO % DE PARTICIPACAO NA
ACIONARIA CONTA INVESTIMENTOS
COLIGADAS
APC SKILLS 51 | e
CREDICARD S.A. 33,33% 0,34%
PREVER - PREV. PRIVADA 33,33% e
SUL AMERICA UNIBANCO S.A 36,402% 6,46%
UNIBANCO SISTEMAS S.A 53,780% 1,78%
CONTROLADAS
ALEXANDER PROUDFOOT 100% | 00 e
UNIBANCO ADM, BENS PATR. 99.999% 0,74% ]
UNIBANCO ADM. CORR. e SEG. 99 998% 0,38%
UNIBANCO EDIT. PUBL.GRAF. 99.999% 0,87% B
UNIBANCO PLANEJAMENTO 99,999% 0,42%
UNIBANCO TRANSP. ¢ SERV. 99.999% 0,25%
UNITRADE S.A 99 407% 195%

Fonte : Gazeta Mercantil 1985.

55



ANO DE 1986

Observa-se que nesse periodo a linica alteragio sofrida no quadro em relagio
ac ano anterior for a abertura de capital da empresa Alexander Proudfoot, uma
unidade de Servigos que em 85 o Unibanco participava com 100% do capital
enquanto que em 86 essa porcentagem cai significativamente para 61%.

EMPRESAS PARTICIPACAO % DE PARTICIPACAO NA
ACIONARIA CONTA INVESTIMENTOS

COLIGADAS
ALEXANDER PROUDFOOT 51% 0,04%
APC SKILLS 51% 0,002%
CREDICARD S.A 33,33% 1,59%
PREVER - PREV. PRIVADA 33,33% e
SUL AMERICA UNIBANCO S.A. 36,402% 5,51%
UNIBANCO SISTEMAS 5. A 40,20% 1,12%
CONTROLADAS
UNIBANCO ADM. BENS PATR. 69,9909% 0,82%
UNIBANCO ADM. CORR.¢ SEG. 99,998% 0,63%
UNIBANCO EDIT. PUBL.GRAF. 99,999% 0,89%
UNIBANCO PLANEJAMENTO 99.999% 0,54%
UNIBANCO TRANSP. ¢ SERV. 99,999% 0,27%
UNITRADE S.A 99.407% 1,85%

Fonte : Gazeta Mercantil 1986.
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ANO DE 1987

Retomaremos o mesmo quadro do ano anterior pois o Unibanco nio
apresentou nenhuma modificagio no seu relatorio.

EMPRESAS PARTICIPACAO | % DE PARTICIPACAO NA

ACIONARIA CONTA INVESTIMENTOS

COLIGADAS

ALEXANDER PROUDFOOT 51% 0,01%

APC SKILLS 51% 0,03% ]

CREDICARD S A 33,33% 1,65%

PREVER - PREV. PRIVADA 3333% | 0

SUL AMERICA UNIBANCO S.A. 36,402% 5,09%

UNIBANCO SISTEMAS S.A. 40,20% 1,46%

CONTROLADAS T

UNIBANCO ADM. BENS PATR. 99 999%, 1,06%

UNIBANCO ADM. CORR.¢ SEG. 99,998% 0,88% -

UNIBANCO EDIT. PUBL.GRAF. 90.099%, 0,43%

UNIBANCO PLANEJAMENTO 99,999%, 0,44%

UNIBANCO TRANSP. e SERV. 99.999%, 0.16%

UNITRADE S.A. 99 4G7% 1,75%

Fonte | Gazeta Mercantil 1987
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ANO DE 1988

A Unica modificagdo existente desde 1985 até agora serd a exclusio da
empresa Unitrade S.A. que ndo se registrou nos anudrios nenhuma participagio
aciondria, nem se quer hi meng8o de sua participagdo no grupo.

EMPRESAS PARTICIPACAO % DE PARTICIPACAQ NA
ACIONARIA CONTA INVESTIMENTOS

COLIGADAS
ALEXANDER PROUDFOOT 51% ——
APC SKILLS 51% 0,24%
CREDICARD S A 33,33% 1,93%
PREVER - PREV. PRIVADA 33.33% 0,76%
SUL AMERICA UNIBANCO S.A. 36,402% 3.76%
UNIBANCO SISTEMAS S.A 40,20% 1,01%
CONTROLADAS
UNIBANCO ADM. BENS PATR. 99999% | 000000
UNIBANCO ADM. CORR e SEG. 99 908% 0.62%
UNIBANCO EDIT. PUBL.GRAF. 99.009%, 0.35%
UNIBANCO PLANEJAMENTO 99,999% 0,34%
UNIBANCO TRANSP. e SERV. 96,990%, 0.14%

Fonte : Gazeta Mercantil 1988.
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ANO DE 1989 ¢ 1990

Novamente nenhuma mudanga foi verificada por isso o quadro resumo
permanece 0 mesmo para os anos de 89 ¢ 90.

EMPRESAS 1 PARTICIPACAO | % DE PARTICIPACAQ NA
3 ACIONARIA | CONTA INVESTIMENTOS
| COLIGADAS
ALEXANDER PROUDFOOT 51% 0.07%
APC SKILLS 51% 0,04%
CREDICARD S.A 33,33% 0,68% i
PREVER - PREV. PRIVADA 33,33% - 0,65%
SUL AMERICA UNIBANCO S.A. 36,402% 2,83%
UNIBANCO SISTEMAS S.A. 40,20% 1,45%
CONTROLADAS
UNIBANCO ADM. BENS PATR. 99,999% 1,00% 4
UNIBANCO ADM. CORR e SEG. 99,598% 0.51% _
UNIBANCO EDIT. PUBL.GRAF. 99,999% 0,44%
UNIBANCO PLANEJAMENTO 99,999% 0,39%
UNIBANCO TRANSP. e SERV. 99,999% 0,13%

Fonte : Gazeta Mercantil 1989,
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EVOLUCAO DA PARTICIPACAC ACIONARIA DA DECADA DE 80

EMPRESAS 1980 1981 [ togz  [1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
 Cohgadas .
Alexander Proudfoot*| 100% 100% | 100% | 100% [ 100% [100% | 51% 51% 51% 51% 51%
APCSkills | e - |51%  |51% 51% 51% 51% 51% 51% 51% 51%
Brasilpar Comercio | 100% 100% | 100% | -

| Participagéio ***

Credicard S.A. 33,33% | 33,33% | 33,33% | 33,33% |33,33% [33,33% |33,33% |33,33% |33,33% |33,33% | 33.33%
Clube Mediterrange®*| 25,491% | 11,10% | 11,10% i el Rt o R Retcsts R
Prever Proy. Privada | - | seeem- - 133,33% {33,33% |33,33% |33,33% |33,33% |33,33% |33,33% | 33,33%
Sul América T R e 36,402% | 36,402% | 36,402% | 36,402% | 36,402% | 36,402% | 36,402% | 36,402%
Unibanco S.A.

Tec. Bancaria ¥¥%% | ceeeee | e ———  133,33% [33,33% |- | e e e e | e
Unibanco Sistemas | 100% 100% | 70% [ 63,934% | 63,934% | 53.780% | 40,20% | 40,20% |40,20% | 40,20% | 40,20%
Controladas

Unibanco Adm, Bens | 100% 100% | 99,99% | 99,959% | 99,999% | 99,999% | 99,995% | 99.999% | 99,595% | 99,999% | 95,995%
| Patrimo.

Unibanco Adm. Cor. | 100% 99,98% | 99,99% | 99,999% | 95,998% | 99,.998% | 99,998% | 99,999% | 99,999% | 59,999% | 99,995%
de Seguros

Unibanco Edit. Publi. | 100% 100% | 100% | 99,999% | 95,995% | 99,998% | 99,998% | 99,999% | 99,999% | 99,999% | 99.995%
¢ Grafica

Unibanco Plang;. 100% 100% 1 100% | 99,999% | 99,999% | 99,999% | 99,999% | 99,999% | 99,999% | 99,999% | 99,999%
Uriibanco Transp. € | ----- 100% | 100% | 99.999% | 99,999% | 99,999% | 99,999% | 99,999% | 99,999% | 99,999% | 99,999%
Servigos

Unitrade S.A. 96,92% 199,28% | 99,367%| 99.407% | 99,407% | 99.407% | 99,407% | 99,407% | --—-- p——

* - At2 1985 a Alexander Proudfoot era uma controlada com 100% de participagfio aciondria, a partir de 6 o grupo fica com apenas 51%.
% - O clube Mediterraneé até 1983 constava no demosnirativo contdbeis, porém, apartir de 84 podemos verificar que passa a ser controlado pela Holding Brasil Warrant.
##+* _ A DBrasil Par apés 8% desaparece dos demonstrativos contdbeis.

wren . Atecnologia Bancéria nada conseguimos obter de informacg3es em sens anudrios,



. % DE PARTICIFACAQ NA CONTA INVESTIMENTCS DO ATIVO - '_
| EMPRESAS 1980 | 1981 | 1082 | 1983 | 1984 | 1985 | 198 | 1987 l 1988 | 1989 | 1990
Coligadas |
Alexander Proudfoot| 0,12% | 0,10% | 0,06% | o | cenew | weee | 0,04% | 0,01% | -—-- | 0,07% | 0,04%
APC Skills SN . 0.03% | —on | me- | 0,002% | 0,03% | 024% | 0,04% | 0.02%
| Brasilpar 11,00% | —onee | oo N T I R -
| Com.Participagéio l
Credicard S.A. 0.76% | 0.A47% | 0.72% | 022% | 0.22% | 034% | 1,5% | 1.65% | 193% | 0.68% | 075%
 Clube Mediterranée | 1,65% | 082% | 093% | -eme | om N T . S P
| Prever Prev. Privada |  ----- ———- JE— o— So— e 0,76% | 0,65% | 0,53%
Sul América oo | e | e | 60T% | 6,53% | 6,46% | 551% | 509% | 3,76% | 2.83% | 3,14%
Unibanco $.A, ]
Tecnologia Bancria| --—- | —— | —— | 037% | 033% - -
Unibanco Sistemas | 2,78% | 2.71% | 2,28% | 184% | 0.60% | 1,78% | 1,12% | 1,46% | 1,01% | 1,45% | -—-
S.A.
Controladas
Unibanco Adm. Beng ——- | -—— | 051% | 0,47% | 0,41% | 0,74% | 0.82% | 1,06% | - L,00% | wee-
Patrimo. L
Unibanco Adm. Cor.| 0,16% | 0,19% | 0.09% | 038% | 0605 | 0,38% | 0.63% | 088% | 0,62% | 051% | 0,57%
de Seguros
Unibanco Edit Publi| - e | 0,60% | 0.73% | 0.67% | 0,87% | 0.89% | 0,43% | 035% | 0,44% | 0.49%
¢ CGrafica B
Unibanco Plane. 1,00% | 1,03% | 0,46% | 0,50% | 071% | 0,42% | 0,54% | 0.44% | 034% | 039% | 0,43%
Unibanco Transp. & | - - | 023% | 025% | 0.20% | 0,25% | 027% | 0,16% | 0.14% | 0,13% | 0,14%
| Servicos
Unitrade S.A. | 234% | 211% | 2.17% | 1,76% | 1.95% | 185% | L75% | - -




Com base nos dados colhidos e resumidos nos ultimos quadros,
demonstranios as flutuacSes nos investimentos ¢ nas participagSes aciondrias que
ocorreram ao longo da década de 80 na instituigdo Unibanco.

Como podemos constatar o Grupo Morcira Salles ¢ um conglomerado
financeiro de origem financeira tendo no Unibanco S.A. sua principal atividade.

As ramificacBes fora da atividade financeira aconteceram em 1951, Brasil
Warrant, 1965, CBMM, ¢ na década de 70 a formagio da Cambuhy Citrus ¢
Companhia das Letras, Essas aquisi¢bes do grupo coincidem com o periodo em
que o autor Spindola, mencionado no capitulo 1, chamou de acumulagio produtiva
com acumuiagio financeira, ou seja, o periodo em que houve grande aceleragio do
setor industrial com a area financeira potencializando este capital na forma de
expansdo do capital fixo e do capital de giro das mesmas bem como agilizando a
circulagdo das mercadorias através da realizagfio via crédito ao consumidor.

A partir de 1975 deu-se¢ o inicio da fase de crise do setor produtivo com
elevada acumulagdo financeira, com os bancos aumentando as suas taxas de lucro,
as grandes empresas € grupos dos setores produtivos acumulando financeframente
pela aplicagdo de lucros nas letras, principalmente as de Estado, remuneradas com
juros altos e corregio cambial,

Intensifica-se nessa fase a competi¢do bancaria com o aumento de agéncias,
langamentos de CDB's na procura de maiores recursos, diversificagdo das
atividades no setor financeiro, € investimentos em outros setores rentaveis como o

de informatica e agropecuaria.

F nesse contexto histérico-econdmico que na década de 80 o banco se
insere, definindo alguns rumos e estratégias do Unibanco para valorizagio do

capital.

A andlise da evolugdo da composicio dos investimentos em associadas
mosira, que as aquisigOes feitas se concentraram na atividade financeira de acordo
com a tendéncia de valorizacio do capital através da especializagio da atividade e
ndo da diversificagiio, ja que o setor produtivo passava por uma fase de
desaceleracio.
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Do ano de 1980 a 1985, cinco empresas foram adquiridas pelo grupo: APC
Skills, Credicard S.A., Prever Previdéncia Privada, Sul América Unibanco S.A. ¢
Tecnologia Bancaria. Dentre estas somente uma ndo estd diretamente ligada 3
attvidade financeira, APC Skills que presta consultoria para as empresas em
diversas areas sendo porém uma atividade que o banco presta 20s seus clientes
dando maiores nogdes de negdcios para a instituigdo. Quanto as demais empresas
todas exercem papéis de destaque em seus ramos que nada mais sio do que
extensio da atividade bancaria.

Verificamos também que outras trés empresas tiveram ora reducio de
participacio acionaria ora transferéncia para a Holding Brasil Warrant por suas
atividades ndo estarem correspondendo a area financeira. Essas empresas sio:
Brasilpar Comércio ¢ Participagio que até 1982 o Unibanco possuia 100% de
participagio trabalhando com empresas de porte médio do setor agropecudrio. A
partir de 1983 ¢la desapareceu do anuario apresentado pela Gazeta Mercantil.

O Clube Mediterraneé passa a ser administrado pela Brasil Warrant em 1983,
confirmando a separagdo das atividades que sdo financeiras das de servigos e
produtos marcadas pela formagio das duas holdings.

Ja a empresa Unibanco Sistemas passa a ser controlada por outros sdcios
pois o banco transfere suas agles que em 1980 representavam 100% da
participacdo acionaria caindo em 1983 para 63,934% fechando em 1986 com
40,20%. Em contrapartida a holding passa a funcionar com a empresa Tecnologia
Bancéria dividindo-a com outros sdcios no mercado.

Nessa mesma década as demais controladas permaneceram sem alteragSes
nas participagBes acionirias e as flutuagbes nos seus investimentos variaram muito
pouco sendo insignificantes.

Quanto a sua estratégia de investimentos, neshum momento verificou-se
concentracio em uma empresa em especifico, somente uma parcela maior foi
destinada a Sul América Unibanco S.A., porém, o volume nfio nos parece
significativo para se concluir gue seria um investimento estratégicamente
importante para a sua valorizagio do capital.

Os quadros aqui apresemtados nos permite mencionar que o Unibanco
adotou uma forma mesclada de estratégia de valorizagio do seu capital dentre
aquelas apresentadas no capitulo 1 deste trabalho, através da integragdo vertical,
desenvolvimento interno ¢ entrada atraves de aquisigio.
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Quando analisamos as controladas conclui-se que ora ele se utilizou do
desenvolvimento interno, ou seja, proporcionou um impacto benéfico sobre os
negdcios ja existentes atraves da redugio de custos ¢ utilizagdo de uma estrutura ja
estabelecida como nos casos das empresas Unitrade S. A, Unibanco Planejamento
¢ Unibanco Adm, ¢ Corretagem de seguros.

A estratégia de valorizagdo de capital através da integragdo vertical foi
identificada nas empresas Unibanco Editora, Publicidade ¢ Grafica, Unibanco
Transportes € Servicos € por fim na coligada Unibanco Sistemas S.A. de forma a
combinar processos econdmicos ¢ tecnologicamente distintos dentro das fronteiras
de uma mesma empresa. Essa estratégia marca a execugio internamente de uma
parte dos processos em vez de contratar uma série de entidades independentes.

Em um outro momento utilizou-se da entrada através da aquisicio, como em
relagdo as coligadas, onde nfio se criou uma nova estrutura mas sim foram buscar
no mercado de companhias participagdes acionarias de empresas que thes eram
interessantes. No caso do Unibanco todas essas empresas estavam diretamente

ligadas ao seu ramo de atividade.

Como resposta a estratégia de valorizagdo apresentada até aqui verificamos,
em pesquisa realizada pelo instituto de economia da Unicamp, que 0 nosso objeto
de estudo € o quarto grupo em importdncia quanto a participagio media nas
variaveis patrimoniais € o quinto no referente as de resultado. Quanto aos
empréstimos ¢ aos financiamentos o avango do grupo Unibanco em relagdo aos
seus concorrentes levou-o ao terceiro lugar a partir de 1985,

Concluindo, todas as informacles colhidas por outros estudos sobre a
gvolugdo dos grupos financeiros no Brasil constituiram um cenario na qual a
analise de um grupo financeiro se insere perfeitamente. Pode-se afirmar, portanto,
que o grupo objeto deste estudo de caso enquadra-se numa tendéncia do mercado
permitindo entender, a partir de uma parte do processo, movimento do conjunto
das institui¢des do setor.
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