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RESUMO
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Este trabalho apresenta o processo de reestruturacdo patrimonial ocorrido nas
economias do Brasil e da Argentina nos anos 1990. Neste periodo, as mudangas no ambiente
econdmico internacional e nos ambientes nacionais proporcionaram novas oportunidades de
negocios em todo o mundo. Entre os fatores externos associados ao crescimento dos
processos de fusdo e aquisicdo nestes paises é destacada a saturacdo de alguns mercados de
paises desenvolvidos, a liquidez financeira mundial, as mudancas na estrutura regulatoria dos
paises desenvolvidos, o processo de integracdo regional e a reestruturacdo produtiva mundial.
Em relacdo aos fatores internos, sdo destacados os processos de abertura comercial, de
privatizacdo, de liberalizacdo financeira e a desregulamentacdo/regulamentacédo da economia.
No Brasil, os processos de fusdo e aquisi¢do foram realizados em sua maioria por empresas
transnacionais, que ja detinham parcela significativa do mercado, evidenciando o processo de
desnacionalizagdo da economia. Na Argentina, o resultado do processo de reestruturacdo
patrimonial na economia foi a ampliacdo da participacdo de empresas estrangeiras e 0
fortalecimento de grandes grupos econémicos nacionais. Tanto no Brasil quanto na Argentina,
o ciclo de F&As mostrou-se vinculado ao movimento internacional. Entretanto, o crescimento
da participacdo das economias neste movimento ocorreu em momentos diferentes. Neste
aspecto, as F&As foram de maior relevancia para a Argentina no inicio dos 1990, enquanto no

Brasil, cresceram a partir da metade do periodo.

Palavras-chave: Fusdes e Aquisicdes; Abertura econdémica; Investimento Externo Direto.
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This work presents the patrimonial restructuring process occurrence in the economies
of Brazil and Argentina in 1990s. In this period, the changes in the international economic
environment and national environments had provided new chances of businesses in the whole
world. It enters the external factors associates to the growth of the merger and acquisition
processes in these countries is detached the markets saturation of some developed countries,
the world-wide financial liquidity, the changes in regulation structure of developed countries,
the regional integration process and the world-wide productive reorganization. In relation to
the internal factors, the privatization processes, the commercial opening, the financial
liberalization and the regulation/deregulation of the economy are detached. In Brazil, the
merger and acquisition processes had been carried through in its majority for transnational
companies, who already withheld significant parcel of the market, evidencing the economy
process of denationalization. In Argentina, the result of patrimonial reorganization process in
the economy was to the magnifying of the participation of foreign companies and the
strengthening of great national economic groups. In each country, Brazil and Argentina, the
cycle of M&As revealed entailed to the international movement. However, the growth of the
economies participation in this movement occurred at different moments. In this aspect, the
M&As had been bigger relevance at the beginning of the 1990 for Argentina, while in Brazil,
had grown from the half of the period.

Keywords: Mergers and Acquisitions; Economy opening; Foreign Direct Investment.
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1 INTRODUCAO

Os processos de reestruturacdo patrimonial sdo freqlientes na economia. Nos paises
desenvolvidos, 0s processos de reestruturacdo patrimonial passaram a ser mais intensos ja nos
anos 1980, com o aumento das transacfes nos Estados Unidos da América (EUA), e se
difundiram pela Europa, com destaque para a Gra-Bretanha. Entretanto, assumiram
proporgdes mais significativas nos anos 1990, tanto nas economias desenvolvidas quanto nas
economias em desenvolvimento, sendo mais representativos nas primeiras.

Nesse sentido, inserido em um movimento de reordenacdo da economia ap6s um
periodo marcado pela instabilidade dos anos 1980, resultado dos choques do petréleo e do
aumento da taxa de juros nos Estados Unidos, as empresas aproveitaram a realizacdo de
reformas econdmicas em diversos paises para realizar processos de expansdo. Com o aumento
da competitividade e a maior integra¢do da economia mundial, as empresas foram forcadas a
buscar novos mercados, sendo 0 meio mais rapido de entrada a compra de uma empresa ja
existente. As empresas buscavam assim, garantir poder de mercado, reduzir riscos, adquirir
economias de escala, além de obter beneficios com a aquisicdo de ativos ja existentes.

No Brasil, esse movimento das empresas em dire¢do a novos mercados e em busca de
competitividade marcou a economia nos anos 1990. Os processos de reestruturacdo
patrimonial ocorreram em meio a importantes mudancas no ambiente econémico, voltadas
para a maior abertura da economia e menor intervencdo estatal. Na Argentina, a situacdo
econdmica era similar a do Brasil, e o reordenamento do papel do Estado também esteve em
pauta. A pressdo externa pela abertura de novos mercados e a necessidade de ambas as
economias se inserirem em um contexto global, contribuiu para que as mudangas estruturais
da economia favorecessem a intensificagdo dos processos de Fusdes e Aquisi¢des (F&AS) nos
dois paises.

Tanto no Brasil quanto na Argentina, as empresas tiveram que se adaptar rapidamente
a essas mudancas no cenario econdmico. Nessa perspectiva, esta dissertacdo se concentra no
estudo da reestruturagdo patrimonial de empresas nas economias brasileiras e argentinas, mais
especificamente nos casos de F&ASs, destacando-se o0s principais fatores que contribuiram
para a intensificacdo desses processos no panorama internacional e interno dessas economias,

apresentando um quadro comparativo dos processos entre os paises.
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1.1 Defini¢ao do problema

A onda de processos de reestruturacdo patrimonial, ocorrida nos anos 1990 no Brasil e
na Argentina, faz parte de um fendbmeno mundial, desencadeado por diversas razdes, dentre as
quais se destacam as mudancas na politica e no ambiente econémico, como, por exemplo, a
abertura econdmica de diversos paises e a conexao da economia mundial por meio da
liberalizacdo dos fluxos de capitais.

Na economia internacional, foi constatado o aumento da liquidez financeira dos paises
desenvolvidos, a0 mesmo tempo em que ocorriam casos de saturacdo de mercado e de
recessdo econdmica em paises afetados pela queda na taxa de juros norte-americana. Outras
mudancas verificadas foram: a alteracdo na estrutura regulatdria dos paises desenvolvidos,
permitindo mais investimentos fora do pais de origem, bem como a ampliagdo do processo de
reestruturacdo produtiva para os paises em desenvolvimento e a formacéo e a consolidacao de
blocos econdmicos regionais nos anos 1990. Esse conjunto de fatores levou os investimentos
nas economias em desenvolvimento a serem novamente atrativos e permitiu o avango das
Empresas Transnacionais (ETs) em novos mercados.

As transformagdes nas economias do Brasil e da Argentina iniciaram no final dos anos
1980, com o processo de abertura comercial, e foram seguidas pelos programas de
privatizacdo, liberalizacdo financeira e de desregulamentacdo dos mercados. O principal
objetivo dessas mudancas foi o de reduzir o papel do Estado na economia, tornando-as, assim,
atrativas no contexto de investimentos internacionais. Diante desse novo panorama, as
empresas instaladas naqueles paises viram-se expostas a concorréncia internacional e foram
obrigadas a aumentar sua competitividade.

Essas mudancas permitiram a maior participagdo de estrangeiros nas economias
nacionais, por meio do Investimento Externo Direto (IED), utilizado para realizar F&As. O
IED tornou-se o caminho “(...) para consolidar e melhorar a posi¢cdo competitiva global,
mediante o aproveitamento dos ativos ‘de propriedade’ da firma absorvida ou associada —
capacitacdo tecnica, marcas ou nomes estabelecidos, redes de fornecedores, sistemas de
distribuicdo etc.” (CHUDNOVSKY e LOPEZ, 1999, p. 21). Os fluxos de IED, de uma forma
geral, cresceram nas economias em desenvolvimento nos anos 1990. A participacdo nas
entradas representou 19% entre 1984-1989, contra 37% em 1996. Ja, nas saidas, representou
5% entre 1984-1989 e 15% em 1996. A parcela de IED destinada as F&As nessas economias
passou de uma participacdo inferior a 2% do total mundial, em 1988, para aproximadamente
30% em 1996. A participacdo da Argentina no total mundial de F&As entre os anos de 1990 e
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1995 foi de 1,7%, enquanto a do Brasil foi de 0,8% no mesmo periodo (CHUDNOVSKY e
LOPEZ, 1999).

Nesse contexto, entendendo que as mudancas estruturais nas economias nacional e
internacional provocaram alteracGes na estrutura patrimonial das empresas, desperta-se a
necessidade de identificar de que maneira tais processos ocorreram na Argentina e no Brasil
nos 1990, assim como verificar se existem semelhancas entre eles. Deste modo, este estudo
pretende responder a seguinte questdo: Como ocorreu 0 processo de reestruturacdo
patrimonial de empresas no Brasil e Argentina no periodo de 1990 a 1999 e quais foram o0s

seus principais dinamizadores?

1.2 Objetivos

O objetivo geral deste trabalho é avaliar o processo de reestruturacdo patrimonial de
empresas no Brasil e na Argentina, identificando os determinantes de maior relevancia nos
ambientes nacional e internacional no periodo de 1990 a 1999.

Entre os objetivos especificos a serem abordados para o alcance do objetivo geral
estdo:

a) avaliar as mudancas ocorridas no ambiente externo que contribuiram para a
reestruturacdo patrimonial no Brasil e na Argentina;

b) avaliar as mudancas ocorridas no ambiente interno do Brasil e da Argentina que
facilitaram a reestruturacdo patrimonial;

c) verificar a existéncia de semelhanca nos processos de reestruturacdo patrimonial de

empresas no Brasil e na Argentina.

1.3 Justificativa

A intensificacdo dos recentes processos de reestruturacdo patrimonial nos anos 1990,
em meio a mudangas estruturais da economia, torna instigante o estudo do tema. Segundo
Bonelli (2000), as transagOes de F&As foram relevantes em todo o mundo durante os anos
1990, inclusive nos paises em desenvolvimento. Esses processos foram importantes atrativos
para a realizacdo de IEDs no Brasil e na Argentina no mesmo periodo. De acordo com a
CEPAL (2005), os processos de fusdo e aquisicdo continuam sendo o objetivo do IED
realizado, representando, entre os anos de 1995-2004, em torno de 30% desse tipo de

investimento nesses paises.
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Para Garrido e Peres (1998), as reformas estruturais nas economias latino-americanas
sempre foram acompanhadas de perto, por meio da anélise das variaveis macroeconémicas.
Entretanto, os estudos voltados aos agentes econdmicos, que sofrem diretamente as
conseqiiéncias de tais reformas, permanecem & margem. Tal situacdo é considerada um
paradoxo, j& que, de acordo com o enfoque da politica adotada, deveria haver um crescente
interesse na andlise das estratégias e do desempenho das empresas. Apos a realizacdo das
reformas, as empresas se tornariam o principal agente econdmico. Bonelli (2000) ressalta que
as mudancas estruturais ocorridas na América Latina estiveram interligadas com o0s
movimentos de F&As de empresas, porém, hd poucas evidéncias e analises empiricas em
relacdo a extensdo e a dire¢do desses movimentos na esfera regional.

A opcdo de abordar a reestruturacdo patrimonial na Argentina e no Brasil se deu pela
relevancia dessas duas economias na América Latina, em especial dentro do bloco comercial
Mercado Comum do Sul (MERCOSUL). A delimitacdo do periodo — os anos 1990 - se deu
em virtude de ambas as economias terem adotado politicas econdmicas similares neste
periodo, visando a estabilidade econdmica e politica. Estas politicas s6 foram alteradas no
Brasil em 1999, em consequéncia das crises dos paises asiaticos (Tigres Asiaticos), em 1997,
e russa, em 1998. Na Argentina, estas politicas foram alteradas somente em 2002, em
decorréncia da desvalorizacdo da moeda brasileira e da moratéria argentina em 2001.
Outrossim, foi nos anos 1990 que as mudancas na estrutura patrimonial das empresas
comecaram a se desenhar com maior intensidade.

Com base no acima exposto e por tratar-se de um tema atual e de extrema importancia,
justifica-se o presente estudo como forma de contribuir com a discussdo sobre a
reestruturacdo patrimonial das empresas ocorrida no Brasil e na Argentina no periodo de 1990
a1999.

1.4 Estrutura do trabalho

O presente trabalho encontra-se estruturado em seis capitulos, sendo este o primeiro
deles. No segundo capitulo, apresentam-se o referencial tedrico e a metodologia utilizada no
trabalho. No terceiro capitulo, sdo abordadas as mudancas na economia internacional nos anos
1990, destacando-se aspectos como a saturagcdo dos mercados nas economias desenvolvidas, a
liquidez financeira internacional, mudancas na estrutura regulatéria, a integracdo regional e
reestruturacdo produtiva. No quarto capitulo, sdo apresentadas as mudangas estruturais nas

economias do Brasil e da Argentina nos anos 1990, enfatizando-se os processos de abertura
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econdmica, as privatizacoes, a liberalizacdo financeira e a estrutura regulatoria. Em seguida,
no quinto capitulo, € contemplado o processo de reestruturacdo patrimonial no Brasil e na
Argentina nos anos 1990, destacando-se 0s processos de F&As ocorridos nesses paises. Por

fim, no sexto capitulo, s&o apresentadas as conclusdes do trabalho.



2 REFERENCIAL TEORICO E METODOLOGIA

Nesta se¢do, sdo apresentados 0s aspectos tedricos que guiaram a elaboracdo desta

dissertacdo, bem como ¢ apresentada a metodologia utilizada para desenvolveé-la.

2.1 Aspectos tedricos

Os processos de reestruturacdo patrimonial ndo se apresentam de maneira Unica na
economia. Na realidade, sdo concebidos de modos distintos, inclusive entre as ciéncias
sociais, e apresentados de acordo com o que melhor os representam. Também estdo
conectados as mudangas no ambiente econdmico. As empresas buscam garantir ou ampliar
seu tamanho, ou ainda obter beneficios decorrentes das mudancas econdmicas, como a
abertura e a desregulamentacdo da economia.

Sendo assim, na sequiéncia deste capitulo séo apresentadas as formas de reestruturagdo

patrimonial, bem como a sua ligagdo com o ambiente econdémico.

2.1.1 As formas de reestruturacao patrimonial

Os processos de reestruturacdo patrimonial ou societaria sdo constituidos pela
mudanca de propriedade de uma empresa e tém uma estrutura de organizacao diferenciada e,
no aspecto juridico, segundo Alves (2003) e Bulgarelli (1998), ocorrem por meio de fusdes,
cisOes e incorporagdes de sociedades.

Para Alves (2003), essas formas de reorganizacao societaria visam, em termos gerais,
a atender aos interesses mercadologicos dos agentes econdémicos, como, por exemplo, entrar
em um mercado de dominio da empresa incorporada, fortalecer-se diante da concorréncia ou,
ainda, trocar tecnologias entre si. Outra motivacdo para a reorganizacdo pode visar aos
motivos fiscais e, assim, reduzir os custos do sistema tributario, bem como ser utilizada como
instrumento de planejamento tributario.

Bulgarelli (1998) contempla essas formas de reorganizacdo societaria dentro de um
fendmeno mais amplo de concentragdo de empresas. Esse processo € reconhecido desde a
Revolucdo Industrial, em fins do século XVIII e principio do século XIX, e foi acentuado
pelas transformacdes do capitalismo, assumindo diversas formas, desde os cartéis defensivos
até chegar a fusdo e a incorporagdo. As concepcdes do conceito de fusdo foram evoluindo na

doutrina juridica, sendo considerado como: dissolugdo de sociedade; contrato de constituicao
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de sociedade; transmissdo do patrimonio social; transformacdo extintiva de sociedade;
transmissdo do patrimdnio de uma sociedade a outra, diante da aquisicdo da qualidade de
socio na sociedade que recebe o patrimdnio, dos sdcios da sociedade que o transmite. Tais
concepcdes foram ultrapassadas e passou-se a adotar uma definicdo mais ampla de fusdo, na
qual a idéia de compenetracao de sociedades marca o conceito.

Para Magalhdes et al. (2003), do ponto de vista econébmico, 0s processos de
reestruturacdo patrimonial sdo representados pelos processos de fusdo e aquisicdo. Tais
processos sdo justificados pela melhoria da eficiéncia técnica e alocativa da firma, pois podem
reduzir custos administrativos, promover ganhos de escala e de escopo. Também podem
ocorrer para reduzir custos de transacdo, pesquisa e desenvolvimento (P&D). Outras
motivacOes para a realizacdo de F&As sdo a ampliagdo do poder de mercado e as
especulacdes, cujo objetivo é valorizar as agdes em relacdo ao seu valor antes de as firmas
serem reestruturadas.

Segundo Miranda Valverde (1984 apud ALVES, 2003), por ser de natureza complexa,
a fusdo tem sido abandonada j& que sua operacionalizacdo é prejudicada por formalidades
legais e implicagOes fiscais. A incorporacdo ocorre quando uma ou mais sociedades séo
dissolvidas e absorvidas por outra sociedade existente. Ja a cisdo “(...) € a operacéo pela qual
uma sociedade transfere parcelas do seu patrimbnio a outras sociedades, existentes ou
constituidas especialmente para esse fim, desaparecendo” (BULGARELLI, 1998, p. 57).

No Brasil, a definicdo legal para fusdo, cisdo e incorporagdo de sociedades é
encontrada na Lei 6.404/76, conhecida como “Lei das Sociedades Andnimas”. No artigo 227,
a incorporacdo é definida como “(...) a operacdo pela qual uma ou mais sociedades sdo
absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigacbes” (ALVES, 2003, p.1).
Nesse caso, a sociedade incorporada desaparece, permanecendo inalterada em termos de
personalidade juridica, sendo modificado apenas o0 seu estatuto ou contrato social, no qual é
relatado o aumento do capital social e do seu patrimonio. A diferenca entre uma fusdo e uma
incorporacdo reside na extingdo ou ndo de uma sociedade. No artigo 228, a fusdo € definida
como “(...) a operacgéo pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar uma sociedade
nova que lhes sucedera em direitos e obrigacbes” (ALVES, 2003, p.1). Como resultado dessa
reorganizacdo, as sociedades fundidas desaparecem dando lugar a uma nova sociedade.
Entretanto, ndo ha a dissolucao das sociedades fundidas, sendo que a nova sociedade assume
todos os ativos e passivos das sociedades fusionadas. A cisdo, por sua vez, é definida no
artigo 229 como:
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(...) a operacéo pela qual a companhia transfere parcelas do seu patrimdnio para
uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim ou ja existentes, extinguindo-se
a companhia cindida, se houver versdo de todo o seu patriménio ou dividindo-se o
seu capital, se parcial a versdo (ALVES, 2003, p. 1).

Magalhdes et al. (2003) acrescentam as formas de reestruturacdo patrimonial a
transformacdo que ocorre quando h4 alteracdo do contrato ou estatuto social, pela qual uma
empresa passa de uma espécie societaria para outra, ndo havendo modificacdo de parcela da
empresa ou do controle do capital. Em geral, as operacdes de cisdes e transformacdes ocorrem
para que as empresas obtenham vantagens legais, principalmente no pagamento de impostos.

Outra forma de reestruturacdo patrimonial se da através da aquisi¢do que “(...) ocorre
guando uma empresa ou um grupo de investidores adquire, total ou parcialmente, o
patriménio ou o controle acionario de uma outra empresa” (TRICHES, 1996, p. 15 apud
GARCIA, GATTAROSSA e NEVES, 2004, p. 3). Por sua vez, Lewis (1992 apud GARCIA,
GATTAROSSA e NEVES, 2004) afirma que as aquisigdes trardo bons resultados somente se
houver afinidade entre as partes e levarem a sinergias financeiras e ganhos de eficiéncia. No
caso de uma aquisicédo alcancar 100% do capital, conforme UNCTAD (2000), esta passa a ser
considerada uma incorporacéo.

Para UNCTAD (2000), a fusdo é uma operacdo cujos ativos das empresas envolvidas
sdo dissolvidos para formar uma nova empresa, enquanto a aquisi¢cdo € uma operacdo em que
0s ativos da empresa adquirida sdo incorporados aos ativos da empresa adquirente,
desaparecendo apenas a primeira. A aquisicdo pode ser parcial (quando envolve de 10% a
49% do capital votante), de controle (acima de 50% do capital votante) ou total (quando todo
o0 capital é adquirido). Quando a operacdo envolve menos de 10% do capital votante, ndo é
considerada como aquisi¢édo, e sim como um investimento de portfolio. As F&As podem ser
domésticas ou transfronteiricas. No caso de processos domésticos, envolvem apenas empresas
de capital nacional, enquanto, no caso dos processos transfronteiri¢cos, envolvem empresas
com sede em outros paises. As F&As transfronteiricas ocorrem quando uma empresa
estrangeira realiza um investimento em um pais hospedeiro por meio de IED, adquirindo ou
fundindo-se com uma empresa local. A estrutura das F&AS transfronteiricas é apresentada na

Figura 1.
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Fonte: Adaptado da UNCTAD (2000, p.100).

a: A diferenga chave entre fusGes estatutarias e aquisi¢Oes totais estd no fato de que uma nova entidade legal é estabelecida no caso do primeiro, mas ndo no ultimo. Essas

duas formas, entretanto, podem, de outro modo, ser tratadas como idénticas.

Figura 1 — A estrutura das F&As transfronteiricas
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Adicionalmente, a UNCTAD (2000) classifica funcionalmente as F&As em
horizontais, verticais e conglomeradas. As F&As horizontais ocorrem entre firmas da mesma
industria, formando uma empresa maior que busca encontrar sinergias e 0 aumento do seu
poder de mercado. Esse tipo de fusdo e aquisicdo tem crescido rapidamente devido a
reestruturacdo global de muitas industrias, em resposta a rapidez das mudancas tecnoldgicas e
da liberalizacdo de mercados. Os setores que mais realizam esse tipo de processo Sdo 0
farmacéutico, o automobilistico, o petrolifero e diversas industrias de servicos.

As F&As verticais ocorrem entre empresas que tém relacionamento de suporte ao
cliente ou tém relacionamento de comprador-vendedor. Desse modo, as empresas procuram
reduzir as incertezas e 0s custos de transacdo e ganhar beneficios das economias de escopo.
Entre as empresas que praticam F&ASs verticais estdo os fabricantes de pecas e componentes e
seus clientes (em geral fabricantes de automoveis e de bens eletrénicos) (UNCTAD, 2000).

As F&As conglomeradas ocorrem entre companhias com atividades néo relacionadas,
ou seja, entre empresas que procuram diversificar o risco e aprofundar as economias de
escopo. As F&As horizontais obtiveram o maior crescimento até 1999, representando 70%
dos negdcios transfronteiricos. Em contrapartida, as F&As conglomeradas, populares nos
anos 1980, foram diminuindo em virtude da maior focalizacdo das empresas no seu negécio,
representando 27% dos negdécios. Ja as F&As verticais, apés um periodo de ascensdo até
meados dos anos 1990, representaram menos de 10% dos negdcios (UNCTAD, 2000).

As F&As podem ser conduzidas de forma amigavel (friendly takeover) ou hostil
(hostile takeover), conforme UNCTAD (2000). As F&As amigaveis podem ser definidas
como uma mudanca na propriedade que ndo tem consequéncia sobre o controle
administrativo, enquanto as F&As hostis seriam um lance de tomada de controle ndo
solicitado, que resulta na substitui¢cdo da administracéo da firma alvo.

Conforme apontado por Suen e Kimura (1997), as F&As internacionais fazem parte
das estratégias de internacionalizacdo das empresas, que incluem ainda licenciamento,
investimento direto solo,* aliancas estratégicas e joint ventures. Um investimento direto pode
ocorrer também por meio de uma fusdo ou de uma aquisicdo internacional. No caso de uma
aquisicdo internacional, ocorre a transferéncia de conhecimentos e habilidades de uma

organizacdo para a outra. A aquisicdo de uma empresa local tende a diminuir o risco da

1 “O investimento direto solo é a transferéncia de conhecimentos e habilidades de uma organizagao para um
pais estrangeiro por meio de um investimento direto e sem a ajuda de parceiros” (SUEN e KIMURA, 1997, p. 4).
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empresa adquirente, em razdo do conhecimento de mercado e do ambiente politico,
econémico e cultural por parte da empresa adquirida.

A fusdo internacional é muito semelhante a aquisicdo internacional, de acordo com
Suen e Kimura (1997), mas difere desta porque ocorre, normalmente, entre empresas do
mesmo porte, desaparecendo as empresas fundidas ao dar origem a uma nova empresa. Na
fuséo internacional, também ocorre a transferéncia de conhecimentos e habilidades de uma
empresa para a outra. Entre as razGes estratégicas para realizar uma fusao estdo os ganhos de
escala, aumento da participagdo de mercado e acesso as fontes de matérias-primas e canais de
distribuicdo. Entre as motivacfes financeiras estd a melhora do fluxo de caixa, por meio de
cortes de custos e venda de ativos improdutivos ou ndo-compativeis. Os casos de fusdo sdo
reportados na literatura pelo fracasso quando a empresa € gerida apenas por uma das partes
anteriores, sendo que 0s casos de sucesso ndo superam 25%. Ja nos casos de joint ventures
internacionais, quando a gestao € realizada apenas por uma das partes, 0s casos de sucesso sdo
maiores.

As joint ventures aparecem, muitas vezes, como uma forma de reestruturacdo
patrimonial. Entretanto, a literatura correlata identifica esse tipo de associagdo entre empresas
como parte das estratégias utilizadas por essas mesmas empresas, pois a associacao entre elas
é temporaria. Silva (2000) relata que a formacgéo de joint ventures € uma forma de alianca
estratégica.” O objetivo na formacao da joint venture é combinar os interesses de pelo menos
duas empresas na formacdo de uma outra empresa distinta. Para Besanko (2000 apud
GARCIA, GATTAROSSA e NEVES, 2004), uma joint venture é uma forma particular de
alianga estratégica, na qual duas ou mais empresas criam e passam a possuir em conjunto uma
organizacdo nova e independente. Logo, as joint ventures representam contratos temporarios

entre as empresas, que ndo alteram a sua constitui¢do patrimonial.

2.1.2 A reestruturacdo patrimonial de empresas e 0 ambiente econdmico

Entre os principais motivos apontados para a realizacdo de F&As, conforme
UNCTAD (2000), esta a estratégia de internacionalizacdo das empresas em busca de uma
forma mais rapida de garantir ou ampliar sua posi¢do competitiva e, assim, garantir vantagens

diversas diante de um ambiente de mudancas. Miranda e Martins (2000) afirmam que a forma

% Uma definigdo sobre as aliangas é dada por Lorange, Roos e Bronn (1992, p.10 apud SILVA, 2000, p. 9): “as
aliancas consistem numa relagdo em que duas empresas juntas vao dar origem a uma idéia, a um produto, a
outra empresa ou a pesquisas que incorporem as melhores caracteristicas de cada parceiro” (grifo da autora).
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usual das ETs de conquistar mercados nas decadas anteriores constituia-se da instalacdo de
novas plantas no exterior ou, ainda, da instalacdo de filiais. Entretanto, nos anos 1990, o
principal meio de conquista de mercado dessas empresas passou a ser através de F&AS
transfronteirigas.

Um dos primeiros passos para iniciar o processo de internacionalizacdo de uma
empresa, de acordo com Pasin, Bucchi e Calais (2003), acontece com a atividade de
exportacdo. Posteriormente, ocorre a formacdo de aliancas estratégicas e joint ventures com
empresas estrangeiras, que abre espago para 0 mais avancado estagio de internacionalizag&o,
que pode ocorrer por meio da constru¢cdo de unidades fabris no exterior, da aquisicdo de
empresas em outros paises e/ou da realizacdo de fusdes com empresas estrangeiras com
participacdo relevante no capital por parte da empresa nacional.

Entre as principais motivacOes para a ocorréncia de F&ASs entre empresas, conforme
Pasin, Bucchi e Calais (2003), esta a oportunidade de penetracdo rapida em novos mercados e
paises. Para o investidor, a compra de uma empresa ja existente possui vantagens, como a
carteira de clientes, marca estabelecida e ativos em pleno funcionamento. Essa mesma
abordagem paras as motivacdes de F&As é relatada em UNCTAD (2000) — rapidez e acesso
a ativos de propriedade. Ao obter uma empresa ja existente, é possivel garantir sinergias e 0
acesso a canais de distribuicdo e inovagOes tecnoldgicas de maneira mais rapida do que
instalando uma nova empresa. O acesso aos ativos de propriedade, como conhecimento
técnico, patentes e marcas, através de F&As, sdo importantes para as empresas avangarem e
conseguirem vantagens estaticas ou dindmicas no mercado. Outros fatores para a realizagdo
de F&As tambeém sdo apontados, como a busca de novos mercados, ganhos de eficiéncia,
diversificacdo de riscos, motivacdes financeiras e motivacdes pessoais, como apresentado na
Figura 2.

Segundo o estudo da UNCTAD (2000), mudangas no ambiente econdmico Sao
responsaveis pela intensificagdo dos processos de fusdo e aquisi¢do. Entre as principais
mudancas podem ser citadas as tecnoldgicas, na estrutura regulatéria e no mercado de

capitais.
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Fonte: Adaptado de UNCTAD (2000, p. 154).

Figura 2 - As motivagdes das F&As transfronteirigas
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As rapidas mudancas tecnoldgicas geram pressdo competitiva entre as empresas
lideres em tecnologia, aumentando os custos e 0s riscos da inovacdo em muitas industrias.
Para manterem a lideranca sobre as inovacdes, as empresas sdo compelidas a entrar em
processos de F&As transfronteiricas, a fim de partilhar os custos de inovagédo e acessar novos
ativos tecnoldgicos, bem como para realcar sua capacidade de inovacgao. Outra implicagdo do
desenvolvimento tecnologico, relacionada as tecnologias de informacédo e de comunicacéo, foi
a melhora da administracdo das operacdes distribuidas pelo mundo, o que forneceu novos
caminhos para organizar o contato entre as firmas e os consumidores (UNCTAD, 2000).

A expansdo das empresas de paises desenvolvidos para fora de seus mercados
nacionais, para Guimaraes (1981 apud MAGALHAES et al., 2003), é explicada pela estrutura
oligopolista da industria, pois gera capital e lucros que ndo sao absorvidos pelo investimento
doméstico, sendo a expansdo da firma para outros mercados nacionais uma forma de superar
essa limitacdo. A compra de capacidade instalada de uma firma local, através de F&As,
apresenta-se como uma forma de expansdo, com vantagens de obter canais de
comercializacdo e forca de vendas ja consolidadas.

As mudancgas no ambiente econdmico forneceram mais espago para a expansdo do
sistema internacional de producdo, inclusive através das F&As. As principais mudangas
apontadas pela UNCTAD (2000) séo a liberalizacdo do IED e dos regimes de comércio, a
integracdo econdmica regional, a privatizacdo e desregulamentacdo de varias industrias.

A liberalizagcdo do IED ocorreu em muitos paises para atrair novos investimentos
diretos, e ndo apenas com a remocgdo de restricbes, mas sim através da promocdo ativa, de
protecdo legal e de garantias para os investidores. A retirada de requerimentos compulsorios
para joint ventures, de restricGes a socios majoritarios e a de requerimentos de autorizacdo
estdo entre as remocdes de restricbes mais importantes para 0s processos de F&As. A
liberalizagdo comercial se estendeu ao longo dos anos 1990, com a conclusédo da Rodada
Uruguai, e alterou profundamente o cenario competitivo para os investidores internacionais,
enquanto as firmas locais passaram a enfrentar a concorréncia internacional (UNCTAD,
2000).

A formagdo de areas regionais de livre comércio facilitou a entrada de investimentos
greenfield® e a realizacdo de F&As transfronteiricas. A vantagem obtida com a formacéo de
areas de livre comércio para os investidores estd no aumento imediato do tamanho do

mercado. Outras facilidades também podem ocorrer, como no caso da unido das moedas

® Investimentos destinados & construcdo de novas plantas industriais.
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nacionais que reduziriam os custos de transacdo das operacdes transfronteiricas. Da
perspectiva das ETs, a necessidade de estabelecer uma presenca local é especialmente forte,
se a area de integracdo levar ao estabelecimento de uma tarifa externa comum (TEC). A
formacdo da Unido Européia (UE), por exemplo, estimulou o IED inward (interno) e
promoveu a reestruturacdo das F&As nos ambitos nacional, regional e transfronteiricos. Os
atrativos da UE foram inicialmente a expansdo do tamanho de mercado e, posteriormente,
com a criagdo do Euro o aumento da pressdo competitiva e da reestruturacdo de mercados
anteriormente segmentados (UNCTAD, 2000).

Os acordos regionais de comércio nos paises em desenvolvimento, como o Association
of South East Asian Nations (ASEAN), no Sudeste Asiatico, e o Mercosul, na América
Latina, estdo estimulando reestruturacfes similares, mesmo que ocorram em ritmo mais lento.
A privatizacdo e a desregulamentacdo de atividades econémicas, especialmente no setor de
telecomunicagdes, transporte, energia elétrica e servigos financeiros, forneceram estimulo aos
processos de F&As (UNCTAD, 2000).

Essas mudancas foram constatadas nas economias do Brasil e da Argentina nos anos
1990. Conforme Laplane e Sarti (2002), com a abertura comercial, a competicdo internacional
ficou mais acirrada, provocando a reestruturacdo do setor produtivo da economia, que, por sua
vez, teve reflexos na estrutura patrimonial das empresas. A liberalizacdo financeira permitiu a
entrada de capitais de longo prazo, em especial do IED, que se tornou o principal meio de
realizacdo de F&As transfronteiricas. Segundo Pinheiro (2000), a desregulamentacdo da
economia ocorreu com a liberalizacdo de mercados regulamentados pelo Estado. Assim, o
setor privado passou a ter acesso a setores em que antes apenas o setor estatal atuava. Para
Barros e Goldenstein (1997), as privatizacBGes tiveram um importante papel na economia,
alterando a participacdo das empresas estatais na estrutura conhecida como “tripé”: empresa
estatal-empresa nacional-empresa estrangeira. As empresas estatais passaram a ser grandes
atrativos de negocios para o setor privado nacional e internacional.

Gongalves (1999) afirma que as mudancas no ambiente econdmico mundial se
apresentaram pelo aumento da liquidez financeira, ocasionado pelo declinio da taxa de juros
norte-americana. Associado a esse fator, a recessdo de alguns paises desenvolvidos tornou os
investimentos nos paises em desenvolvimento atrativos, refletindo a saturagdo dos mercados
das economias desenvolvidas. O avanco da reestruturacdo produtiva para as filiais de
empresas estrangeiras, em busca de aumento de produtividade e de reducdo de custos de
transacdo foi outro fator que acelerou os processos de fusdo e aquisicdo nos anos 1990.

Carvalho, Studart e Alves Jr. (2002) acrescentam que as mudancas na estrutura regulatoria
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dos paises desenvolvidos permitiram que o0s capitais circulassem mais livremente e
estimularam os processos de fusdo e aquisicdo. A formacdo do Mercosul, em 1991, tendo
como dois principais participantes Brasil e Argentina, tornou a regido atrativa para a
realizacdo de investimentos, conforme Bonelli (2000), pela ampliagdo do tamanho de
mercado e pela expectativa de reducdo das barreiras tarifarias e ndo-tarifarias.

UNCTAD (2000) acrescenta que as mudancas no mercado de capitais tambem
facilitaram a realizacdo de F&As transfronteiricas. A liberalizacdo do movimento de capitais,
as novas tecnologias da informacao (que facilitaram o trdfego de informacdes e interligaram
0S mercados) e 0s novos instrumentos financeiros tiveram um profundo impacto sobre a
atividade de F&As mundiais. A liberalizacdo do mercado de capitais ao longo dos anos 1990
facilitou o crescimento das F&As transfronteiricas, quando muitos paises desenvolvidos
completavam a liberalizacdo da conta capital, com facilidades irrestritas para empréstimos e
créditos transfronteiricos, depositos correntes estrangeiros e investimentos de portfolio. Os
paises em desenvolvimento, a exemplo das economias desenvolvidas, ingressaram em um
processo de liberalizacdo das transacdes financeiras. Muitas F&As foram facilitadas pelo
crescimento do mercado de agdes e pela ampla liquidez do mercado de capitais. Essa liquidez
no cendrio internacional permitiu o crescimento do montante de dinheiro através de bancos e
da emissdo de titulos. Com o Euro, essa liquidez foi acentuada pela criacdo de titulos
corporativos europeus.

A expansdo das F&As tem sido uma alternativa para a adequagdo do porte e da
estrutura organizacional das empresas ao mercado e a conjuntura econdmica mundial. Para
Rodrigues (1999 apud GARCIA, GATAROSSA e NEVES, 2004), as transacdes de fusdo e
aquisicdo sdo uma via de reestruturacdao e também de crescimento das grandes corporacdes.
Assim, os grupos econdmicos podem se desfazer de ativos ndo rentaveis ou fora do seu
negocio central, podem adquirir empresas com vistas a diversificacdo, sobreposicdo da
concorréncia ou verticalizagdo, bem como podem agir por motivacbes fundamentalmente
tecnoldgicas. Como resultado dessa dindmica, as F&As acabam desembocando na maior
concentracdo de capital, sendo uma forma de crescimento importante para muitos grupos
estrangeiros, pois, na maioria das vezes, suas economias-sede estdo estagnadas e a expansao
para mercados emergentes se revela uma estratégia de crescimento e expansao. Matias e Pasin
(2001 apud GARCIA, GATAROSSA e NEVES, 2004) afirmam que grande parte do IED*

realizado por empresas estrangeiras ocorre através da aquisicdo de empresas e, assim, séo

* Os processos de fusdes e aquisicdes transfronteiricas acompanham o movimento dos fluxos de IED, apesar de
ndo serem metodologicamente diretamente comparaveis (UNCTAD, 2000).
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reduzidos os custos de aprendizagem, pois a empresa ja entra com participacdo no mercado e
em pleno funcionamento.

Para Aronovich (1999 apud CARVALHO, STUDART e ALVES JR., 2002), entre 0s
fatores apontados como propulsores das F&AS, estdo, a maximizacdo do valor da empresa
compradora, as estratégias empresariais que ndo estdo relacionadas a maximizacao do valor
da empresa, o progresso tecnologico, 0 excesso de capacidade instalada, a fragilidade
financeira, as privatizacdes e a desregulamentacdo. Esses fatores sdo semelhantes entre os
paises desenvolvidos e, no caso da Europa, sdo acrescentadas as questbes relativas ao
processo de unificagéo.

De acordo com Dunning® (1988 apud CHUDNOVSKY e LOPEZ, 1997), as firmas
decidem se internacionalizar para aproveitar vantagens de localizacdo (L) oferecidas por um
determinado pais ou regido, para fazer uso de capacidades prdprias, ou seja, ter vantagens de
propriedade (O) que permitem o melhor posicionamento da empresa perante 0S outros
investidores do mercado receptor, e se 0s custos da incorporagdo e de organizacdo de uma
nova unidade produtiva excederem os custos de transacdo associados a transferéncia das
capacidades produtivas a um produtor local, obtendo vantagens de internalizacdo (1), a
empresa ird investir e realocar ou incrementar a producao naquele mercado.

As vantagens de propriedade de uma empresa podem decorrer da posse de ativos
intangiveis (marcas, patentes, capacidades tecnoldgicas etc.) e também de vantagens que
surgem da governanga comum de atividades diversas, entretanto complementares. A
internacionalizacdo da producéo, para fazer uso das vantagens de propriedade, pode ocorrer
de maneiras diversas, dentre as quais se destacam: a exportacdo de bens e servicos, a
concessdo de licencas de producdo desses bens e servicos a outras empresas, a instalacdo de
plantas produtivas préprias em outros mercados, esta Ultima representando a internalizacao
das vantagens de propriedade, que demanda a ponderacdo de uma série de fatores, como
destaca Chudnovsky e Lopez (1997, p. 6)

(...) como la forma dominante de competencia en el sector, la magnitud de los costos
de transaccidn, el grado de imperfeccién de la informacion disponible, el nivel de
enforcement de los derechos de propiedad, el grado de apropiabilidad de los
activos tecnoldgicos propios, la posibilidad de emplear practicas tales como el uso
de precios de transferencia o de subsidios cruzados, el tamafio y caracteristicas del

mercado ‘objetivo’ y el régimen macroeconémico y de politicas puablicas alli
vigente.

® Os trabalhos de John Dunning resultaram no paradigma OLI (Ownership, Location, Internalization).
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Este ultimo fator, relativo as politicas de protecdo do mercado interno, foi apontado
como o motivo de entrada das ETs na economia latino-americana durante a fase do Modelo de
Substituicdo de Importacdes (MSI). No entanto, para que uma empresa decida instalar-se em
um pais, este deve oferecer alguma vantagem de localizacdo, de modo que a empresa

aproveite suas vantagens de propriedades de forma internalizada neste mercado.

Entre las ventajas de localizacion méas importantes se encuentran la posesion, costo
y calidad de los recursos naturales y ‘creados’ (recursos humanos calificados,
know how tecnoldgico, infraestructura, instituciones, etc.), el tamafio vy
caracteristicas del mercado, el grado de estabilidad politica y econdmica, la
disponibilidad y costo de la infraestructura, los costos de transporte, el nivel del
tipo de cambio, el esquema de politica econdmica — grado de apertura al capital
extranjero, politica fiscal — entre otros (CHUDNOVSKY e LOPEZ, 1997, p.6).

As forcas que motivaram o crescimento dos fluxos de IED nos ultimos anos, de acordo
com Dunning (1994 apud CHUDNOVSKY e LOPEZ, 1997) sdo: a pressdo das empresas a se
inserir num ambiente mais competitivo, em que a inovacdo é uma constante, para introduzir
novos produtos, melhorar sua qualidade e/ou reduzir os custos de P&D e o encurtamento do
ciclo de vida de produtos, o que impulsiona as firmas a expandirem suas operagdes ao
exterior, via IED, aliancas, networks etc., na busca de ampliar seu acesso aos mercados e a
recursos, como melhorar suas competéncias tecnoldgicas; as disputas governamentais para a
atracdo de fluxos de IED, expressado na generalizada liberalizag&o dos regimes que regulam e
limitam a atuacdo das ETs, bem como da permissdo de incentivos para investimento destas
ultimas. A existéncia de incentivos especificos para a atracdo de investimentos é apontada
como um fator determinante na tomada de deciséo de investir.

Dunning (1994 apud CHUDNOVSKY e LOPEZ, 1997) prossegue sua analise sobre as
motivacOes para a realizacdo do IED classificando-as em quatro grupos: resource seeking,
market seeking, efficiency seeking e strategic asset seeking. Os investimentos orientados a
exploracdo de recursos naturais ou de méo-de-obra ndo-qualificada sdo classificados como
resource seeking. Os investimentos orientados a exploracdo do mercado doméstico do pais
receptor sdo classificados como market seeking. Os fatores determinantes do IED, neste caso,
séo o tamanho e a taxa de crescimento do mercado, a existéncia de barreiras fisicas e/ou altos
custos de transporte, bem como a estratégia de industrializacdo do pais receptor. Com
freqiéncia, os investimentos do tipo efficiency seeking seguem o0s investimentos market
seeking, sendo caracterizados pela busca da racionalizagdo da producéo para explorar
economias de escala. Essa estratégia é favorecida pelos processos de integracdo regional, de

reducdo dos custos de transporte e pelos avancos das telecomunicac6es. Atualmente, a forma
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predominante de estratégia de insercdo do IED ¢ através do strategic asset seeking. Esse tipo
de estratégia busca adquirir recursos e capacidade para a empresa investidora que possam
contribuir na manutencdo e no crescimento das capacidades produtivas em mercado regionais
ou globais. Esse tipo de estratégia € visualizado na onda de processos de F&As que ocorrem
mundialmente.

Diante do exposto, este trabalho voltou-se aos processos de reestruturacdo patrimonial
que ocorreram no Brasil e na Argentina, inserido no contexto de mudangas na economia

mundial, que acabaram por estimular o crescimento das F&AS nesses paises nos anos 1990.

2.2 Metodologia

Para atingir os objetivos propostos na pesquisa de forma ordenada, estabeleceu-se a
metodologia apresentada na seqliéncia, a qual engloba o método de pesquisa estabelecido, o

modelo conceitual e as variaveis explicativas e as fontes de dados utilizadas.

2.2.1 Método de pesquisa

Para avaliar o processo de reestruturacdo patrimonial de empresas no Brasil e na
Argentina, no periodo de 1990 a 1999, foram realizadas pesquisa bibliogréfica e levantamento
de dados secundarios.

Nesta pesquisa, 0 método de abordagem dedutivo foi adotado, uma vez que se partiu
da observacéo de fatos gerais para se chegar a conclusdes particulares. O método de pesquisa
utilizado foi comparativo, ja que foram observados os resultados dos processos de
reestruturacdo sobre a influéncia das mesmas varidveis para o Brasil e a Argentina no mesmo

periodo.

2.2.2 Modelo conceitual e variaveis explicativas

A reestruturacdo patrimonial € um processo continuo que muda de dindmica quando
ocorrem mudancas mais intensas no ambiente interno e/ou no ambiente externo. O modelo
conceitual proposto é apresentado na Figura 3, que mostra a sequéncia de analise
desenvolvida nesta dissertagdo para que se compreendam 0S processos de reestruturacao
patrimonial nas economias do Brasil e da Argentina, a partir das mudangas ocorridas nos

cenarios macroecondmicos internacional e interno.
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MUDANCAS NO MUDANCAS NO
AMBIENTE INTERNO AMBIENTE EXTERNO
— Liquidez financeira mundial;
— Abertura comercial; — Saturacdo dos mercados nas
— Privatizagoes; economias desenvolvidas;
— Liberalizacéo financeira; — Estrutura regulatoria;
— Desregulamentacao/regulamentacao. — Reestruturacao produtiva;
— Integracéo regional.

REESTRUTURACAO
> PATRIMONIAL.: <
Fusdes e Aquisicdes

Fonte: Elaboragéo propria.

Figura 3 — Modelo conceitual proposto e variaveis explicativas

Em relacdo ao ambiente externo, considera-se:

—a liquidez internacional e a dindmica das principais economias desenvolvidas, as que
mais levam investimentos as economias em desenvolvimento;

— a liberacdo de investimentos de paises desenvolvidos além de suas fronteiras, que
permite a expansao das ETs;

— 0s processos de reestruturacdo produtiva, ja em estagio avancado nas economias
desenvolvidas, estendidos as filiais das ETs estabelecidas as economias em desenvolvimento;

— 0s processos de integragéo regional, que oportunizam a realizagdo de investimentos
e a expansao das empresas, visando ao crescimento do mercado.

Tais fatores externos tém consequiéncias sobre a estrutura patrimonial das empresas no
Brasil e na Argentina. Esses dois paises, por sua vez, passavam por mudancas estruturais em
suas economias que contribuiram para a realizagdo dos processos de reestruturacdo
patrimonial, tais como:

— 0s processos de abertura comercial, iniciados ja nos anos 1980, oportunizaram a
reestruturacdo dos processos de producao e deixaram as economias mais competitivas;

— 0s processos de privatizagdes geraram mudancas na economia e sdo responsaveis por
grande parte da mudanca patrimonial;

— a liberalizacdo financeira permitiu a entrada de IED, que alavancou 0s processos de
F&AS;
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— a desregulamentacdo de setores da economia e/ou a regulamentacdo de setores
tornaram o ambiente mais confiavel para a realizagcdo de negocios.
Seguindo nessa linha de analise, o processo de reestruturacdo patrimonial é avaliado

com base nas mudangas no ambiente econdmico.

2.2.3 Fonte de dados

A andlise dos processos de reestruturagdo patrimonial apresenta certa deficiéncia no
que se refere a uma base de dados que possa ser considerada completa porque ndo existe uma
base de informacdes universal sobre as operacfes concretizadas. Os dados geralmente sdo
apresentados por empresas de consultoria e/ou auditoria, ndo existindo padronizacdo entre
elas (BONELLI, 2000; MAGALHAES et al., 2003).

A dificuldade em encontrar dados estatisticos que se reportassem as outras formas de
reestruturacdo limitou o estudo aos casos de F&AS, que, por sua vez, sdo conjugados. A
adocdo desse padrdo, de acordo com UNCTAD (2000), ocorre pelo fato de haver um numero
pequeno de fusBes, comparado ao nimero de aquisi¢des.

Para realizar esta pesquisa, foram utilizados livros, revistas, trabalhos cientificos e
sites da Internet. As principais fontes consultadas foram: Banco Central do Brasil (BACEN),
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (CADE), Comissdo Econémica para América Latina e Caribe (CEPAL), United
Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), KPMG Corporate Finance,
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDES), Comision Nacional de Defensa
de la Competencia (CNDC), Instituto Nacional de Estadistica y Censos de la Republica

Argentina (INDEC), entre outros.



3 MUDANGCAS NA ECONOMIA MUNDIAL NOS ANOS 1990

De acordo com Cano (2002), as transformacfes que ocorreram recentemente na
economia internacional ajudam a compreender o crescimento mundial dos processos de
F&As. As ondas de fusdo e aquisi¢do ocorrem de maneira pro-ciclica, ou seja, quanto maior o
ritmo e o periodo de crescimento, maior € o nimero de negdcios realizado. Essas
transformacgdes sdo decorrentes do fato de as empresas acumularem capitais a um ritmo
superior a capacidade de investimento no préprio mercado a cada periodo, por causa do baixo
ritmo de crescimento do mesmo, de elevados ganhos de produtividade ou do acirramento da
concorréncia capitalista.

No inicio dos anos 1990, conforme observado por Gongalves (1999), as economias
desenvolvidas encontravam-se em recessdo — exceto a dos EUA — e, desde os anos 1980, ja
vinham utilizando a estratégia de buscar novos mercados internacionais de bens, servigos e
capitais. Essa busca por novos mercados era promovida pelos governos e pelas ETs, em
resposta a insuficiéncia de demanda agregada nas economias maduras. Por outro lado, de
acordo com Cano (2002), as empresas e bancos apresentavam capital para investir e, com as
economias desenvolvidas em crise, as economias em desenvolvimento voltaram a ser
atrativas, em decorréncia da queda das taxas de juros norte-americanas. O crescimento dos
mercados financeiros, bem como o aumento da concorréncia entre as institui¢cbes financeiras,
promoveu a busca por mercados mais rentaveis, apesar dos riscos maiores. Tavares e Melin
(1998) afirmam que a desregulamentacdo nos paises capitalistas avancados permitiu 0 avanco
dos capitais financeiros para diversos lugares.

As recentes alteracGes promovidas na estrutura regulatoria dos Estados Unidos e da
Unido Européia, bem como de diversas economias em desenvolvimento, atuaram como um
estimulo para os processos de fuséo e aquisicdo. Segundo o CADE (1997), € mais seguro para
as empresas investirem em um mercado que tenha regras claras de competicdo do que em um
mercado em que ndo existam regras.

No entendimento de Cano (2002), a reestruturacdo produtiva ja estava avancgada nas
economias desenvolvidas nos anos 1990, tendo sido iniciada ja na década anterior, de modo
que foi estendida as filiais das empresas nas economias em desenvolvimento para atuarem de
maneira integrada as matrizes. Outro fato importante para os processos de fusdo e aquisicéo
foi o crescimento de blocos regionais na economia, de acordo com a UNCTAD (2000), pois
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estes facilitam a entrada de investimentos para operacfes transfronteiricas, além de permitir

imediatamente a ampliacdo do mercado para as empresas.

3.1 Saturacdo dos mercados nas economias desenvolvidas e liquidez financeira

internacional

A dindmica da economia mundial é dependente da economia dos Estados Unidos. No
entendimento de Tavares (1998), a economia norte-americana vem buscando retomar sua
hegemonia como poténcia mundial desde 1979, quando teve inicio a politica do ddlar forte. A
valorizacéo do délar foi resultado da politica Volcker®, que promoveu o aumento da taxa de
juros interna e provocou a desvalorizacdo de todas as outras moedas internacionais frente a
moeda norte-americana. A adocdo dessa politica levou os EUA a recessdo até 1983,
resultando na quebra de grandes empresas e de alguns bancos americanos. Os demais paises
desenvolvidos sofreram as consequiéncias da politica norte-americana e entraram em recessao.
Nas economias em desenvolvimento, afetadas também pelos choques do petréleo, gerou
grande impacto negativo, aumentando o volume da divida externa e gerando crises bancarias
e cambiais.

Tavares (1998) segue argumentando que a manutengdo de uma politica monetaria dura
permitiu ao Federal Reserve (FED) manter o controle sobre o sistema bancario dos EUA e
sobre o restante do sistema bancario internacional. Desse modo, as flutua¢fes da taxa de juros
e da taxa de cambio ficaram atreladas ao délar. A liquidez internacional do sistema financeiro
favoreceu a politica fiscal norte-americana, financiando o seu deficit fiscal, que se tornou
crescente, gracas a politica financeira e a politica armamentista do pais. A rolagem da divida
publica americana tornou-se o principal mecanismo de captacéo forgada da liquidez mundial,
bem como no meio de canalizagdo do capital bancéario japonés e europeu para o mercado
monetario norte-americano. Esse mecanismo acabou sendo o Unico elemento de estabilizacdo
temporario do mercado monetario e de crédito internacional. Como resultado, a maioria dos
paises se viu forcado a aplicar politicas monetarias e fiscais restritivas para alcancar
superavits comerciais crescentes para compensar o deficit dos EUA. A partir de 1985, o FED
reduziu as taxas de juros, o que levou a desvalorizacdo do ddlar. A reducédo da taxa de juros
“(...) deve-se aparentemente a trés motivos interligados: a absorcao de liquidez internacional,
a posicdo menos ortodoxa do FED e a queda da inflacdo” (TAVARES, 1998, p.39). O dolar

® Politica monetaria introduzida para controlar o aumento da taxa de inflagdo no final dos anos 1970.
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sobrevalorizado provocou a queda dos custos internos e estimulou a concorréncia das
importagdes, reduzindo a taxa de inflagéo.

Tavares e Melin (1998) afirmam que a desvalorizacdo do dolar foi uma decisdo
forcada, devido & busca de coordenacéo das politicas macroecondmicas do G-7' nos Acordos
do Plaza (setembro de 1985) e do Louvre (fevereiro de 1987). Ao mesmo tempo, o Sistema
Monetario Europeu (SME) caminhava em direcdo a unificacdo monetaria, e o fortalecimento
das moedas européias alinhadas ao marco alemao favoreceu o crescimento do comércio intra-
europeu. Em 1988, foi concluida a desregulamentacao dos principais mercados de capitais nos
paises desenvolvidos, ampliando o desenvolvimento de novos instrumentos financeiros nos
mercados secundarios, além da generalizacdo das operacdes de securitizacdo, inclusive da
divida externa de paises em desenvolvimento.

Entre os paises do G-7, destaca-se o0 Japdo, que, apos ter sofrido com a desvalorizagao
do délar, passou a adotar a globalizacdo financeira e produtiva como estratégia,

(...) e é nesse contexto que se inserem 0s movimentos, entdo iniciados, de
relocalizacdo das firmas japonesas, de desregulagdo do mercado financeiro de
Tadquio e, aproveitando o iene forte, de aquisi¢des para valorizagdo patrimonial nos
EUA, na Europa e na propria Asia (TAVARES e MELIN, 1998, p. 61).

Ao final dos anos 1980, conforme Tavares e Melin (1998), a coordenacéo das politicas
macroecondmicas dos integrantes do G-7 foi desfeita pela politica monetaria dos EUA, que
manteve o dolar desvalorizado frente ao marco aleméo e ao iene. A reducdo da taxa de juros
para 4,5% ao ano, no mercado monetario, provocou a aceleracdo do crescimento e da
globalizacdo dos mercados futuros de juros e de cdmbio. Com a desregulamentacdo cambial e
financeira, a partir de 1992, o dolar aparece cumprindo trés funcBes para o capital
internacional: “(...) prové liquidez instantdnea em qualquer mercado; garante seguranga nas
operagdes de risco; e serve como unidade de conta da riqueza financeira virtual, presente e
futura” (TAVARES e MELIN, 1998, p. 64-65). A importancia do ddlar esta na sua vinculacdo
a taxa de juros norte-americana, “(...) que funciona como referéncia basica do sistema
financeiro internacional, em funcdo da capacidade dos EUA em manterem sua divida publica
como titulo de seguranga méaxima do sistema” (TAVARES e MELIN, 1998, p. 65).

Nos anos 1990, a taxa de juros norte-americana manteve-se baixa, atingindo os niveis

mais baixos nos anos de 1992 e 1993, como pode ser observado na Tabela 1.

” Grupo formado pelas sete maiores economias do mundo: Estados Unidos, Japdo, Alemanha, Franca, Reino
Unido, It4lia e Canada.
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Tabela 1 — Taxas de juros dos Estados Unidos, 1990-1999 (% a.a.)

Periodo Notas do Commercial Taxa de Fundos Prime®  Prime -
Tesouro & paper - desconto— federais média ©

maturidade fim de

3meses ®  periodo @
1990 7,51 8,06 6,79 8,10 10,01 10,00
1991 5,41 5,87 411 5,69 8,46 8,38
1992 3,46 3,75 3,00 3,52 6,25 6,25
1993 3,02 3,22 3,00 3,02 6,00 6,00
1994 4,27 4,66 4,75 4,20 7,14 7,14
1995 5,51 5,93 5,25 5,84 8,83 8,83
1996 5,02 541 5,00 5,30 8,27 8,27
1997 5,07 5,57 5,00 5,46 8,44 8,44
1998 4,82 5,34 4,50 5,35 8,35 8,36
1999 4,66 5,18 5,00 4,97 7,99 7,99

Fonte: Elaborado a partir de informac@es coletadas no site IPEADATA (2007).

Notas: (1) Taxa das Notas do Tesouro Norte-Americano. No original: Treasury bill rate.

(2) Taxa do commercial paper com maturidade de trés meses, no mercado norte-americano. Maturidade: tempo
entre emissdo e vencimento do titulo. No original: commercial paper rate.

(3) Taxa de desconto em final de periodo, no mercado norte-americano. No original: discount rate.

(4) Taxa dos fundos federais (custo de reservas bancarias por um dia), no mercado norte-americano.
Conceitualmente, equivale a taxa Selic do mercado brasileiro. No original: federal funds rate.

(5) Taxa de juros Prime para empréstimos bancarios no mercado norte-americano (aplicada a clientes que nao
apresentam riscos de crédito; em geral, empresas grandes e conhecidas). No original: bank prime loan rate.

(6) Quadro: Taxas de juros — Prime rate e Libor a seis meses em diversas moedas. Obs.: Apurada com base no
boletim diario de juros do Banco Central. A taxa Prime é uma das modalidades de taxas flutuantes de juros.

Martins (2001) pondera que o modelo de captacdo de recursos financeiro, baseado no
deficit em conta corrente e ddlar sobrevalorizado foi se desgastando. Com a taxa de juros
elevada, os investimentos eram dificultados e, quando realizados, voltavam-se ao setor
militar. Com a contencdo dos gastos militares, a reducdo dos juros e do custo da hora de
trabalho, entre 1990 e 1993, a taxa de lucro é elevada, permitindo que o setor produtivo e a
bolsa de valores se tornem instrumentos de captacao de recursos externos. Nos anos 1990, o
financiamento externo se deu através de processos de fusdo e aquisicdo e da indexacdo da
bolsa de valores.

Martins (2001) acrescenta que o crescimento dos EUA voltou a pressionar o deficit em
conta corrente entre 0s anos de 1992-1999. Como o crescimento do deficit foi superior ao
crescimento dos lucros, ameacgando a sustentabilidade da entrada de recursos, buscou-se a
valorizacdo dos ativos através da elevacdo do cambio a partir de 1996, utilizando-se, para
isso, as taxas de juros. A manutencdo do modelo de crescimento norte-americano tornou-se
questionavel, por ndo poder ter continuidade sem provocar aumento de precos na economia,

em decorréncia da tendéncia da elevacdo dos salarios.
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Resende e Amado (2005) argumentam que as decisdes de investir nos Estados Unidos
(USA) tém efeito sobre a expansao da liquidez internacional. O crescimento enddgeno norte-
americano financia a expansdo da liquidez internacional, que, por sua vez, é favorecido pelos
deficits em conta corrente do balango de pagamentos dos Estados Unidos. Os EUA e o Reino
Unido (UK) apresentaram coeficientes de correlagdo negativos entre os saldos em conta
corrente e a liquidez internacional entre 1970 e 2002. Os outros integrantes do G-7 - Japéo,
Franca, Italia, Canadd e Alemanha - apresentaram correlacdo positiva para 0S mesmos

paréametros.

Este resultado sugere que: i) as economias desenvolvidas, a excecdo das economias
provedoras da liquidez mundial (USA e UK), elevam seu saldo global de receitas de
divisas externas (decorrentes de suas exportacOes liquidas e de suas receitas liquidas
de juros e de lucros e dividendos) nos periodos de ascensdo ciclica da liquidez
internacional, ajudando a explicar a correlagdo positiva entre esta Gltima e o
crescimento daquelas economias; ii) estd correto o argumento de que ha padrBes
diferenciados de insercdo internacional e de correlacdo entre a liquidez internacional
e 0 crescimento das economias desenvolvidas e periféricas (RESENDE e AMADO,
2005, p.16-17).

Assim, quando ocorre a fase de ascenséo ciclica da liquidez mundial, as economias
desenvolvidas (exceto as provedoras de liquidez) apresentam superavits em conta corrente e
déficit na conta de capitais autbnomos, auxiliando na expanséao da liquidez mundial, enquanto
que as economias em desenvolvimento absorvem 0s recursos externos necessario ao seu
crescimento, apresentando deficits em conta corrente e superdvits na conta de capitais
auténomos (RESENDE e AMADO, 2005).

Dow (1986,1993 apud RESENDE e AMADO, 2005) argumenta que 0S paises em
desenvolvimento apresentam continuas saidas de capitais, devido as taxas de retorno de ativos
relativamente baixas, de modo que a preferéncia pela liquidez ¢ alta. As exportacdes também
ndo geram tantas divisas externas quanto a dos paises desenvolvidos. Desse modo, o grau de
vulnerabilidade externa é maior, e, deste modo, a maior incerteza leva estes paises a terem
menor disponibilidade de crédito no sistema financeiro internacional. Entretanto, nas fases
ascendentes dos ciclos de liquidez internacional, a incerteza ¢ amenizada e o crédito é
expandido para a periferia. Por outro lado, nas fases descendentes dos ciclos, ha um
racionamento de crédito mais intenso.®

Segundo Resende e Amado (2005), o comportamento reflexo das economias
periféricas aos ciclos de liquidez internacional estaria relacionado a trés motivos principais:

ao estilo de desenvolvimento das economias periféricas, associadas a restricdo de divisas

® Estes movimentos de expansdo e de racionamento do crédito sdo conhecidos como comportamento Minskyano.
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externas; a necessidade de atracdo de capitais externos, devido a ineficiéncia de seu sistema
financeiro; e ao comportamento Minskyano do sistema financeiro mundial.

Nos anos 1990, segundo Ffrench-Davis (2003 apud RESENDE e AMADO, p. 18,
2005), os ciclos de liquidez internacional s&o distintos dos anteriores devido a:

i) aumento da importancia do mercado financeiro internacional na determinagéo dos
choques, positivos e negativos, sofridos pelas economias emergentes; ii)
predominéncia de fluxos privados de capital; iii) ocorréncia de crises de cunho
financeiro em economias que passaram por reformas consideradas exitosas por
instituicdes financeiras internacionais e agéncias de avaliacdo de risco; iv) reducédo
da regulacéo e supervisdo dos fluxos de capitais, seja no lado da oferta, seja no lado
da demanda. Ademais, o crescimento e a diversificacdo dos fluxos financeiros
internacionais, verificados desde os anos 1970 até hoje, foram acompanhados pela
substituicdo do crédito bancério de longo prazo por fluxos de investimento de
portfolio, financiamento bancario de médio e curto termo e fluxos de capitais ligados
a fusdes e aquisicOes. Isto resultou no aumento da participacdo de ativos de elevada
liquidez na estrutura do passivo externo das economias.

Cintra (2000) considera que o mercado financeiro atual, pautado na liberalizacao
monetaria e financeira, na desregulamentacdo dos mercados financeiros nacionais, pelo
processo de securitiza¢do e pelos instrumentos derivativos, criou um espaco financeiro global,
ordenado a partir do sistema financeiro americano. Nesse novo circuito financeiro, conforme
Gongcalves (1999), hd maior participacdo de agentes econémicos, como as ETs e os
investidores institucionais. Os grupos transnacionais passaram a atuar de maneira mais direta
nos sistema financeiro, por meio de institui¢fes financeiras proprias, enquanto os investidores
institucionais adotaram estratégias de diversificagdo de portfolio em bases geograficas,
atuando diretamente nos mercados de seu interesse por meio de instituicdes financeiras
internacionais. A ampliacdo dos mercados de capitais fora do ambito dos paises
desenvolvidos, também faz parte do novo cenario do sistema financeiro internacional.

As economias maduras apresentaram o problema classico da realizacdo do capital ao
longo dos anos 1980, quando o potencial de crescimento do produto dos mercados domésticos

diminuiu, conforme destacado por Gongalves (1999, p. 31):

Como resultado, ha um deslocamento de recursos da esfera produtivo-real para a
esfera financeira e, portanto, um efeito de expansdo dos mercados de capitais
domeésticos e internacional. Ademais, os paises desenvolvidos colocam pressGes
crescentes no acesso aos mercados internacionais de bens e servigcos, como uma
estratégia de saida para a crise doméstica de acumulag&o.

O arrefecimento do potencial de crescimento do produto foi confirmado pela reducéo
da taxa nos EUA de 3,8%, na década de 1960, para 2,3% entre 1990-1994. Na Alemanha, a
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taxa no mesmo periodo caiu de 4,1% para 2,7%, enquanto, no Japéo, a reducdo foi de 8,8%
para 3,3%. A saida para as crises de acumulacdo pode ser encontrada de quatro maneiras. A
primeira passa por uma politica fiscal expansionista com deficits publicos, e é conhecida
como “saida keynesiana”. O problema desta saida estd no crescimento da divida publica
interna, que acaba gerando politicas monetarias restritivas. A segunda esta no incentivo de
uma nova onda de inovacdes tecnologicas e organizacionais que estimule o aumento dos
gastos de consumo e investimento, conhecida como “saida schumpeteriana”. Esta opcéo,
entretanto, pode resultar em mais destruicdo do que criacdo, uma vez que pode resultar na
reducdo do emprego ocasionado pelas inovacgdes poupadoras de mao-de-obra. Outro problema
estd no componente aleatorio do processo, mesmo nos paises em que 0S gOVernos e empresas
estejam articulados. A terceira saida esta na distribuicdo de renda e riqueza. Todavia, essa
decisdo apresenta um problema politico, mesmo nas economias maduras. A quarta op¢do estd
em transformar as exportagdes no motor da economia nacional, aumentando a
competitividade internacional. O obstaculo aqui esta nas restricdes da demanda externa, no
lento crescimento da economia mundial e nas ondas de protecionismo. A expansdo da
globalizagdo, por meio de abertura e exploracdo de novos mercados, tornou-se um importante
meio para as economias maduras recuperaram as taxas de lucro, conforme aponta Gongalves
(1999, p. 35):
Na realidade, a saida preferencial usada pelas economias capitalistas maduras desde
0 inicio dos anos 80 tem sido aquela que procura maior acesso aos mercados
internacionais de bens, servicos e capitais. Essa estratégia surge como reacdo a
insuficiéncia de demanda agregada interna nos paises capitalistas maduros, sendo
ativamente promovida por governos e empresas transhacionais. Portanto, a
insuficiéncia de demanda agregada nos paises desenvolvidos constitui-se no mais

importante determinante do fendmeno da globalizacdo econdmica desse final de
século.

Junto a insuficiéncia de demanda agregada, Bonelli (2000) destaca que a crescente
liquidez internacional, cuja origem esta no processo de “globalizacdo” da producdo e das
financas, e a criacdo a disseminacdo de novos instrumentos financeiros sdo responsaveis pelo

crescimento dos processos de fusdo e aquisi¢cdo no mundo inteiro durante os anos 1990.
3.2 Mudancgas na estrutura regulatéria dos paises desenvolvidos
O crescimento das transagOes de fusdo e aquisicdo pelo mundo, trouxe consigo a

preocupacdo em manter um ambiente concorrencial competitivo, em que a defesa da

concorréncia prevalecesse. Para 0 CADE (1997), a existéncia de regras transparentes e
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harmonizadas privilegia 0 mercado, tornando-o atrativo para a entrada de capital. Um
exemplo disso, é o fortalecimento da legislacdo antitruste da Unido Européia, dos EUA e do
Japdo nos anos 1990, mesmo apos a desregulamentacdo e a desestatizacdo. Segundo Bonelli
(2000), a desregulamentacdo geral de atividades em escala global e o0s processos de
privatizacdo na Europa e na América Latina contribuiram para a intensificagdo das transacoes
de fuséo e aquisicao.

A preocupacdo com a defesa da concorréncia € antiga, de acordo com Araujo Jr.
(1999), sendo que as primeiras legislacdes datam do final do seculo XIX. O Canadé editou
legislagéo antitruste em 1889, o Combines Investigation Act, e os Estados Unidos em 1890, o
Sherman Act. Apesar de a legislacdo canadense ser anterior a norte-americana, os Estados
Unidos sdo reconhecidos como o primeiro pais a acionar um marco juridico nacional para a
defesa da concorréncia. Isto porque a legislacdo canadense s6 incorporou a legislacdo
antitruste nas décadas recentes. Outros paises desenvolvidos, como a Austrélia e a Nova
Zelandia, também possuem leis antigas, de 1906 e 1908, respectivamente. A aplicacdo de leis
antitruste ainda € recente, sendo que menos da metade dos paises pertencentes a Organizacéo
Mundial do Comercio (OMC) tém legislacéo especifica.

Gama (2005) menciona que a adocdo dessas leis refletiu na mudanca econémica do
final do seculo XIX, quando ocorreu a expansdo dos mercados, derivada da ascensdo das
ferrovias e dos navios a vapor. O surgimento de inovacBes tecnoldgicas e gerenciais, que
levaram ao aparecimento das grandes corporagdes, primeiramente associadas a forma de
trustes, também contribuiu para o surgimento da legislacdo antitruste. O poder de mercado
alcancado pelas grandes corporagdes causou desconforto entre produtores menores, que
protestaram, pedindo uma legislacdo que boicotasse o comportamento opressivo dessas
empresas e redistribuisse o poder econémico entre os agentes.

Cano (2002) acrescenta que, como a introducdo do Sherman Act é anterior a primeira
onda de F&As nos EUA, sendo esta legislacdo aperfeicoada, em 1914, pela Clayton Act.
Entretanto, a nova lei ainda era falha, mencionando apenas as aquisicdes de acbes e ndo as de
ativos, deixando uma brecha legal para as empresas realizarem aquisi¢des, mesmo que
levassem ao monopolio. Somente em 1950, mediante a emenda Cellar-Kefauver, na se¢éo 7
do Clayton Act, € que as restricGes a compra de ativos foi acrescentada a legislacao antitruste.
A CNDC (2005) relata que as alteracdes na legislacdo seguiram, em 1976, com a “Lei Hart-
Scott-Rodino”. A nova lei incorporou a se¢do 7 do Clayton Act e criou um procedimento de
notificacdo prévia das concentracfes e fusdes, realizado pela Divisdo Antitruste do

Departamento de Justica e pela Comissdo Federal de Comércio. O objetivo da lei era o
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controle prévio das operacOes de F&As que ultrapassassem certo limite de valores, sendo que
as autoridades deveriam ser notificadas com antecedéncia da realizacdo do processo. Apos a
notificacdo, as autoridades poderiam decidir por investigar a questdo e, caso assim 0
decidissem, poderiam bloquear o processo. Assim, além de evitar agdes legais em defesa da
concorréncia, eram evitados processos de desmembramentos depois de realizada a
concentracdo, muito mais custosos do que os processos de investigacdo prévia de F&AS.

Araudjo Jr. (1999) relata que a politica antitruste norte-americana passou por fases
distintas. Na primeira, de 1890 até o inicio dos anos 1970, o &mbito da politica era interno e
visava fiscalizar a conduta das grandes empresas e restringir a formacdo de cartéis,
protegendo os consumidores e 0s pequenos produtores. Na segunda fase, entre os anos 1970 e
1980, o foco da politica antitruste passou a ser as distorcdes do processo de competicdo,
gerados por barreiras a entrada, assimetrias de informacéo e poder de mercado. Os direitos do
consumidor ganham mais destaque e a protecdo aos pequenos produtores perde relevancia. A
partir dos anos 1990, a terceira fase tem inicio, caracterizando-se pela ampliacdo da
importancia da politica antitruste além do nivel doméstico. As acbes do governo que afetam as
condicBes de concorréncia, como politicas de comércio exterior, politicas de investimento,
regulacdo de monopolios, regulacdo da propriedade fiscal, entre outros, também passam a ser
avaliadas. Desse modo, além do setor privado, o setor publico passa a ser regulado pela
agéncia antitruste.

A evolucdo das politicas antitruste no resto do mundo, segundo Gama (2005),
consolidou-se recentemente nas Ultimas décadas, sendo que a Europa, 0 Japdo e a Australia
possuem leis de defesa de concorréncia semelhantes as norte-americanas. Nos paises em
desenvolvimento, as politicas antitrustes ainda estdo evoluindo. A importancia das politicas
antitruste cresceu entre os paises desenvolvidos apds a Segunda Guerra Mundial, conforme
Aragjo Jr. (1999), e, mais recentemente, nos paises em desenvolvimento. Para esse autor, a
internacionalizacéo da politica de concorréncia nos anos 1990 foi estimulada por trés fatores:
a convergéncia de visbes sobre as politicas de concorréncia, a celeridade da difusdo de
politicas antitrustes e 0 aumento de casos registrados ao redor do mundo.

O primeiro fator destacado por Aradjo Jr. (1999) é a convergéncia de visGes entre as
economias industrializadas sobre os principios dessa politica. Entre as prioridades dos paises
desenvolvidos pertencentes a Organizacdo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) destacam-se: alcancar eficiéncia produtiva, garantir os direitos do
consumidor e a transparéncia das condi¢Oes de concorréncia, independentemente do formato

das agéncias antitruste e de seus mecanismos de acdo. Assim, existe uma preocupacao em
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harmonizar os critérios para analisar processos de fusdo e aquisicdo, restringir praticas
anticompetitivas e regular monopdlios naturais .

A rapida difusdo das leis antitruste entre as economias periféricas é apresentada como
0 segundo fator que estimulou a politica de concorréncia nos anos 1990. Leis antitrustes
foram introduzidas em cerca de 40 paises, sendo a maioria economias em desenvolvimento. A
eficacia das agéncias antitruste na funcdo de reguladoras nesses paises, no entanto, ainda é
contestada, mas confirma a preocupacdo dos paises em estabelecer uma politica de
concorréncia (ARAUJO JR., 1999).

Por fim, o terceiro fator apresentado esta relacionado ao crescente nimero de casos
antitruste com dimensao internacional. A expansdo das empresas multinacionais tem levado
a0 contato e troca de informagBes com autoridades de varios paises. E o caso do governo
norte-americano que, nos anos recentes, necessitou de informagdes internacionais em quase
50% dos casos de fusdes analisados pela Comissdo Federal de Comércio (ARAUJO JR.,
1999).

A criacdo de agéncias antitruste nas economias em desenvolvimento contribui para
ultrapassar os vazios do sistema mundial de comércio. Para tanto, as economias desenvolvidas
prestam assisténcia técnica nessa area junto a outros organismos internacionais. De acordo
com Araujo Jr. (1999), a preocupacdo com a politica de concorréncia chegou também a OMC,
que criou, em dezembro de 1996, o Grupo de Trabalho sobre a Interacdo entre Comércio e
Politica de Concorréncia. O Grupo recebeu, s6 nos dois primeiros anos, cerca de 170
documentos governamentais. Entretanto, nem todos os membros da OMC que possuiam
algum tipo de lei de concorréncia participaram do debate sobre o tema. As restricdes
decorrem do fato de que um acordo multilateral sobre as regras de concorréncia s6 pode ser
aplicado quando a grande maioria ou todos os membros da OMC estiverem capacitados a
aplicar essas normas em seus respectivos territorios. Outro entrave estd na atuacao da propria
OMC, que é voltada para lidar com atos de governo e ndo sobre a conduta dos agentes
econémicos, alvo da politica de concorréncia.

No setor bancério, conforme Carvalho, Studart e Alves Jr. (2002), mudanc¢as na
estrutura regulatoria dos EUA se seguiram nos anos 1980 e 1990, quando foram removidas as
restricdes a expansao geografica do setor bancario. Em 1994, entrou em vigor o Riegle-Neal
Interstate Banking and Branching Efficiency Act e foram parcialmente eliminadas as
restricoes a fusdes entre bancos comerciais e bancos de investimento. Na Europa, o

desenvolvimento do Mercado Unico permitiu a expansio do setor bancario, com a eliminag&o
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de barreiras a livre circulacdo de capital entre os paises membros da UE, bem como a
liberdade para o estabelecimento e para a prestacdo de servicos bancarios.

A regulamentacdo sobre concorréncia e concentracdo de empresas na UE, conforme
observa Pascar (2000), baseia-se nos artigos 85 a 94 do Tratado da Comunidade Econdmica
Européia de 1957 e na lei n°. 4.064/89 sobre concentracdes do Conselho da Europa,®
modificada pela lei n° 1.310/97. Basicamente, o conteudo dos artigos 85 e 86 trata da
proibicdo de acordos entre as empresas que possam Vir a prejudicar o comércio entre 0s
Estados-membros da UE. Os artigos seguintes tratam das sanc¢des de politicas antidumpings e
da proibicéo de ajuda oferecida pelo Estado.

O sistema de controle do Conselho da Europa, segundo CNDC (2005), permite a
investigacdo e tem poder de decisdo a respeito das concentracGes e fusbes que tenham
dimensdo comunitaria. Assim, san¢fes podem ser aplicadas para desautorizar F&AS, separar
empresas e ativos agrupados, bem como aplicar multas as atividades envolvidas. A
investigacdo de processos de concentracdo € estabelecida de acordo com o tamanho das
vendas mundiais e dentro da UE. A notificacdo prévia também € aplicada, bem como é
exigido um prazo de um més para que o0 ato ocorra. Caso a Comissao enxergue perigos para a
competitividade dentro da UE, ocorre a suspensao da operacao por um periodo. Nesse caso, a
Comissdo pode sugerir alteracbes no plano de concentragdo para que este ocorra, com a
aprovacao do Tribunal de Justica da Unido Européia. No caso da Comissdo concluir que o
processo afeta apenas um pais, o caso pode ser encaminhado para o conselho de defesa da
concorréncia do pais afetado. Segundo Pascar (2000), a principal modificagdo encontrada na
lei n°. 1.310/97 foi a diminuicdo para a metade dos valores anteriormente exigidos para a
analise dos atos de concentracdo. Para caracterizar uma concentracdo de dimensdo
comunitaria pela Direcdo Geral da Unido Européia (DG 1V),™ sdo necessarios trés requisitos

cumulativos:

— el volumen de negocios a nivel mundial de todas las empresas implicadas debe
superar los 2500 millones de EUROS (anteriormente era de 5000 millones de
ECUS);

— ¢l volumen de negocios total, en la Comunidad, de por los menos dos de las
empresas afectadas por la concentracion debe superar los 100 millones de EUROS
(anteriormente era de 250 millones de ECUS);

— al menos una de las empresas en cuestion debe conseguir no menos de un tercio
de su cifra de negocio a nivel comunitario en un Estado miembro diferente del
Estado en el que las otras empresas consiguen mas de dos tercios de la suya
(PASCAR, 2000, p. 18).

® Conhecida como Merger Regulation.

19 Direcdo Geral IV: 6rgdo da Comissdo da Unido Européia que tem amplos poderes de investigacdo e cujo
pessoal pode visitar empresas sem aviso prévio, realizar audiéncias com empresas afetadas e decidir san¢des
(PASCAR, 2000).
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Com essas alteracBGes, a andlise dos processos de concentragdo tornou-se mais
rigorosa. A definicdo de concentracdo esta contida no artigo 3, cercado de conceitos técnicos.

Existe una operacién de concentracion: a) cuando dos o mas personas que ya

controlen al menos una empresa, 0 una 0 mas empresas mediante la toma de

participaciones en el capital, o la compra de elementos del activo mediante contrato

o por cualquier otro medio adquiera, directa o indirectamente, el control sobre la

totalidad o parte de una o varias empresas o b) cuando dos o mas empresas
anteriormente se fusionen (PASCAR, 2000, p. 18).

A regulamentacdo relativa a notificagcdes, prazos e audiéncias contida na lei n°
3.384/94, que deve respeitar o regulamento sobre concentracdes, foi anulada pela entrada em
vigor, em 20 de marco de 1998, do Regulamento n® 447/98. Sdo esses regulamentos de

aplicacdo que ajudam na rapidez da resolucdo dos casos pela DG 1V (PASCAR, 2000).

3.3 Integracéo regional

O regionalismo econdmico é um fendmeno que se expandiu no periodo pos-guerra e
ganhou for¢a com os acordos precursores da atual Unido Européia (antigo Mercado Comum
Europeu), estabelecida pelo Tratado de Roma, assinado, em marco de 1957, pela Alemanha
Ocidental, Franca, Italia, Bélgica, Holanda e Luxemburgo e em vigor desde 1° de janeiro de
1958. A experiéncia européia inspirou a formacdo de acordos regionais em outras partes do
mundo, como o Mercosul nas Américas e 0 Asean na Asia.

Os defensores do multilateralismo, conforme Sabbatini (2001), sdo contrarios a
formacéo de blocos econémicos. Para eles, o livre comércio é a Unica alternativa que garante
a maximizagdo do bem-estar econémico dos agentes no mercado mundial. A origem da idéia
do livre comércio estd na obra de David Ricardo, de 1817. Para o autor, qualquer restricdo ao
livre comércio deve ser banida, pois leva a reducdo do bem-estar, que é medida pelo conceito
introduzido por Viner, em 1950, de criagdo e desvio de comércio.** A formacdo de acordos
comerciais entre 0s agentes nao € pregada pelos defensores do multilateralismo, pois esta
formagcdo causa efeitos de desvio de comércio do resto do mundo, levando & reducéo do bem-
estar.

Os movimentos mais recentes em direcdo a regionalizacdo se distinguem dos
movimentos precursores. Para Oman (1994 apud BARBIERO e CHALOULT, 2001), o

1A criacdo de comércio ocorre pela maior comercializagdo entre os paises participantes do processo de
integracdo, enquanto o desvio de comércio ocorre quando os consumidores dos paises participantes ndo tém
acesso aos bens fornecidos no mercado mundial, sendo comercializados apenas os produtos dos paises
integrantes, muitas vezes, a precos mais elevados e de qualidade inferior.
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movimento atual do processo de regionalizacdo € norteado, em parte, pelo processo de
globalizacio econémica. A mesma posicdo é defendida por Amorim (1991 apud BERNI
2001), que vé a globalizacdo e a regionalizacdo como desenvolvimento paralelo e também
contraditorio. A integracdo regional leva ao espaco interligado, no qual o relacionamento
interno e externo da espaco a conexdo dos Estados-nacdo. As relagfes intra-bloco protegem
0s paises-membros, enquanto 0s outros paises sdo excluidos das negociagdes. A contradi¢édo
entdo aparece na formacdo de blocos cujos participantes tentam inserir-se no mercado
mundial ou globalizado de forma conjunta.

Para Machado (2000), uma vantagem apontada pelo regionalismo econdmico esta em
tornar a abertura econémica dos paises de forma gradual, permitindo a protecdo de algumas
industrias durante certo tempo, através de uma TEC, até se tornarem competitivas. Segundo
Sabbatini (2001), os defensores do regionalismo argumentam que a formacdo de acordos
comerciais induz ao desenvolvimento do comércio intra-indUstria e ao aproveitamento de
economias de escala em um mercado de concorréncia monopolistica. Alguns analistas
argumentam que o processo de integracdo regional seria uma etapa para se chegar ao
multilateralismo, ja que refor¢cam as trocas comerciais entre paises de estruturas produtivas
semelhantes e incentivam o desenvolvimento do progresso técnico, cujos resultados seriam a
maior eficiéncia produtiva, melhores expectativas dos agentes, maiores possibilidades de
investimentos, maior difusdo tecnoldgica entre os paises do bloco econémico e custos de
transacdo menores. Entretanto, os defensores do multilateralismo consideram o regionalismo
uma opc¢ao second-best, ou seja, a segunda melhor alternativa depois do livre comércio.

O resultado dos acordos de integracdo ja € percebido na economia mundial. As
relacbes de comércio de mercadorias nos anos 1990 apresentaram modificacbes para
integrantes da UE, Asean e Mercosul, como pode ser observado nos dados da Tabela 2. De
acordo com dados, na UE a maior parte das exportacdes ocorre entre paises- membros,
fortalecendo as relac@es intrabloco. Esta relacdo era de 64,9% em 1990 e de 63,5% em 1999.
O mesmo ocorre com as importacdes, que dentro do bloco eram de 63% em 1990 e de 62,2%
em 1999. No caso do Asean, as relagdes intrabloco sofreram um pequeno incremento no que
se refere as exportacdes. J& as importacGes intrabloco, que eram 16,2% em 1990, passaram a
representar 22,6% em 1998 e 22,9% em 1999. Para o Mercosul, as exportagdes intrabloco
representavam 8,9% em 1990, e passaram a representar 25% em 1998 e 20,3% em 1999. As
importacGes intrabloco também tiverem aumento de participacdo, passando de 14,5% em
1990 para 21% em 1998 e 19% em 1999.
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Vale ressaltar que a formacdo do Mercosul e do Asean é mais recente do que a da UE,
1991 e 1977, respectivamente, 0 que explica a intensificacdo das relacGes intrabloco. Outra
observacdo relevante acerca destes blocos refere-se a sua participacdo no comercio mundial.
Observando-se na Tabela 2 o valor do comércio de mercadorias para os trés blocos comerciais
em 1999, percebe-se que a UE possui maior dimensdo no comércio de mercadorias do que o

Asean e o Mercosul.

Tabela 2 — Comércio de mercadorias de determinados acordos de integracéo regional,
1999 (em bilhdes de dolares e porcentagens)

Valor | Participacdo nas exportagdes/importacdes totais
1999 1990 1998 1999

UE (15)
Exportacdes totais 2.190 100,0 100,0 100,0
— Exportacdes intra 1.395 64,9 63,1 63,5
— Exportacdes extra 795 35,1 36,9 36,5
Importacdes totais 2.232 100,0 100,0 100,0
— Importacdes intra 1.389 63,0 62,9 62,2
— Importacdes extra 843 37,0 37,2 37,8
ASEAN (10)
Exportacdes totais 359 100,0 100,0 100,0
— Exportacdes intra 79 20,1 21,9 22,1
— Exportacdes extra 280 79,9 78,1 77,9
Importacdes totais 299 100,0 100,0 100,0
— Importagdes intra 69 16,2 22,6 22,9
— Importacdes extra 231 83,8 77,4 77,1
MERCOSUL (4)
Exportacdes totais 74 100,0 100,0 100,0
— Exportacdes intra 15 8,9 25,0 20,3
— Exportacdes extra 59 91,1 75,0 79,7
Importacdes totais 93 100,0 100,0 100,0
— Importagdes intra 16 14,5 21,0 19,0
— Importacgdes extra 67 85,5 79,0 81,0

Fonte: Elaborada com base nos dados da Organiza¢do Mundial do Comércio (OMC, 2000, p. 27).

No caso do Mercosul, cujos paises-membros ja passaram pela fase de industrializacao,
a énfase agora, segundo CEPAL (2000), é voltada as estratégias empresariais de expansao e
de eficiéncia das empresas. De acordo com Braga (2001), as decisdes de investimentos nessa
regido seriam beneficiadas pelas expectativas de ganhos de eficiéncia produtiva e pela
reducdo dos custos de transacdo. Outro efeito positivo da integracdo seria a atuacdo do

Estado, cabendo a ele o estimulo de acordos setoriais e a criacdo de condi¢bes adequadas para



46

um maior intercdmbio produtivo. Ao empresariado caberia, junto ao Estado, a criacdo e a
expansdo das empresas no mercado integrado. Essas empresas, antes nacionais, expandiriam
sua atuacdo pelos paises integrantes e atrairiam investimentos externos de fora do bloco que
tivessem como objetivo o mercado integrado.

Assim, os beneficios da integracdo ndo se dariam apenas no ambito empresarial, mas
se expandiriam pela economia. De acordo com a CEPAL (2000), o regionalismo aberto
favoreceria uma economia internacional mais aberta e transparente. O objetivo do
regionalismo aberto é fazer com que a integracdo favoreca a economia internacional, pela
eliminacdo de barreiras ao comércio entre 0s paises signatarios e em relacdo a terceiros,
favorecendo a adesdo de novos membros. Esse processo levaria a insercdo dos paises na
economia mundial, caminhando em direcdo ao livre comércio, e 0s paises latino-americanos
se fortaleceriam frente ao protecionismo dos paises desenvolvidos. Essa idéia ja estava
presente no documento de 1959, intitulado “Significacion del Mercado Comun em el
Desarrollo Econdémico de América Latina”, redigido por Radl Prebisch.

Segundo Dunning (1994 apud CHUDNOVSKY e LOPEZ, 1997) e Bonelli (2000), a
formagéo de mercados regionais pode favorecer os investimentos de ETSs, pois facilita os
processos de racionalizagdo das estruturas da producdo e do comércio, bem como gera a
possibilidade de aproveitar os novos mercados ampliados.

Por outro lado, a formacéo de blocos econémicos, de acordo com o CADE (1997), tem
forcado os paises a buscarem a harmonizagdo de suas legislacdes nacionais. Essa necessidade
perante 0 aumento da concorréncia impde, principalmente aos paises em desenvolvimento,

uma rapida adaptacao.

3.4 Reestruturacéo produtiva na economia mundial

A reestruturacdo produtiva é vista por Mello (2004) como um processo constante na
economia, marcado por diferentes mudancas nos padrdes tecnoldgicos, caracteristico da
dindmica do modo de producéo capitalista.

De acordo com Filgueiras (1997), as economias desenvolvidas, apds terem passado
por um periodo de crescimento de 25 anos, apresentaram sinais de crise no inicio dos anos

1970. O modelo de desenvolvimento adotado, o fordismo,** apresentava sinais de

12 0 fordismo foi um modelo de desenvolvimento adotado pelos EUA e pela Europa, estabelecido pelo uso da
base técnica da segunda Revolucdo Industrial e pelos métodos de trabalho tayloristas (padronizacdo de tarefas,
separacdo entre planejamento e execucdo e especializacdo do trabalho). Este modelo introduziu a linha de
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esgotamento, o que levou a queda da produtividade do trabalho, em decorréncia do
envelhecimento do paradigma tecnoldgico e da crescente insatisfagdo dos trabalhadores diante
do padrdo de gestdo fordista. A disputa distributiva entre lucros e salarios foi agravada, e 0s
aumentos do salario real comecaram a ser repassados aos precos, resultando num quadro de
inflacdo. A producdo em massa, caracteristica do modelo, exigia consumo em massa, que,
para ser realizado, dependia de os ganhos de produtividade atingidos serem repassados sob a
forma de aumento real dos salarios aos trabalhadores, constituindo, assim, na sua incluséo
social e em um novo padréo de acumulagéo.

Para Cano (2002), a reestruturacdo produtiva na economia teve inicio nos anos 1980
nos Estados Unidos, quando se deu a retomada de sua hegemonia econémica. A partir de
entdo, as idéias liberalizantes como: quebra de monopdlios, abertura comercial, privatizagdes,
desregulamentacdo dos mercados de capitais, flexibilizacdo do mercado de trabalho e corte
nos gastos sociais, foram sendo consolidadas nas principais economias desenvolvidas,
facilitando o desenvolvimento do processo. Para os demais paises desenvolvidos, a realizacéo
da reestruturacdo produtiva tornou-se necessaria em razdo do acirramento da competicdo
internacional. Um reflexo do processo de reestruturagdo produtiva nos paises desenvolvidos,
conforme o CADE (1997), foi 0 aumento dos processos de F&As. Esses processos, por sua
vez, tém um aspecto negativo sobre 0 emprego, pois, em geral, levam a reducéo de pessoal ou
a realocacdo de recursos humanos em diferentes mercados geograficos. Para Anjos e Farah Jr.
(2002, p. 45),

O esgotamento do ciclo mundial de crescimento, manifestado a partir da década de
1970, deve-se a perda da capacidade de difusdo tecnoldgica nos setores que
lideraram a expanséo nos paises capitalistas desenvolvidos, bem como de sua forma
de internacionalizacdo baseado nas empresas multinacionais que imprimiram
transformagdes a economia mundial.

J& nos anos 1980, conforme Anjos e Farah Jr. (2002), os avancos na tecnologia da
informagdo afetaram as estruturas industriais nas economias desenvolvidas, acelerando as
mudancas tecnoldgicas. Com o fim das restricdes, a entrada de capital internacional em
mercados nacionais deu-se a integracdo entre os mercados financeiros e de capitais,
desembocando na chamada “globalizacdo financeira”. As economias em desenvolvimento
também sofreram com as mudancas da fase de expansdo da economia mundial, e algumas
passaram por profundas transformacbes em sua base produtiva, entre elas paises do Sudeste

Asiatico. Mesmo distintas das de economias desenvolvidas, essas bases suportaram um

producdo em série, cujo resultado foi o aumento da produtividade do trabalho e a reducdo do custo unitario de
producdo (FILGUEIRAS, 1997).
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processo de integracdo desigual e marginal entre si, tornando-as mais suscetiveis aos momentos
de crise e de reorganizacdo da producéo capitalista, comandadas pelos paises desenvolvidos.
Esse novo ambiente, mais competitivo, tornou as inovacGes um elemento estratégico
para as empresas na busca por competitividade. Em resposta a esse novo ambiente, as
empresas buscaram realizar acordos de cooperacdo tecnolégicos e também engrossaram o
movimento de F&AS.
A entrada de novas empresas nos mercados agora mais dindmicos, porque formados
por empresas detentoras e geradoras de tecnologias pioneiras, tornou-se dificil, dado

0 conjunto de obstaculos ao ingresso de firmas isoladas de menor porte produtivo,
financeiro e tecnologico (ANJOS e FARAH JR., 2002, p. 47).

Desse modo, para Anjos e Farah, (2002), as politicas empresariais tornaram-se
centradas nas matrizes das grandes empresas, que se utilizaram dos avancos da telematica*®
para realizar a gestdo de suas filiais a partir da empresa matriz. A introducdo de novas
tecnologias levou a ganhos de produtividade dos trabalhadores e permitiu a redugdo dos
custos de producéo. Os novos processos de producdo deixaram de ser pautados na producdo
em série, e a producdo de certos tipos de bens de capitais passou a ter um custo bem mais
baixo, uma vez que a produgdo em pequenas quantidades foi viabilizada pelo uso de maquinas
de comando numérico. O nivel da mao-de-obra diante desses avancos foi tornando-se mais
exigente. As grandes empresas implementaram uma série de aliangas tecnoldgicas, inclusive
entre concorrentes, mediante acordos de cooperacdo produtiva, do desenvolvimento conjunto
de produtos e processos com propositos especificos.

Cano (2002) coloca que, nos anos 1990, as empresas multinacionais buscavam a
reestruturacdo das filiais, para que atuassem de maneira mais integrada as matrizes das
empresas. Com a perda da capacidade de investimento do Estado e sem uma politica industrial
definida, as ETs passaram a decidir onde, quando, em que e como realizar seus investimentos.

De acordo com Bonelli (2000), a onda de F&As teve inicio nos anos 1980, nos EUA e
na Gréa-Bretanha, e se difundiu pelo continente europeu, alcancando as economias emergentes
nos anos 1990." O objetivo desses processos foi o de “(..) tornar as empresas e

conglomerados de que participam mais eficientes e competitivos pelas mudancas nas formas e

3 Area de conhecimento que combina as tecnologias associadas a eletronica, informética e telecomunicacdes
aplicadas aos sistemas de comunicacéo e sistemas embarcados e que se caracteriza pelo estudo das técnicas para
geracao, tratamento e transmissdo da informacao, na qual estdo preservadas as caracteristicas de ambas, porém
apresentando novos produtos derivados destas.

% Entre as economias emergentes, a excecdo é feita a alguns paises do Sudeste asiético, que ja haviam passado
por processos de reestruturacdo patrimonial nos anos 1980 (BONELLI, 2000).
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setores de aplicacdo do capital” (BONELLI, 2000, p.1). Nessa perspectiva, sdo apontados dois
fatores para explicar a onda de F&As dos anos 1990:
(...) o primeiro é o movimento efetuado por conglomerados com negécios em
distintos setores que, por motivos estratégicos, procuram se livrar dos negdcios
acessorios para concentrar nos principais, ou core businesses. O segundo seria a

necessidade de obter sinergias pela aquisicdo de, fusdo com ou joint venture com,
empreendimentos situados no seu setor de atuagdo principal (BONELLI, 2000, p.1).

Os dados da Tabela 3 revelam que as aquisicdes representam quase a totalidade dos
negocios transfronteiricos realizados nos anos 1990 no mundo. Esse resultado confirma a
preferéncia das empresas por operagdes de aquisicdo em detrimento das operacdes de fuséo,
que, conforme anteriormente apresentado, oferecem maiores dificuldades para serem
realizadas. Outra observacgédo que pode ser feita € que, dentre as aquisi¢des, o destaque séo as
incorporacdes, ou seja, nas aquisicbes de 100% do capital, em média, as incorporacdes
representaram 65% das aquisi¢Oes realizadas nos anos 1990, enquanto que as aquisi¢oes

majoritarias representaram 16% e as aquisi¢cfes minoritarias 19%.

Tabela 3 — F&AS transfronteiricas, por percentagem de propriedade, 1990-1999
(porcentagem do nimero total de negdcios)®

Ano F&AS Fusbes Aquisicdes transfronteiricas
Totais®| transfronteiricas Total | Incorporacdo | Majoritaria| Minoritaria
(100%) | (50 a99%)| (10 a 49%)
1990 100 2,1 96,5 67,4 11,8 17,3
1991 100 0,8 98,6 64,1 14,5 19,9
1992 100 0,6 98,6 62,5 16,9 19,1
1993 100 0,5 99,1 61,2 17,2 20,6
1994 100 0,5 98,6 60,4 16,7 21,5
1995 100 1,2 98,0 59,6 17,9 20,5
1996 100 1,1 98,4 61,2 17,2 20,1
1997 100 1,7 97,5 64,8 16,3 16,3
1998 100 1,8 97,5 68,3 14,7 14,5
1999 100 2,3 96,9 65,3 15,4 16,2

Fonte: UNCTAD (2000, p.101).
a: inclui as transages nas quais os adquiridores adquirem o restante das suas afiliadas estrangeiras.

De acordo com Cano (2002), os propulsores das F&As foram: a conclusdo do processo
de reestruturacdo das empresas nas economias desenvolvidas; a mudanca na forma de atuagéo

dos oligopdlios internacionais; o baixo ritmo de crescimento dos mercados das economias

> A soma dos percentuais totais anuais apresentados na tabela podem néo alcancar ou ultrapassar 100% por
questdes de arredondamento (UNCTAD, 2000).
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desenvolvidas (com excecdo dos EUA); o crescimento do poder financeiro das grandes
empresas; 0 desenvolvimento dos mercados financeiros, provendo novas formas de
financiamento de fusdo e aquisicdo; e o surgimento de novos setores procurando se expandir
internacionalmente. Como resultado desses movimentos, cresceu o0 poder econdmico das
empresas ou grupos reestruturados dentro do mercado em que atuam.

Entre os tipos de operagdes de F&As transfronteiricas, a que se sobressaiu nos anos
1990, foi a do tipo horizontal, tanto em nimero de negdcios como em valor, como pode ser
visto na Tabela 4. Este resultado revela que as empresas preferem efetuar transagdes entre
empresas do mesmo ramo e focar em seu negdcio. As F&ASs verticais apresentaram
crescimento na participacdo em numero de transa¢des ao longo do periodo, enquanto sua
participacdo em termos de valores oscilou. As F&As conglomeradas, por sua vez, mantiveram
sua participacdo no numero de transacBes durante boa parte do periodo, apresentando
tendéncia de queda em 1998 e 1999. Entretanto, em termos de valores, a participacdo das

F&As conglomeradas oscilou ao longo de todo periodo.

Tabela 4 — F&As transfronteiricas mundiais por tipo: horizontal, vertical e
conglomerada, 1990-1999 (porcentagens)™®

NUmero Valor

Ano F&As F&As F&As F&As F&As F&As

Horizontais* Verticais® Conglomeradas® | Horizontais* Verticais® Conglomeradas®
1990 54,8 50 40,2 55,8 3,4 40,9
1991 94,1 5,6 40,3 54,5 4,0 41,5
1992 54,6 54 40,0 60,9 4.4 34,7
1993 94,5 5,7 39,9 53,3 5,2 41,5
1994 54,1 5,6 40,4 61,0 7,3 31,8
1995 53,0 5,6 41,4 65,5 2,7 31,8
1996 54,0 57 40,3 56,9 55 37,6
1997 94,1 5,2 40,7 58,1 4,9 37,0
1998 56,5 6,2 37,3 68,8 59 25,3
1999 56,2 6,2 37,6 71,2 1,8 27,0

Fonte: UNCTAD (2000, p. 231).

a: Definido como as transagdes que foram concluidas na mesma industria (no nivel de dois digito dos cddigos
SIC) entre o adquiridor e a empresa adquirida.

b: Definido como as transa¢des que ocorrem sob as seguintes combinacgdes de indistrias, entre o adquiridor e a
empresa adquirida: 0-57; 13, 29,46-10, 12,14; 13, 29, 46-49; 15, 16, 17-50; 15, 16, 17-57; 20-0; 20-51; 20-54; 20-58; 21-
51; 22, 23-51; 22,23-53,56; 24, 25, 26-0; 24, 25,26-15,16,17; 24,25,26-57; 27-48; 27-51;28-49,72,79,80,83,84; 28-51; 30,32-
0; 30,32-15,16,17; 30,32-50; 33,34-10,12,14; 33,34-15,16,17; 33,34-50; 33,34-52,55,59; 31-51; 31-57; 35 exceto 357-50; 35
exceto 357-52,55,59; 357-57; 357-73,81,87; 36 exceto 366-50; 36 exceto 366-52,55,59; 366-48; 37 exceto 372, 376-
40,41,42,44,47; 37 exceto 372, 376-75,76; 372,376-45; 38-48; 38-50; 38-52,55,59; 39-52,55,59; 48-78; 60,61,62,63,67-65;
60,61,62,63,67-73,81,87; 70-40,41,42,44,47 e 70-45 no nivel de dois digitos dos codigos SIC.

c: Definido como as transagdes que ndo sdo caracterizadas como F&As horizontal ou vertical.

6 A soma dos percentuais totais anuais apresentados na tabela podem ndo alcancar ou ultrapassar 100% por
questdes de arredondamento (UNCTAD, 2000).
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Em termos gerais, o0 valor das transacfes de F&As, em todo o mundo, foi quase cinco
vezes superior ao valor de 1990, quando comparado aos valores do ano de 1999. As empresas
instaladas nos paises desenvolvidos atuaram como maiores compradores e vendedores nas
transacOes de F&As mundiais, e grande parte dos negdcios realizados ocorreram entre elas, de
acordo com os dados apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — F&As transfronteiricas: Compras (C) e Vendas (V) por regido, 1990-1999
(em bilhdes de dolares)

Ano 1990 1995 1997 1998 1999
Regido/Economia C V C \Y/ C V C \Y/ C V
Paises desenvolvidos: |143,2|134,2(173,7|164,6|272,0|234,7|511,4|445,1|677,3 |644,6
— Unido Européia 86,5| 62,1| 81,4| 75,1|142,1|114,6(284,4|187,9|497,7|344,5
— Estados Unidos 27,6| 54,7| 57,3| 53,2| 80,9| 81,7|137,4|209,5|112,4|233,0
—Japéo 140 01 39| 054 2,7, 31| 13| 40| 98| 159
Paises em

desenvolvimento: 70| 16,1| 12,8 159| 324| 64,3| 19,2| 80,7| 41,2| 63,4
— Africa -l 05| 01| 0.2 -l 1,7/ 0,2 07| 04| 0,6
— América Latina e 16| 11,5| 40| 86| 10,7| 41,1| 12,6| 63,9| 249 37,2
Caribe

— Europa - - - - - - - - -1 03
- Asia 54| 41, 88| 69| 21,7| 21,3| 64| 16,1| 159| 253
— Pacifico - - -1 01 -l 03 - - -1 01
Europa Leste e

Central® -/ 03| 01 6,0 03| 58| 10| 51| 16| 103
Mundo”® 150,6]150,6|186,6|186,6 | 304,8 | 304,8 | 531,6 | 531,6 | 720,1 | 720,1

Fonte: UNCTAD (2000, p.108).
a: Inclui os paises que formam a lugoslavia.
b: Inclui montantes que ndo podem ser alocados por regido.

De acordo com os dados da Tabela 5, a UE manteve-se ao longo dos anos 1990 como
maior compradora e maior vendedora de ativos entre os paises desenvolvidos, seguida pelos
EUA e Japdo. O valor das compras realizadas na UE foi maior do que o valor das vendas em
todo o periodo. Em 1990, as transagdes de compras realizadas na UE representavam 57% do
total mundial e em 1995 cairiam para 44%. Voltaram a crescer em 1997 para 47%, em 1998
para 54%, chegando a alcancar em 1999 63% do total. Nas vendas, a participacdo da UE era
de 41% em 1990, caindo em 1995, 1997 e 1998 para 40%, 38 % e 35%, respectivamente, e
voltando a crescer somente em 1999, para 48%.

Na UE, conforme UNCTAD (2000), os paises que mais realizaram transacfes de
vendas de F&As, em 1998 e 1999, foram o Reino Unido, Alemanha, Franca, Holanda,

Espanha, Suica, Bélgica e Italia. As transacGes de compras, por sua vez, foram realizadas no
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Reino Unido, Suécia, Alemanha, Holanda, Franca Bélgica e Italia. As transacdes intrabloco
foram facilitadas pela desregulamentacdo de mercados, pela integracdo regional e pela
introducdo da moeda Unica, em 1999, o Euro.

Seguindo com a analise dos dados da Tabela 5, ao contrario do que ocorreu na UE, nos
EUA os maiores volumes de transa¢cfes foram de vendas nos anos 1990, exceto para 0 ano de
1995, quando o valor das compras foi superior ao das vendas. Segundo UNCTAD (2000), os
EUA permanecem como economia singular no mundo, sendo a maior entre todas em nimero
de negdcios e valores. O crescimento das compras de F&ASs s6 recuou em 1999, enquanto as
vendas continuaram sua trajetoria ascendente.

Ja no caso do Japdo, no inicio dos anos 1990, a sua participacdo era maior nas
compras. Entretanto, em 1997, passou a registrar um volume de vendas superior a de
compras. Essa mudanca, conforme UNCTAD (2000), é decorrente das mudancas na cultura
de neg6cios, na estrutura regulatéria e na estrutura corporativa das empresas, buscando
introduzir o pais na onda mundial de F&As dos anos 1990.

Assim como ocorreu com as economias desenvolvidas, a onda de F&As dos anos 1990
se estendeu aos paises em desenvolvimento. Todavia, nos paises em desenvolvimento, as
transagdes de vendas de F&As foram mais relevantes do que as de compra. Entre as
economias em desenvolvimento, destacaram-se a regido da América Latina e do Caribe (AL)
e da Asia. A participacdo da Africa, da Europa e do Pacifico nas F&As mundiais é muito
pequena, como visualizado na Tabela 5.

Na AL, os processos de privatizacdo tiveram relevancia para as F&AS
transfronteiricas, especialmente no Brasil e na Argentina. As vendas na AL atingiram seu
auge em 1998, quando eram concretizados 0s processos de privatizacdo no Brasil no setor de
telecomunicagdes. Em 1999, quase a metade do valor das F&AS representa a privatizacdo da
Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF), na Argentina. A evolucdo das F&AS nessas duas
economias serd vista mais adiante.

Na Asia, as compras tiveram maior relevancia no inicio dos 1990, sendo que em 1998
e 1999 as vendas passaram a ser maiores nessa regido. Essa mudanca, conforme UNCTAD
(2000), ¢é decorrente da crise financeira asiatica ocorrida em 1998.

Uma importante modificacdo verificada ao longo dos anos 1990 em relacéo as F&AS,
estd no deslocamento das transacdes do setor secundario para o setor terciario. Até 1995, eram
encontrados no setor secundario os maiores registros em termos de valores de F&As (com
excecdo para 0 ano de 1991), conforme os dados sobre as F&As transfronteiricas por setor e

industria vendedora no periodo de 1990 a 1999, apresentados no Anexo A. As industrias que
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realizaram o maior volume de transacdes de vendas foram as de alimentos bebidas e tabaco,
seguida pelas industrias de substancias e produtos quimicos, de coque, petréleo e combustivel
nuclear. A partir de 1996, o setor terciario passou a dominar a cena das F&As, com destaque
para 0s negdcios realizados pelo setor financeiro.

Em relacdo as compras, o setor secundario dominou o ambiente de F&As até 1995
(verificar Anexo B). Os setores de alimentos, bebidas e tabaco também prevaleceram nas
compras e apresentaram crescimento continuo ao longo dos anos 1990. As compras no setor
terciario tiveram trajetéria ascendente a partir de 1996, representando mais de 50% do valor
total dos negdcios desde entao.

De acordo com UNCTAD (2000), é no setor terciario que estdo concentrados a maior
parte do volume dos negdcios de venda e de compra de F&As dos EUA nos anos 1990. Os
maiores valores foram registrados no setor de comércio, financgas e servi¢os de negécios. J& na
UE, as maiores vendas se concentraram entre 1990 e 1994 no setor secundario, e
concentraram-se no setor terciario, entre 1995 e 1999, com destaque para 0s negdcios nos
setores: comércio, financas, servicos de negdcios, transportes, armazenagem, comunicacoes,
elétrico, gas e &gua. No Japdo, o comportamento das vendas foi similar ao da UE, enquanto as
compras se concentraram no setor terciario por quase todo o periodo.

O aumento do volume de transacOes de F&As nos paises desenvolvidos, conforme
OMC (2000), foi decorrente do crescimento do fluxo de capitais, especialmente do IED, nos
setores de petrdleo, indastrias quimica e automobilistica, além de servicos, como
telecomunicacdes e instituicdes financeiras. A concentracdo de grandes empresas em linhas
de produtos em namero menor de lugares de producdo é apontada como responsavel pelas
F&As. Assim, as empresas, além de maior conhecimento, associam as oportunidades
comerciais de cada pais, levando a um incremento do comércio mundial.

Para UNCTAD (2000), nos paises em desenvolvimento a identificagdo dos setores que
predominam os negocios de F&AS ndo é tdo clara como nos paises desenvolvidos. Isto porque
0s negocios estdo diretamente relacionados as politicas de liberalizacdo e desregulamentagédo
da economia. Mesmo assim, nestes paises, hd uma tendéncia para o deslocamento da
realizacdo dos negécios de F&As do setor secundario para o setor terciario, assim como no

mundo todo.



4 MUDANCAS ESTRUTURAIS NO BRASIL E NA ARGENTINA
NOS ANOS 1990

Durante muitos anos, Brasil e Argentina assumiram uma politica de desenvolvimento
voltada para dentro: 0 Modelo de Substituicdo de Importagdes (MSI). Nesse modelo, a
intervencdo estatal era muito forte, sendo o Estado o principal produtor de bens e servicos da
economia. Como consequiéncia dessa politica, as empresas nacionais tornaram-se pouco
competitivas em relacdo ao mercado mundial e sofreram com a defasagem dos processos
produtivos e a obsolescéncia do parque industrial.

As crises do petréleo e o choque dos juros nos anos 1970 prejudicaram o andamento
do MSI e, nos anos 1980, a situacdo geral era de crise, marcada por baixo crescimento
econémico, dificuldade de financiamento externo e processo inflacionario crescente. Diante
de tal situacdo, pressionados pelos organismos multilaterais e pela necessidade de
financiamento externo, 0s governos passaram a adotar as medidas sugeridas no “Consenso de

Washington”, estabelecido por Williamson em 1990. Entre as medidas sugeridas estao:

(i) politicas anti-inflacionéarias e de ajuste; (ii) reforma tributaria com o objetivo de
reduzir o déficit pablico; (iii) abertura comercial/adesdo as regras da OMC; (iv)
liberalizagéo financeira; (v) privatizagdes; (vi) reforma previdenciéria; (vii) reforma
do mercado de trabalho (BRITTO, 2002, p. 6).

A adocdo de tais politicas objetiva estabilizar a economia, bem como permitir a
reinsercdo dos paises na economia mundial. Tais medidas tiveram reflexos sobre as empresas
e, para 0 processo de reestruturacdo patrimonial, destacaram-se: 0 processo de abertura

comercial, de privatizac@es, de liberalizacdo financeira e a desregulamentacdo dos mercados.

4.1 Mudancas estruturais na economia brasileira

No Brasil, a abertura da economia nos anos 1990 é decorrente da pressdo externa. A
necessidade de resolver problemas internos e de buscar recursos levou 0s governos a
adotarem uma postura mais liberal, exigida pelos organismos multilaterais. A abertura
comercial, por sua vez, interligada a pressdo mundial por menor intervencdo na economia,
também faz parte deste contexto. Nesse sentido, 0 processo de privatizacdes ganhou projecdo

nos anos 1990, abrindo oportunidades para os investidores externos. A desregulamentacédo da
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economia e a liberalizacédo financeira facilitaram a entrada de capitais externos. Sendo assim,

a evolucao desses processos no Brasil é descrita a seguir.

4.1.1 Abertura comercial

A adocdo do MSI, no Brasil, durante varias décadas, resultou em baixo grau de
abertura da economia ao exterior, de acordo com Oliveira Junior (2000). O principal objetivo
dessa politica era proteger a industria nascente, permitindo a industrializacdo brasileira,
primeiramente em bens de consumo para, posteriormente, atingir os setores de tecnologia
mais avancada e de maior valor agregado. Conforme Britto (2002), o MSI obteve éxito até
ocorrer o choque dos juros, em 1979, e a moratdria mexicana, em 1982, quando esses eventos
trouxeram dificuldades & captagdo de recursos externos, que, juntamente com o crescente
processo inflacionério e a deterioracdo dos indicadores socioecondmicos, tornaram 0s anos
1980 conhecidos como a “década perdida”. O Estado havia perdido sua capacidade de
financiamento e investimento, o mercado interno sofreu o fechamento do mercado externo e a
crise se prolongou.

Moreira e Corréa (1996 apud BRITTO, 2002) e Moreira (1999a apud BRITTO, 2002)
realizaram um contraponto entre o0 processo de abertura comercial no Brasil e 0 MSI. Para
eles, o MSI foi responsavel por uma série de desequilibrios na economia, que se explicitaram

na crise dos anos 1980, destacando-se entre eles as seguintes consequéncias:

(...) (i) o distanciamento da estrutura produtiva brasileira de sua dotagéo natural de
fatores (trabalho barato e recursos naturais abundantes), em decorréncia do
estabelecimento no pais de setores intensivos em capital e tecnologia; (ii) a atracdo
de uma quantidade excessiva de empresas (multinacionais) para o pais, em razdo da
protecdo do mercado interno, levando a operacdo em escalas pouco competitivas;
(iii) a diversificacdo excessiva da estrutura industrial, com indices de nacionaliza¢do
ndo condizentes com o tamanho do mercado local; (iv) a criacdo de um viés contra
as exportaces, inibindo os ganhos de especializacdo e escala; (v) a geracdo de um
ambiente no qual o produtor local ndo possuia incentivos para aumentar a
produtividade (BRITTO, 2002, p.11-12).

Franco (1998) € um critico das politicas de protecdo que existiam nos anos anteriores a
abertura comercial e financeira, cuja estrutura de protecdo desestimulava o IED exportador e a
atividade exportadora do pais. Os controles de importacdo eram decisivos sobre os projetos
industriais, e a protecdo ao mercado interno e aos produtores locais (empresas estatais e
empresas privadas de capital nacional e estrangeiro) levou a paralisacdo do crescimento da

produtividade da inddstria, pois ndo havia incentivo a introducéo de inovagdes que levassem
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ao aumento da eficiéncia. O crescimento da produtividade ficou limitado a periodos de
crescimento do investimento e a introducdo de novas maquinas e equipamentos importados.

A solucdo apontada pelos organismos internacionais, como o Banco Mundial e o
Fundo Monetério Internacional (FMI), para mudar a situagdo de crise, passava pela
implementagdo das medidas contidas no “Consenso de Washington” que, de acordo com
Britto (2002), deveria ocorrer em duas etapas. Na primeira, buscava-se a estabilizacdo
monetaria por meio do controle da demanda agregada, da reducdo dos gastos estatais e da
restricdo ao crédito. Na segunda etapa, dar-se-ia a abertura comercial, a liberalizacéo
financeira e a reforma do Estado. No Brasil, a ado¢do dessas medidas ndo se deu nessa
sequéncia, e a estabilizacdo monetaria so foi alcancada em 1994, com o Plano Real, enquanto
0 processo de abertura comercial iniciou antes, em 1988.

O processo de abertura comercial no Brasil, iniciado em 1988, seguiu até 1993, de
acordo com Kume (1996), com a reducdo gradativa do nivel e do grau de protecdo as
atividades competitivas com as importagdes. Apds varios anos de proibicao as importacGes de
produtos que competiam com os produtos locais, as industrias locais se viram expostas a
concorréncia internacional.

Ainda segundo Kume (1996), a politica de abertura comercial se deu em dois
momentos. No primeiro, foram realizadas reformas tributarias em julho de 1988 e setembro
de 1989. O principal objetivo dessas reformas foi o de eliminar as parcelas redundantes das
tarifas, que quase ndo foram alteradas desde a sua fixagdo, em 1957. No segundo, em 1990,
deu-se a extingdo das barreiras ndo-tarifarias e a reducdo gradual das tarifas. As reducGes
tarifarias ocorreram em quatro fases: fevereiro de 1991, janeiro de 1992, outubro de 1992 e
julho de 1993. O resultado dessa politica comercial ndo elevou de imediato as importacdes,
mantendo-as estaveis entre 1990 e 1993, apresentando uma tendéncia crescente somente a
partir de 1994. Esse resultado difere do ocorrido em outros paises que aplicaram a mesma
politica. A explicacdo desse resultado é encontrada no baixo nivel de atividade econémica no
periodo, nas correces do cambio entre 1990 e 1991 e no aumento da produtividade,
decorrente de um ambiente mais competitivo.

Com a introducdo do Plano Real, a abertura comercial foi intensificada em razéo de

trés fatores ocorridos ao mesmo tempo:

(...) a necessidade de impor maior disciplina aos precos domésticos dos produtos
importaveis através do acirramento da competicdo externa que levou a reducgdes
tarifarias, a desprote¢do cambial provocada pela valorizagéo do real frente ao dolar e
as quedas nas aliquotas do imposto de importacao decorrentes da implementagdo da
tarifa externa comum do Mercosul (KUME,1996, p. 4).
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Entre 1994 e 1995, as aliquotas do imposto de importacdo cairam para zero ou 2%,
especialmente nos casos de insumos e bens de consumo que pesavam nos indices de precos. A
antecipacdo da entrada em vigor da Tarifa Externa Comum (TEC) para setembro de 1994,
também foi um fato importante na economia, pois, com a perda da autonomia sobre o controle
tarifario para o Mercosul, as barreiras ndo-tarifarias voltaram a ser utilizadas.

A busca pela estabilizacdo de precos, desde a implantacdo do Plano Real, em 1994,
levou a politica de importacdes a ser usada para esse fim, ampliando o processo de abertura
comercial. Entretanto, a estabilidade atraiu a forte entrada de capitais externos, provocando
uma forte valorizagdo cambial, que gerou deficits comerciais (ndo registrados desde janeiro de
1987). Junto a esse fato, a crise mexicana resultou em fuga de capitais em economias
emergentes, como a brasileira. Cedendo a correntes que temiam um colapso da economia, 0
governo elevou a aliquota de importagdo de alguns produtos e incluiu uma parte dos produtos
na Lista de Excecdo Nacional do Mercosul. Os produtos dessa lista tinham um prazo de cinco
anos para convergirem a TEC. Além dessa medida, foi criada uma nova lista, aprovada pelos
socios do Mercosul, para que fossem fixadas aliquotas em niveis superiores ou inferiores a
TEC, pelo prazo de um ano. Essas medidas sdo vistas como um retrocesso do processo de
abertura comercial (KUME, 1996).

Britto (2002) distingue o processo de abertura comercial e suas conseqiéncias sobre a
economia em trés fases. A primeira fase tem inicio no final de 1988 e foi marcada por
alteracOes tarifarias e pela politica de liberalizacdo comercial da Politica Industrial e de
Comércio Externo (PICE), que propunha um cronograma de liberalizagdo gradativa de 1990
até 1994 (implementado até 1992). A segunda fase foi marcada pela estabilizagdo monetaria
alcancada com o Plano Real. Nessa fase, a politica comercial foi usada para garantir a
estabilidade monetaria. Um exemplo desse uso foi a antecipacdo da TEC em 1994. Os efeitos
da abertura ja eram sentidos com a valoriza¢do cambial e 0 aguecimento da economia. Entre
1994 e 1999, ocorreu uma serie de crises, como a mexicana em 1995, a asiatica em 1997 e a
russa em 1998, levando o governo a retrair sua politica de abertura, aumentando a tarifa de
importacdo de alguns bens e a criar uma lista de exce¢bes a TEC. A Ultima fase da abertura
iniciou em janeiro de 1999, quando ocorreu a desvalorizagdo cambial e foi introduzido um
regime de cadmbio flutuante.

Para Barros e Goldestein (1997) e Franco (1998), a abertura comercial proporcionou

ganhos de eficiéncia as empresas locais sobreviventes e maior competitividade as filiais
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multinacionais, melhorando, assim, o perfil das exportacdes e aumentando a capacidade de
competicdo diante do aumento das importaces.

Segundo Franco (1998), a abertura comercial se tornou uma chave para uma nova
dindmica industrial nos anos 1990. No cenario interno, a abertura comercial forneceu o
estimulo necessario para que os produtores locais buscassem aumentar a sua produtividade.
No cenério externo, a abertura comercial e a retirada das restricbes as importacdoes
recolocariam o pais no roteiro dos investimentos internacionais, através do IED destinado a
instalagdo de novas unidades produtivas (greenfield) e da aquisi¢do de ativos ja existentes
(empresas nacionais e estatais), bem como da reestruturacdo das empresas estrangeiras ja
instaladas e da maior integracdo entre as filiais das empresas multinacionais. Nessa nova
dindmica, as empresas de capital privado tornaram-se 0s agentes responsaveis pelo
investimento na economia, cabendo ao governo a funcdo de promover um ambiente
macroecondmico favoravel para a realizacdo deste.

Barros e Goldestein (1997) acrescentam que a redistribuicdo da renda derivada do
processo de abertura comercial, associada a estabilizacdo econdmica, ampliou o mercado
nacional ao incluir camadas mais pobres e levou a industria nacional a uma reestruturacao,
reduzindo custos e aumentando a produtividade. As industrias ja instaladas tiveram de fazer
frente a concorréncia dos produtos importados e de novas empresas.

Enquanto Franco (1998) e Barros e Goldestein (1997) tém uma visdo otimista da
abertura, Coutinho (1997 apud BRITTO, 2002, p. 27-28) alega que a abertura comercial levou

a uma desnacionalizacéo e desindustrializacéo, verificada em trés dimensdes:

(a) reducdo do valor agregado nas cadeias industriais mais complexas em virtude do
aumento da participacdo de componentes importados na producao;

(b) substituicdo de grande parte da oferta doméstica por importacdes em setores
como maquinas e equipamentos, eletroeletronicos, quimica, farmacéutica, téxtil,
dentre outros;

(c) substituicio da producdo local de alguns produtos por importacoes,
especialmente nos setores de bens de capital, informéatica e telecomunicagdes,
autopecas, eletrénicos de consumo.

Gongcalves (1999) considera que a abertura da economia aumentou a vulnerabilidade
externa do pais porque o processo de abertura comercial resultou no aumento das
importagdes, enquanto as exporta¢es continuaram sendo pouco competitivas. A dependéncia
da tecnologia vinda de fora, devido ao desmantelamento do sistema nacional de inovacdes, e
0 aumento da participacdo de empresas estrangeiras na producdo nacional também aumentam

a vulnerabilidade externa do pais. Segundo Coutinho (1997 apud BRITTO, 2002), os setores
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menos afetados pelo processo de abertura comercial foram os produtores de commodities,
bens ndo-comercializaveis e aqueles protegidos por algum tipo de regime especial.

Cano (2002) cita que grande parte dos processos de F&As pode ser explicada pela
abertura da economia e pela entrada de empresas estrangeiras no Brasil. Para as firmas
nacionais, a abertura representou um grande choque de competitividade, pois elas
encontravam-se em um mercado protegido e a industria tornou-se vulneravel com a entrada de
produtos e concorrentes externos. A entrada de produtos importados reduziu a demanda por
produtos nacionais. As empresas nacionais que apresentavam desvantagem tecnoldgica e de
capital frente as empresas estrangeiras, em sua maioria, decidiram se unir a estas, para
adquirir tecnologia e capital e produzir de maneira competitiva com as empresas estrangeiras
e nacionais que adotaram a mesma estratégia. Tal estratégia acabou favorecendo a realizacéo
dos processos de F&As, pois permitiu a entrada das empresas estrangeiras no mercado

nacional.

4.1.2 PrivatizacOes

A participacdo do Estado na economia brasileira remonta ao periodo colonial.
Entretanto, as areas de atuacdo do Estado foram reduzidas nos ultimos anos, de acordo com
Gremaud et al. (2002), em razdo do acirramento das crises econdmicas, do descontrole fiscal
das contas publicas e da ineficiéncia das empresas estatais. Para reduzir a participacdo do
Estado na economia, foram adotadas as seguintes linhas de acgdo: “a) tentativas de
racionalizacdo e controle financeiro e administrativo do setor publico nacional; b) redefinicéo
do papel do Estado na economia e privatizacdo de empresas publicas” (GREMAUD et al.,
2002, p. 562-563).

No primeiro grupo, séo destacadas as medidas que visam ao controle dos gastos do
governo e de seu nivel de endividamento. Nesse aspecto, em 1979, foi criada a Secretaria de
Controle das Empresas Estatais (SEST), com o objetivo de abreviar as despesas das estatais,
de uniformizar a gestdo de recursos humanos e controlar o seu endividamento. Medidas
buscando a racionalizacdo do processo orgamentério brasileiro, unificando os orgcamentos
existentes, também foram adotadas. As atribui¢Ges das autoridades monetérias e fiscais foram
redefinidas, assim como foram adotadas reformas constitucionais, impondo limites ao
endividamento dos estados e municipios. Na segunda linha de acdo, os destaques foram o
Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), a regulamentacdo da concessao de servigos

publicos para a iniciativa privada e a quebra do monopolio estatal em alguns setores.
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A criacdo do Programa Nacional de Desburocratizagdo e da SEST, em 1979, segundo
Pinheiro (2000), fazia parte da necessidade de refrear o crescimento das empresas estatais,
assim como de controlar a expansdo do setor comercial estatal para controlar a demanda
agregada. As empresas estatais eram responsaveis por parte consideravel do investimento e do
consumo interno. Somente contendo a expansao das estatais seria possivel controlar a inflacdo
e superar a crise cambial e, assim, estabilizar a economia.

Conforme apontado por Pinheiro (2000), a crise cambial teve dois efeitos sobre as
empresas estatais. O primeiro refere-se ao alto nivel de endividamento externo, contraido
além das necessidades das estatais e utilizado como meio de financiamento do crescente
deficit em conta corrente do pais antes de 1982. O segundo, refere-se ao preco dos bens e
servigos produzidos pelas estatais, reduzidos desde 1975 para controlar a inflagcdo e ap6s 1982

para subsidiar as exportacdes de manufaturados.

A utilizacdo dessas empresas como instrumentos de politica macroecondémica — com
limites de seus investimentos, aumentos da divida, redugdo nos pregos reais de sua
producdo e, na pratica, uma perda de enfoque sobre seus objetivos comerciais —
levaria a uma deterioracdo gradual, porém continua de seu desempenho, com a
expansdo da demanda reprimida e a perda da qualidade de seus servicos
(PINHEIRO, 2000, p. 14).

Segundo Cysne (1999), as principais diretrizes para realizar a transferéncia e a
desativacao de empresas controladas pelo governo federal foram fixadas em 1981, por meio
do Decreto 86.215. De acordo com Pinheiro (2000), em julho daquele ano foi criada a
Comissdo Especial de Desestatizagdo, cujos objetivos abrangiam o fortalecimento do setor
privado; a limitagdo da criagdo de novas estatais; e o fechamento ou transferéncia para o setor
privado de estatais cujo controle pelo setor publico ndo era mais necessario ou justificavel. A
Comissdo identificou 140 estatais prontas para serem privatizadas no curto prazo e entre estas
ndo se encontravam grandes empresas. Apenas 50 empresas foram listadas para serem
privatizadas e destas somente 20 foram vendidas ao setor privado, uma foi arrendada e oito
foram incorporadas a outras instituicdes publicas. No geral, as empresas privatizadas eram
casos de reprivatizacdo. A arrecadacdo das 20 empresas privatizadas foi de US$ 274 milhdes
no periodo de 1981/1984. Num movimento contrario, 0 BNDES incorporou seis empresas ao
setor estatal em “operacdes hospitalares”.*’

De acordo com Velasco Jr. (1997), o governo Sarney, iniciado em marco de 1985, o

primeiro apos o fim da ditadura militar, permaneceu ainda com resquicios do modelo militar

7 Essa denominacdo foi dada as operacdes do BNDES que consistiam na incorporacdo ao setor estatal de
empresas que ndo tinham mais capacidade de pagamento ao mesmo.
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no governo. O Estado determinava a estratégia desenvolvimentista da Nacéo e as propostas de
reforma do Estado eram vistas com duvidas e adotadas com ressalvas e muitos programas
foram vetados. A questdo politica ainda era mais importante do que a questdo estrutural da
crise da economia. A velocidade das privatizacbes nesse governo seguiu lenta, porém o0s

resultados foram um pouco mais agressivos.

Ao final do governo, tinham sido encerrados 17 processos de desestatizacéo,
gerando uma arrecadagdo equivalente a US$ 549 milhdes e uma transferéncia de
dividas ao setor privado da ordem de US$ 620 milhdes (dividas constantes no ultimo
balancete das empresas, antes da venda). Adquire importancia o fato de estarem
incluidas na lista dos processos de desestatizagdo trés importantes empresas
industriais: Eletrosiderdrgica Brasileira (Sibra), maior empresa produtora de ferro-
ligas & época; Aracruz Celulose, um das mais importantes do setor; e Caraibas
Metais, Unica metalurgia de cobre do pais. Além disto, a Siderbras, holding das
siderlrgicas estatais, se decidia a vender o controle acionario de duas de suas
empresas: Cia. Ferro e Aco Vitdria (Cofavi) e Usinas Siderurgicas da Bahia (Usiba)
(VELASCO JR., 1997, p. 9).

Nos anos 1990, as privatizagdes ganharam destaque. Em 1990, foi lan¢ado o Programa
Nacional de Desestatizagcdo (PND) no governo Collor, apesar das limitacGes da Constituicdo
de 1988'% e da falta de compromisso politico com a privatizacio. A mudanca de
posicionamento quanto a privatizacdo deu-se em razdo das “(...) mudancas nos cenarios
politicos nacional e internacional, a reorientacdo da estratégia de desenvolvimento
econdmico, a deterioracdo do desempenho das estatais e as necessidades da politica
macroeconémica” (PINHEIRO, 2000, p 16-17). A privatizacao serviu para aumentar a receita
fiscal do governo, através dos Certificados de Privatizacdo e para reduzir a divida publica,
pois os titulos da divida foram usados como moeda de privatizacdo, reduzindo o deficit fiscal
e consolidando a estabilidade de pregos. Outra moeda utilizada no processo foi a poupanca
privada, congelada pelo Banco Central em razdo do plano de estabilizacdo econémica
(PINHEIRO, 2000; PINHEIRO e GIAMBIAGI, 2000).

Conforme indicado por Pinheiro e Giambiagi (2000), as bases legais e institucionais
do PND foram as primeiras experiéncias de privatizagdo realizadas nos anos 1980, e os

argumentos a seu favor e a sua relacdo com o cenario macroeconémico mudaram ao longo

8 A Constituicdo de 1988 estabelecia o monopélio plblico nos setores de telecomunicagdes, petréleo e
distribuicdo de gas, além de impor barreiras ao controle estrangeiro dos setores de minerais e energia elétrica,
dificultando a realizacdo da privatizacdo nesses setores. A rejeicdo ao processo de privatizagcdo pode ser
observada ainda em 1989, quando foi rejeitada a Medida Provisoria 26, que sujeitava todas as estatais a
privatizacdo, exceto aquelas que ndo podiam ser vendidas por causa de restri¢des constitucionais (PINHEIRO,
2000).
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dos anos. Com a privatizacdo, o governo foi forcado a desenvolver uma estratégia de
desenvolvimento mais voltada para o mercado, sendo menos intervencionista.

Segundo Pinheiro (2000), essas mudancas foram atribuidas ao processo de
democratizagdo, da passagem do regime militar ao civil e também ao fim da Guerra Fria. O
regime militar caracterizou-se pela criacdo de empresas estatais, enquanto, na retomada do
governo civil, a privatizacdo tornou-se uma caracteristica comum também em outras
economias. No cenario internacional, o fim da Guerra Fria reduziu a pressao sobre os setores
considerados estratégicos. Questdes antes relevantes ao processo de privatizagdo, como a
seguranca nacional e a desestatizacdo da economia, perderam importancia. Os
guestionamentos na época voltaram-se ao preco minimo de venda das estatais e aos riscos de
transferéncia ao setor privado de empresas com poder de mercado. Além disso,
guestionavam-se o0s beneficios decorrentes do processo e seu impacto sobre a qualidade dos
Servigos prestados.

Os argumentos favoraveis para a realizacdo das privatizagdes foram a falta de
capacidade de investimento do Estado e a ineficiéncia atestada as empresas estatais. A
capacidade de absorcao de empréstimos das empresas estatais havia sido comprometida ja em
meados da década de 1980, e elas ndo tinham compromisso em honrar 0 pagamento dos seus
empréstimos. Os bancos publicos voltaram a realizar empréstimos as empresas somente apds
a privatizacdo, quando as empresas privatizadas podiam oferecer seus ativos como garantia
(GREMAUD, 2002; PINHEIRO, 2000). Velasco Jr. (1997) aponta que as privatizagOes de
empresas estatais industriais se deram em funcdo da maior eficiéncia do setor privado nesses
setores, assim como da necessidade de reducdo da divida publica e da retomada dos
investimentos nas companhias ou setores desestatizados.

Pinheiro (2000) afirma que a associacgdo entre o plano de estabilidade e a privatizagéo
ndo obteve éxito, por causa das falhas nos dois programas. O programa de privatizacdo era
bastante audacioso quanto a receita e ao cronograma, incompativel com a situacdo financeira
das estatais. As estatais precisavam passar por um processo de preparacdo para serem
privatizadas. Desse modo, a primeira venda foi realizada somente no final de 1991. Nessa
época, a poupanca privada ja havia sido descongelada e o PND passou por mudangas. O
programa teve continuidade mesmo ap6s o impeachment de Collor e a contrariedade de
Itamar Franco. No governo de Itamar Franco, o processo foi suprimido devido aos altos
indices de inflagdo e ao baixo crescimento econémico. Segundo Pinheiro, Giambiagi e
Moreira (2001), nesses dois governos foram privatizadas 33 empresas, com receitas de US$

11,9 bilhGes, tendo sido transferido ao setor privado US$ 3,3 bilhdes em divida. Pinheiro
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(2000) destaca que as empresas privatizadas nesse periodo eram pequenas empresas
absorvidas pelo Estado, subsidiarias, resultantes da reforma de 1967, e empresas siderdrgicas
estatais.

Segundo Castro (2005), as explicacOes para os resultados modestos do processo de
privatizacdo nos governos Collor e Itamar estavam no fato de muitas empresas publicas
estarem em péssimas condicdes financeiras e precisarem realizar ajustes para serem
privatizadas; na dificuldade de avaliar os ativos das estatais, depois de tantos anos de inflacao;
na resisténcia do publico e na perda de credibilidade do governo; alguns setores, como de
jazidas minerais e setor elétrico, estarem protegidos da privatizacdo pela Constituicdo de
1988; e na falta de experiéncia necessaria para realizar processos de privatizacdo de empresas
maiores. Também a busca por um plano de estabilizacdo eficaz no combate ao processo
inflacionario ganhou espago frente ao processo de privatizagdo Entretanto, conforme
Baumann (1999), foi nesse periodo que se realizou a privatizacdo no setor industrial, com a
venda de todas as empresas estatais mais relevantes dos setores de ago, petroquimica e
fertilizante. Essas empresas representavam mais de 90% da divida do Estado como
empresario.

Conforme pode ser observado na Tabela 6, entre 1991 e 1994, o setor de a¢o foi 0 que
realizou 0 maior montante de privatizac6es. Somando-se os valores das privatizac6es do setor
neste periodo, o montante chega a US$ 8,2 bilhGes, ou seja, 69% do valor total das
privatizagdes. As privatiza¢cdes do setor de petroquimica atingiram o montante de US$ 2,2
bilhdes, ou seja, 18% do valor total, enquanto as privatizagcbes do setor de fertilizantes
chegaram a US$ 494 milhGes, representando 4% do valor total. Outros setores ndo
especificados totalizaram privatizacbes em um valor pouco acima de US$ 1 bilhdo, com
participacdo de 9% no valor total.

Para Pinheiro (2000), em 1995, a privatizacdo foi ampliada por dois movimentos
simultaneos: o fim do monopdlio do setor publico em infra-estrutura e os programas de
privatizacdo estaduais. Somente com a estabilizacdo da economia e com Plano Real foi
possivel estender o programa de privatizacdo para os setores de telecomunicacBes e géas e
facilitar o seu progresso nos segmentos de mineracdo e energia elétrica. Outro fator que
favoreceu esses movimentos foi a necessidade de manter a disciplina fiscal para sustentar a
estabilidade de precos. Assim, o governo limitou sua capacidade de investimento e também o
acesso das estatais aos financiamentos interno e externo.

A estabilidade e a percepgdo de queda de risco do mercado brasileiro permitiram a

valorizacdo das empresas, tornando a privatizacdo atrativa para os setores publico e privado.
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O bom desempenho das empresas privatizadas entre 1991/1994, dado pelo aumento da
eficiéncia e dos investimentos das empresas, deu suporte politico ao programa “(...) com o
aumento significativo das vendas efetivas, das vendas por empregados, do lucro liquido, do
patriménio liquido dos acionistas, do investimento, dos ativos fisicos e dos indices entre
investimento e venda” (PINHEIRO, 1996 apud PINHEIRO, 2000, p. 21). Até 1996, o
processo de privatizacao serviu como sinalizador do compromisso da reducdo do Estado e da
implementacao das reformas estruturais.

As privatizages federais alcangaram a cifra de US$ 46,1 bilhGes entre 1995 e 1999, se
somados os valores disponiveis na Tabela 6. Sendo assim, representaram 59,3% do valor total
das privatizagbes, que chegaram a US$ 77,7 bilhGes. As privatizacbes federais se
concentraram no setor de servigos. As telecomunicacBes federais foram privatizadas pelo
valor de US$ 29,1 bilhdes, representando 37% do valor total das privatizacGes do periodo.
Outro destaque foi a venda da Cia. Vale do Rio Doce, que sozinha foi vendida por quase US$
6,9 bilhdes, e representou 9% das privatizagdes. O setor de energia elétrica federal foi
privatizado por US$ 5,5 bilhGes, o de petroguimica por US$ 1,5 bilh&o, os bancos federais por
US$ 240 milhdes e outros setores ndo detalhados por US$ 3,9 bilhdes.

Para os estados, as privatizagdes eram fontes de financiamento. As privatizacfes
estaduais se concentraram no setor de servicos e representam 40,70% do valor total das
privatizacdes totais entre 1995 e 1999, conforme os dados da Tabela 6. As privatizacdes do
setor de energia elétrica estadual alcancaram a cifra de US$ 24,8 bilhdes, ou seja, perfizeram
78% do valor total das privatizacOes estaduais, que foi de US$ 31,6 bilhdes. As privatizacGes
do setor de telecomunicac@es estaduais chegaram a US$ 2,5 bilhGes, a dos bancos estaduais a
US$ 1,3 bilhdo, enquanto outros setores ndo especificados foram privatizados por um valor
pouco acima de US$ 3 bilhdes.

No total geral, entre empresas federais e estaduais, foram privatizadas 124 estatais
entre 1991 e 1999, com receitas de US$ 71,8 milhdes transferéncia de dividas de US$ 17,7

milhGes para o setor privado, como pode ser visualizado na Tabela 6.



Tabela 6 — Privatizacdo no Brasil: resultados e divida transferida, 1991-1999 (em milhdes de dolares)

Setor 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Total
Governo Federal 1.988 3.383 4.188 2.314 1.628 4.749 12.558 26.606 554 57.968
Aco 1.843 1.639 3.788 917 0 0 0 0 0 8.187
Petroquimica 0 1.477 174 528 1.226 296 0 0 0 3.701
Fertilizantes 0 255 226 13 0 0 0 0 0 494
Cia. Vale do Rio Doce 0 0 0 0 0 0 6.858 0 0 6.858
Energia Elétrica 0 0 0 0 402 2.943 270 1.882 1 5.498
Telecomunicagdes 0 0 0 0 0 0 4.734 23.948 421 29.103
— Empresas 0 0 0 0 0 0 0 21.069 293 21.362
— Concessoes 0 0 0 0 0 0 4.734 2.879 128 7.741
Bancos 0 0 0 0 0 0 240 0 0 240
Outros 145 12 0 856 0 1.510 456 776 132 3.887
Estados 0 0 0 0 0 1.770 15.117 10.858 3.887 31.632
Energia Elétrica 0 0 0 0 0 1.066 13.430 7.817 2.520 24.833
Telecomunicacdes 0 0 0 0 0 679 0 1.840 0 2.519
Bancos 0 0 0 0 0 0 474 647 148 1.269
Outros 0 0 0 0 0 25 1.213 554 1.219 3.011
Total 1.988 3.383 4.188 2.314 1.628 6.519 27.675 37.464 4.441 89.600
Resultado 1.614 2.401 2.627 1.965 1.004 5.485 22.617 30.897 3.203 71.813
Divida transferida 374 082 1.561 349 624 1.034 5.058 6.567 1.238 17.787

Fonte: Adaptado de Pinheiro, Giambiagi e Moreira (2001, p. 12).
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As privatizagdes foram importantes para sustentar o Plano Real, de acordo com
Pinheiro (2000), pois além de atrairem um grande volume de IED entre 1997 e 1998,
financiaram o elevado deficit nas contas correntes do Pais. Outro importante aspecto foi a sua
participacdo na contencédo do crescimento da divida publica. A venda da Cia. do Vale do Rio
Doce e a privatizagdo do setor de telecomunicagbes em 1997 e 1998, respectivamente,
representaram o auge das privatizagcdes. Para o0s estados, esses anos também representaram o
pico das privatizacdes, s que no setor de energia elétrica.

Como resultado do processo, o Estado reduziu drasticamente sua participacdo em
setores nos quais, historicamente, era produtor. O programa de privatizac6es foi importante
para enfrentar o cenario de ajuste fiscal incompleto das empresas estatais. A reducao da divida
publica, resultado das privatizacGes, € apontado como um ponto positivo do processo
(BAUMANN, 1999). No entanto, ressalta-se que a venda de algumas empresas ocorreu antes
da regulamentacéo setorial estar completa, podendo afetar negativamente a concorréncia no
mercado interno. A venda de varias empresas importantes seria resultado dos movimentos de
arbitragem financeira, afetando os ganhos de eficiéncia e de competitividade. Pinheiro (2000)
também critica a questdo da regulamentacdo dos servigos publicos e acrescenta que, em

alguns setores, a concorréncia deixou de ser importante.

4.1.3 Liberalizacdo financeira

Atualmente, todo investimento® ou reinvestimento estrangeiro deve ser registrado no
Departamento de Capitais Estrangeiros do Banco Central do Brasil, cuja finalidade € proteger
o0 retorno do capital e o envio de rendimentos, sendo que o registro deve ser realizado trinta
dias antes da realizacéo do investimento. N&o h& diferenciacdo no tratamento juridico dado ao
capital estrangeiro em relagdo ao nacional, mas existem restri¢des a participacdo de capital
estrangeiro nos setores vinculados a energia nuclear, indastria aeroespacial, transporte aéreo
de cabotagem, servicos de correio e telégrafos, assisténcia a salde, propriedade de terras e
atividades comerciais em areas de fronteira, propriedade e geréncia de meios de comunicacao
(ADI, 2006).

19 Investimento estrangeiro: recursos financeiros ou monetarios que entram no pais para aplicagio em atividades
econdmicas, bem como o ingresso de bens, maquinas e equipamentos que ndo impliqguem na transferéncia de
divisas ao exterior e que sejam destinadas & producdo de bens ou servicos, quando pertencam a pessoas fisicas
domiciliadas no exterior, ou pessoas juridicas com sede no exterior. A entrada deste capital pode ocorrer via
investimento direto ou indireto, em forma de operacGes financeiras com o exterior ou, ainda, por meio de
empréstimos, financiamento externo ou leasing (ADI, 2006).
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A participacdo do capital estrangeiro em atividades financeiras estd sujeita a
autorizacdo do Governo. Entretanto, a participacdo de empresas estrangeiras nos processos de
privatizacdo é liberada, desde que o investimento realizado permaneca no pais no minimo por
seis anos. As remessas de capital e lucros ao exterior sdo permitidas desde que devidamente
registradas e ajustadas as normas contébeis e a legislacao tributaria local. Ocorre limitacdo as
remessas apenas em caso de problemas no Balango de Pagamentos. O retorno do capital é
isento de impostos sobre os lucros na fonte, e pode ser tratado conforme as condicgdes
estabelecidas no certificado de registro de capital estrangeiro. Em geral, ndo existem
incentivos especiais aos investimentos estrangeiros, porém, uma excecdo é feita na reducéo do
imposto de importacdo incidente sobre um bem de capital que venha a ser utilizado na
industria que recebeu o investimento estrangeiro direto (ADI, 2006).

Segundo Magalh&es (2002, p. 31), o processo de liberalizac&o financeira internacional
desenvolve o sistema financeiro doméstico dos paises. Entretanto, algumas condi¢fes devem
ser determinadas, como: “garantias aos direitos de propriedade e contratos, credibilidade,
transparéncia de regras, democracia, alta escolaridade e governos pequenos” (BEKAERT et
al., 2001 apud MAGALHAES, 2002, p. 31) e “protecdo aos detentores de acdes e padrdes de
contabilidade” (CHINN e ITO, 2002 apud MAGALHAES, 2002, p. 31).

Klein e Olivei (1999 apud MAGALHAES, 2002) destacam que, de um modo geral, 0s
paises latino-americanos ndo garantem as condicdes supracitadas e foram os planos de
estabilizacéo e de reforma fiscal que se tornaram nos fatores mais importantes para 0 processo
de liberalizacdo financeira internacional e do desenvolvimento do sistema financeiro
domeéstico.

O marco normativo para a entrada do capital estrangeiro no Brasil esta contido na Lei
n° 4.131/62, conhecida como Lei do Capital Estrangeiro, cujos mecanismos reguladores
desestimulavam a saida de capitais estrangeiros investidos no pais e incentivava 0
reinvestimento. O conteddo da Lei restringia o acesso a entrada de capitais em alguns setores,
como extrativos e de servicos, e estimulava a formacdo de associacdes entre empresas
nacionais e estrangeiras, para atuar em setores considerados estratégicos da industria
manufatureira. O setor mais protegido pela Lei era o de informéatica (LAPLANE e SARTI,
1997 apud CHUDNOVSKY e LOPEZ, 1999).

A Lei 4.131 foi vista “(...) como aspera, polémica, paradoxal e confusa” (FRANCO,
1990, p. 5-6). Alguns pontos da Lei foram modificados, em virtude do golpe de 1964, “(...),
notadamente a proibigéo da inclusdo de lucros reinvestidos no capital registrado, o limite para
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remessas de dividendos — fixado em 10% do capital registrado — e os limites para repatriacfes
(apenas 20% do capital registrado a cada ano)” (FRANCO, 1990, p. 5-6).

Essa Lei manteve-se intacta por vinte e cinco anos, sendo que foram introduzidas
alteragbes na legislagdo do IED somente com a Constituicdo de 1988, quando foram
atribuidos maiores controles sobre as atividades das empresas estrangeiras. Assim,
consolidaram-se alguns monopolios estatais em alguns setores, bem como foram reservados
setores para a atuacdo de empresas nacionais e outros onde a atuacao de empresas estrangeiras
foi limitada. Posteriormente, nos anos 1990, foram removidos 0S mecanismos que
apresentavam obstaculos a saida de capitais e a abertura e desregulamentacdo do setor
financeiro estimulou os investimentos de carteira (portfolio) (LAPLANE e SARTI, 1997 apud
CHUDNOVSKY e LOPEZ, 1999).

No governo Collor, entre 1990 e 1992, segundo Canuto (1993 apud NONNENBERG,
2003, p. 32), foram adotadas as seguintes medidas:

a) inicio da concesséo de financiamentos do BNDES, a partir de 1991, a EMNSs;

b) reducdo do poder regulatério do Instituto Nacional da Propriedade Industrial
(INPI), responsavel pela aprovacéo de acordos de transferéncia de tecnologia;

c) fim da Lei de Informatica em 1992;

d) autorizacdo, em 1991, para que as EMNs passem a usar lucros financeiros para
constituir aumento de capital registrado;

e) permissdo, em 1991, para pagamento de royalties das EMNSs para suas matrizes;
f) redugdo do Imposto de Renda sobre remessas; e

g) autorizacdo de remessas de dividendos associadas a capital ainda em vias de
registro no Banco Central do Brasil.

Para Carvalho, Studart e Alves Jr. (2002), a liberalizacdo gradual da conta de capitais
foi um passo importante diante do cenéario internacional de crescente liquidez financeira. Os
fluxos voluntérios de capitais estavam voltados as economias emergentes no inicio da década,
e 0 cenario interno apresentava uma politica de juros altos, entre o fim de 1991 e o inicio de
1992. O acordo com os credores externos para 0 pagamento da divida externa estimulou a
entrada desses fluxos, apesar da instabilidade do governo Collor.

Ja no Governo Fernando Henrique Cardoso, em 1995, foram adotadas novas medidas

favoraveis ao investimento direto:

Destacam-se [Gongalves (1999)] a eliminagdo da separacdo constitucional entre
empresas nacionais e estrangeiras, a eliminacdo ou reducdo de restricdes a
investimentos externos nos setores de petrdleo, extrativa mineral, bancos e
seguradoras, navegacdo de cabotagem e telecomunicagdes e a nova lei de
propriedade industrial (NONNENBERG, 2003, p. 32).
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Segundo Scherer (2004), essa mudanca constitucional foi importante, e as empresas
estrangeiras foram atraidas pela estabilizacdo, pelos resultados iniciais da economia, pelo
rapido crescimento da demanda e pela possibilidade de ganhos em uma moeda estavel e
valorizada. As emendas constitucionais, aprovadas em 1995, suprimiram grande parte das
restrigdes as empresas estrangeiras no Brasil, exceto ao setor bancério. Entretanto, a entrada

de bancos estrangeiros® foi permitida a partir de agosto daquele mesmo ano.

A decisdo do governo brasileiro de permitir, e de estimular, a entrada de bancos
estrangeiros no mercado doméstico de varejo s veio a se materializar em agosto
desse mesmo ano, e coincidiu com a decisdo do governo de enfim liquidar o Banco
Econbémico, o primeiro dos grandes bancos privados a quebrar no Plano Real. A
decisdo de abrir o0 varejo bancario para os estrangeiros tinha a redugéo dos juros e do
custo dos servicos financeiros como apenas um dos seus objetivos. Essa é a
conclusdo a que se chega pela Exposi¢do de Motivos (EM) n°. 311, do Ministério da
Fazenda (24/8/1995): o Unico documento oficial disponivel sobre os motivos que
levaram o governo a adotar essa politica. Tal exposicdo de motivos é justificada pela
alegada conveniéncia de ‘melhor disciplinamento dos pleitos relativos ao aporte de
capitais externos, necessarios ao desenvolvimento do sistema financeiro nacional’
(CARVALHO, STUDART e ALVES JR., 2002, p. 28-29).

As justificativas presentes na EM n°. 311, para a abertura a bancos estrangeiros, véo
desde a fragilizacdo dos bancos nacionais, que seriam ineficientes administrativamente e
obtinham ganhos com a inflacdo elevada; passam pela necessidade de financiamento do
balango de pagamentos; e chegam na afirmativa de que os bancos estrangeiros teriam maior
qualificacdo do que os nacionais, no que diz respeito a recursos tecnoldgicos e a eficiéncia
operacional (CARVALHO, STUDART e ALVES JR., 2002).

Outro motivo apresentado para a mudanca da postura do governo foi o interesse de
vender bancos sob intervengdo ou liquidagéo, reduzindo, assim, 0s custos assumidos pelo
Banco Central e pelo Tesouro. A instabilidade macroeconémica no inicio do Plano Real quase
levou a uma crise bancaria, ndo fosse a intervengdo do governo em diversas instituicdes, entre
1994 e 1995. O governo ofereceu um programa de assisténcia de liquidez e de saneamento
financeiro do sistema, levando a uma reestruturagcdo do setor. Em novembro de 1995, foi
criado o Programa de Reestruturagdo e Fortalecimento do Sistema Financeiro (PROER),
sendo que “(...) BCB ficou autorizado a disponibilizar recursos para que instituicdes
financeiras solidas adquirissem o controle acionario de bancos em dificuldades”
(CARVALHO, STUDART e ALVES JR., 2002, p. 30). Com base nesse programa,

20 As restricdes a presenca de bancos estrangeiros no Brasil estdo presentes na legislacdo desde a década de
1930, e foram reforcadas pela Constituicdo de 1988 (CARVALHO, STUDART e ALVES JR., 2002).
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Em fevereiro de 1997, foi criado o Programa de Incentivo & Reducdo do Setor
Publico Estadual na Atividade Bancéaria (PROES), com o mesmo objetivo, mas
envolvendo instrumentos e operacdes especificas para promover o0 saneamento
financeiro dos bancos estaduais, preparando-os para a privatizacdo (CARVALHO,
STUDART e ALVES JR., 2002, p. 30).

Esses programas se tornaram importantes instrumentos institucionais para a
reestruturacdo do sistema bancario, que viabilizaram uma politica de atracdo de grandes
bancos estrangeiros, 0 que veio ao encontro do desejo governamental de reduzir sua
participacdo no sistema bancério e atrair investimento externo.

A evolucdo dos fluxos de IED no Brasil no periodo de 1990 a 1999 pode ser
visualizada na Tabela 7. Observando-se estes dados, percebe-se que os fluxos de IED na
economia brasileira eram pequenos e instaveis até o ano de 1994. Desde 1995, os fluxos se

tornaram maiores e apresentaram uma trajetoria de crescimento.

Tabela 7 — Fluxos de IED no Brasil, 1990-1999 (em milhdes de dblares)

Anos  Investimento Estrangeiro Direto (Liquido)

1990 988,8
1991 1.102,2
1992 2.061,0
1993 1.290,9
1994 2.149,9
1995 4.405,1
1996 10.791,7
1997 18.992,9
1998 28.855,6
1999 28.578,4

Fonte: Adaptado de Nonnenberg (2003, p.25).

De acordo com Laplane e Sarti (2002) e Scherer (2004), os fluxos de IED em direcédo
ao Brasil tornaram-se expressivos com o Plano Real. Sua relevancia na economia justifica-se
por ser tratado como elemento capaz de dinamiza-la, diante da reduzida capacidade de
investimento estatal, tendo como vantagens o acesso a tecnologia de ponta, ao financiamento
externo e aos canais de comercializacdo externos. Entretanto, o poder de crescimento
provocado pelo do IED era baixo, pois 0s investimentos das empresas estrangeiras
apresentavam baixo coeficiente de capital e emprego. Além disso, as importagdes de
equipamentos, componentes e de tecnologia cresciam devido a fragilidade das cadeias
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produtivas locais e a politica de cambio valorizado e de juros elevados. O investimento
realizado no setor de infra-estrutura também era baixo.

O aumento expressivo do IED a partir de 1994 é explicado por Nonnenberg (2003) sob
duas dimensfes, uma externa e outra interna. Na dimensao externa, tem-se que, desde o inicio
da decada de 1990, os fluxos de ingresso de investimentos diretos apresentaram um
crescimento nunca registrado em outras épocas, para a maioria dos paises. Esse aumento dos
investimentos diretos nos ultimos anos € conseqiiéncia da globalizacdo financeira, da
liberalizagdo dos regimes de IEDs na maior parte dos paises e da atual onda de F&As, ai
incluido o processo de privatizagdes. Desse modo, 0 aumento dos ingressos de investimentos
externos no Brasil fez parte de uma circulacdo mais ampla, que contemplou, assim, 0s paises
mais desenvolvidos e o0s paises em desenvolvimento de renda média. Na dimenséo interna, as
mudancas na politica econémica a partir do inicio da década de 1990, como a privatizacdo e a
desregulamentacdo, tiveram um importante papel na retomada dos fluxos para o Brasil,
abrindo oportunidades de negdcios para os investidores externos.

De acordo com Laplane et al. (2000), entre os principais fatores de atracdo de
investimentos externos para o Brasil nos anos 1990 estdo as dimensfes e o dinamismo do
mercado interno, associados a desregulamentacdo, abertura comercial e privatizagGes.
Gongcalves (1999) acrescenta a esses fatores a situacdo macroeconémica favoravel, o processo
de reestruturacdo produtiva na inddstria e nos servicos, as estratégias empresariais € 0
tamanho do mercado. Neste ponto, tornou-se atrativo o nivel de renda, o historico de
crescimento, o potencial de crescimento e a criagdo do Mercosul.

Entretanto, a capacidade do IED de realimentar de maneira endégena o crescimento
econémico € questionada por Laplane e Sarti (2002), ja que o seu principal fator de atracdo
era o crescimento do mercado interno, norteado pelo processo de privatizacbes e pela
ampliacdo das infra-estruturas responsaveis pela atragcdo de investimentos autbnomos. Assim,
seria necessario manter o crescimento do mercado interno para continuar atraindo fluxos de
IED no futuro e continuar financiando o deficit em conta corrente.

Um aspecto importante apontado por Nonnenberg (2003) em relacdo ao IED é a
mudanca de seu destino, passando da industria para o setor de servi¢os. No periodo de 1990 a
1995, 90% do aumento do estoque de IED é explicado pela industria de transformacéo, com
destaque para o setor automobilistico. A partir de 1996, o setor de servigos passa a ter maior
destaque, sendo que grande parte do fluxo desde entdo foi destinado as privatizagdes nos
setores de telecomunicacOes e elétrico. Com o esgotamento do processo de privatizagdes, 0

dinamismo do IED ja se mostrou enfraquecido.
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4.1.4 Estrutura regulatoria

Devido a ocorréncia de falhas de mercado, a regulamentacéo de setores especificos da
economia é necessaria para garantir a concorréncia. Entretanto, essa regulamentacdo ndo pode
gerar barreiras a entrada desnecessarias nesses setores, COmo ocorreu em paises
desenvolvidos. Portanto, compete a agéncia reguladora trabalhar de maneira que sua atuacéo
seja a menos restritiva possivel e que estimule ao maximo a concorréncia (CADE, 1998).

De acordo com Gama (2005), a primeira legislacdo brasileira referente a defesa da
concorréncia data de 1938 e foi instituida através de Decreto-Lei, cujo objetivo era proteger a
economia popular. Tal decreto foi contestado pelos agentes econémicos e, em 1942, foi
instituido novo Decreto-Lei, criando a Comissdo de Defesa Econémica (CDE), sendo este
6rgdo substituido, em 1945, pela Comissdo Administrativa de Defesa da Concorréncia. Com o
fim do primeiro governo Vargas, entretanto, o Decreto-Lei foi revogado. Em 1951, foi
promulgada a Lei 1.521, que definia crimes contra a economia popular. Efetivamente, poucos
casos foram julgados devido a lentiddo no andamento dos processos.

O Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE) foi estabelecido em 1962,
quando se criou uma legislacdo antitruste no pais, baseada na Sherman Act norte-americana.
Esse 6rgdo era vinculado a Presidéncia da Republica e tinha por objetivo reprimir o abuso do
poder econdmico. A Lei 4.137 tipificava as praticas anticompetitivas e estabelecia multas a
serem cobradas por infragcdes. A acdo do CADE foi bastante restrita desde a sua criagéo,
sendo que a defesa da concorréncia s6 ganhou forca nos anos 1990, quando teve inicio o
processo de liberalizacdo econdmica. Em junho de 1994, foi promulgada a Lei 8.884, que

deixou a legislagdo antitruste brasileira semelhante as dos paises desenvolvidos.

Esta nova Lei, em primeiro lugar, introduziu na legislagdo a prevencdo, passando a
controlar fusBes e aquisicbes de forma geral; e em segundo lugar, aprimorou a
legislacdo repressiva contra o abuso econdémico, notadamente a repressao a cartéis e
a outras condutas anticompetitivas ndo abrangidas na legislacdo anterior; em terceiro
lugar, passou a prever a intervencdo da teoria econdmica na andlise antitruste;
assunto que até aquele momento, era um campo exclusivo do Direito (GAMA, 2005,
p. 16).

O papel mais ativo do CADE na economia nos anos 1990 decorre dos seguintes fatos:

— maturam os efeitos da liberalizacdo tarifaria ocorrida desde o final dos anos oitenta
e especialmente a partir de 1990/91, e os precos de bens e servicos deixam de ser
controlados, iniciando-se a liberdade do mercado;

— comecam a aparecer os resultados da desregulamentacdo de alguns segmentos, em
particular quanto ao ingresso de capitais externos, e do programa de privatizacéo,
este Ultimo acelerado a partir de 1991;
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— obtém-se a estabilizacdo da moeda com o relativo éxito do Plano Real a partir de
meados de 1994, restabelecendo o funcionamento do sistema de precos;

— edita-se a Lei 8.884/94, que dota o pais de marco legal mais proximo da
experiéncia internacional em defesa da concorréncia (CADE, 1997, p. 14).

Cano (2002) considera que a legislagdo antitruste brasileira ndo é rigida, sendo a
fiscalizacdo do mercado realizada pelo CADE ineficaz ao longo dos anos 1990. O vinculo
direto do CADE com o governo facilitou a realizacdo de F&AS, pois, para 0 governo, tais
processos levam a ganhos de escala e capital e melhor gestdo e avangos tecnoldgicos
realizados pelas empresas. Outro motivo importante para o0 governo estava na entrada de
capital estrangeiro, que financiava o balanco de pagamentos. Franco (1990) afirma que a
estrutura regulatdria no Brasil sempre protegeu setores da economia, como o financeiro e o de
informatica. Além do mais, muitos setores foram protegidos pela Constituicdo, que limitava o
acesso aos mercados, como o petrolifero, e restringia a entrada de capital estrangeiro.

Uma mudanca importante na economia, decorrente dos processos de privatizagéo, foi a
criacdo de agéncias reguladoras nos setores de: telecomunicacbes (Agéncia Nacional de
Telecomunicagbes — ANATEL), energia elétrica (Agéncia Nacional de Energia Elétrica —
ANEEL), portuario (Conselho de Autoridade Portuaria — CAP) e petrolifero (Agéncia
Nacional de Petrdleo — ANP). A atuacdo dessas agéncias deve ocorrer de maneira conjunta
como o CADE, impedindo atos de concentracdo que afetem a defesa da concorréncia (CADE,
1998).

O CADE exerce atualmente trés papéis nos processos que julga: repressivo, preventivo
e educativo. Destes trés, o papel preventivo esta associado ao exame de atos de concentracéo,
avaliados a partir do artigo 54 da Lei 8.884/94. Atraves desse controle, 0 CADE visa prevenir
a formacdo de estruturas de mercado que possam exercer abuso de poder econdmico (CADE,
1999). A atuacdo do CADE na defesa da concorréncia ocorre em parceria com a Secretaria de
Direito Econdémico (SDE) do Ministério da Justica e, em alguns casos, com a Secretaria de
Acompanhamento Econdmico (SEAE) do Ministério da Fazenda, sendo que os trés 6rgaos
compdem o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC). Uma critica recorrente ao
sistema é a sua morosidade, ja que o tempo de espera para a solu¢do dos casos encaminhados
é muito longo (CADE, 1997).

Além da atuag&o nacional, 0 CADE e a CNDC firmaram, em 16 de outubro de 1996,
um memorando de intengdes entre Brasil e Argentina, cujo objetivo é promover o intercambio
de informacbes e de experiéncias no que se refere a defesa da concorréncia. Assim, é

facilitado o processo de harmonizacdo da legislacdo dos paises. Com o estabelecimento do
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“Protocolo de Defesa da Concorréncia do Mercosul”, em 17 de dezembro de 1996, que
contém pontos importantes no que tange a regulacdo dos paises-membros, assumiu-se um
cronograma de implementacdo para o controle preventivo de acGes de concentracdo nos
paises e a previsdao de mecanismos de cooperacao entre as agéncias nacionais de defesa da
concorréncia (CADE, 1997).

4.2 Mudangas estruturais na economia argentina

Na Argentina, assim como no Brasil, era visivel a necessidade de resolver problemas
internos e de buscar recursos externos. Em 1989, iniciou-se o processo de abertura da
economia, que transcorreu de modo a atender o desejo externo de reducOes tarifarias. As
privatizacdes vieram com a lei de Reforma do Estado, a qual permitiu que mais capital
estrangeiro entrasse na economia, facilitando o ingresso de investidores externos no pais.

Sendo assim, a evolucao desses processos na Argentina é descrita na seqiiéncia.

4.2.1 Abertura comercial

Segundo Vigueira (1998), as primeiras discussdes acerca da abertura comercial se
detiveram na eliminacdo ou reducdo das barreiras tarifarias para insumos e/ou bens de capital,
usados pelas empresas para fabricarem produtos de exportacdo, caracterizando uma “abertura
exportadora”. As primeiras medidas concretas da abertura foram tomadas ente fevereiro e
marc¢o de 1987. Um processo de abertura gradual e moderada agradava aos empresarios, pois
tornava o ambiente econémico mais competitivo. Para tanto, foi estabelecida uma lista de
produtos que deixavam de passar por autorizagdes prévias de importagdo (lista estabelecida
no anexo Il do Decreto 4.070). A abertura foi transcorrendo de maneira lenta e ndo estabelecia
reducdes tarifarias. Em outubro de 1988, foi dado um passo importante, quando varios
produtos foram eliminados da lista do anexo Il e foi constituido um novo esquema de tarifas
globais.

O processo de abertura teve sequéncia no governo Menem, de acordo com Vigueira
(1998), com a instalacdo do Plano “Bunge y Born”, dos ministros Roig e Rapanelli.
Entretanto, o processo ficou em segundo plano. A reducdo tarifaria s ocorreu entre outubro e
dezembro de 1989. Em outubro, a tarifa maxima estabelecida ficou em 40%, exceto para 0s
730 produtos do setor eletrdnico que possuiam regime especial. Por motivos fiscais, 0s

produtos que tinham tarifa zero passaram a ser tarifados em 5%. A tarifa média ficara entre



75

28,86 e 26,46%, sendo a tarifa mais freqliente a de 37%. Em dezembro de 1989 foi realizada
uma nova reducdo, com tarifa maxima de 30% e média de 20,72%. Esta reducéo foi realizada
devido a um plano especifico de politica comercial, decorrente da forte desvalorizacéo,
ocorrida no dia 14 daquele més. Em contrapartida a reducdo tarifaria, alguns setores passaram
a utilizar barreiras tarifarias, constantes no anexo |, que impunha restricbes administrativas. O
processo de abertura comercial na Argentina ndo ocorreu de maneira pacifica, pois o
empresariado buscava formas de protecdo a competicdo a que se encontrava exposto,
principalmente vinda dos grupos empresariais menores.

Com a entrada de Erman Gonzéles no governo, em dezembro de 1989, esperava-se
uma abertura mais profunda, pois ele determinou, logo em sua entrada, a liberalizacdo dos
precos, da taxa de juros e de cambio, adotando uma gestdo voltada ao mercado. A reducdo
tariféria sinalizava o rumo que o governo pretendia dar & economia, sendo um complemento a
politica de liberalizacdo de precos. Dessa forma, controlava-se o aumento indiscriminado dos
precos. A continuacdo da abertura, por sua vez, era uma exigéncia dos organismos
internacionais (FMI e Banco Mundial). Seguindo nessa linha, em janeiro de 1990, a tarifa
maxima ficou estabelecida em 24%. A partir da gestdo de Gonzéles, a politica de importacoes
sofreu diversas modificacdes parciais em direces opostas. Algumas apontavam para a
diminuicdo da protecdo em determinados produtos, outras, relacionadas a motivos fiscais,
apontavam para 0 aumento das tarifas minimas e intermediarias. Por fim, até o final de 1990,
a tarifa maxima foi mantida, permanecendo em média entre 16 e 18%. O numero de posi¢es
estabelecidas no anexo I foi reduzido a 27, sendo quase exclusivamente utilizado no caso dos
automotores, e, com a criacdo de um regime especial para esse setor, 0 anexo | deixou de
existir (VIGUEIRA, 1998).

A classe empresarial reclamava do processo de abertura, ja que tinha a rentabilidade
das exportacdes reduzida pela politica de cdmbio adotada. A discussdo acerca da reducgdo
tarifaria era contraposta ao aumento da importacdo de bens de consumo, ndo favorecendo as
importacdes das empresas em insumos e equipamentos. Por fim, em janeiro de 1991, foi
adotada uma tarifa Unica de 22%. A fixacdo dessa tarifa foi considerada ainda elevada, mas
deixava claro que ndo havia a intencdo de expor o pais a uma forte competicdo externa
(VIGUEIRA, 1998).

A saida de Gonzales, em 1991, foi substituida pela entrada de Domingo Cavallo no
governo, de acordo com Vigueira (1998). Cavallo assumiu com o objetivo de controlar as
contas publicas e as principais varidveis macroeconémicas; fixou a Lei de Conversibilidade,

para garantir a estabilidade e o controle dos precos, forcando inclusive a queda destes; e
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seguiu a politica de abertura, com o objetivo de fomentar a competitividade, eliminando os
efeitos negativos da protecdo excessiva e favorecendo uma reconversdo industrial voltada as
exportacBes. Entre marco e abril de 1991, foi adotada uma nova estrutura tarifaria, fixada em
22% para produtos finais ou de alto valor agregado; 11% para bens intermediarios; e 0% para
bens de capital, matérias-primas e alimentos ndo produzidos no pais. A excecdo dessa
estrutura foi para os automdveis, com tarifa de 35%, e aos produtos eletrénicos, que perderam
direitos especificos, tendo fixada sua tarifa em 22%, enquanto a tarifa média ficou entre 18 e
10%. Essa nova estrutura tarifaria conservava maior protecdo efetiva e implicava em maior
estimulo a producdo de bens com maior valor agregado. O objetivo do governo era fazer
frente aos empresarios no controle de precos dos produtos, sendo a abertura utilizada com a
funcdo disciplinadora. Essa estrutura foi alterada apenas em novembro de 1991, quando os
insumos e matérias-primas que tinham tarifa zero passaram a ser tarifados em 5%, para
compensar 0s impostos que o Estado deixava de cobrar.

A partir de outubro de 1992, teve inicio uma segunda etapa do processo, em relacdo a
abertura iniciada em abril de 1991. Nessa nova etapa, além de amenizar o crescente deficit da
balanca comercial, o objetivo da politica comercial era orientd-la para o crescimento, através
do incentivo as exportacdes e da reducdo dos custos das empresas. Entre as medidas
anunciadas, estavam a reducdo e eliminacdo de varios impostos, facilidades de crédito,
estimulo as exportacdes, criacdo de um regime de promocdo industrial, entre outras. No
mesmo més, a estrutura tarifaria foi alterada, reduzindo-se para 20% a tarifa maxima, e
introduzindo tarifas entre 3 e 8% para os insumos industriais. Também foi introduzido um
sistema de reembolso as exportacdes industriais, em percentual equivalente aos da protecdo
tarifaria de cada produto. Tais medidas foram criticadas pelos liberais, ja que poderia produzir
efeitos inflacionarios. Cavallo, no entanto, justificava que elas eram importantes para manter
o0 equilibrio macroeconémico, ameacado pelo crescente deficit comercial (VIGUEIRA, 1998).

Novas mudangas na estrutura tarifaria foram introduzidas apenas com a
implementacdo da TEC acordada pelo Mercosul, em janeiro de 1995. O governo seguiu
disposto a ndo reverter sua politica comercial, sendo condicionado a pressdes setoriais
especificas e a necessidade de manejo macroecondémico. Entretanto, por motivos fiscais
derivados do “efeito tequila”, no inicio de 1995, o governo promoveu 0 aumento das tarifas de
importacdo, seguindo, dessa forma, com uma politica comercial baseada na manutencdo do
equilibrio do cambio (VIGUEIRA, 1998).
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4.2.2 PrivatizacOes

Os processos de privatizacdo na Argentina ocorreram inseridos num cenario
macroecondémico marcado pela instabilidade provocada pelos choques externos, pelo
crescimento do processo inflacionario, pelo aumento da divida externa e pela auséncia de
capacidade de investimento do Estado nos anos 1980, semelhante a situacdo das demais
economias da América Latina.

Tendo adotado 0 mesmo modelo de desenvolvimento que o Brasil, o0 MSI, a Argentina
garantiu o crescimento do PIB e da taxa de emprego entre os anos 1960 e 1970. Entretanto,
este modelo teve efeitos negativos sobre o Balanco de Pagamentos, conforme Chudnovsky
(1991), uma vez que as exportagdes manufatureiras eram pouco representativas diante das
importagdes, representadas pela dependéncia de capital e de tecnologia vindas do exterior,
que geravam vultosos pagamentos de dividendos. Em 1975, ocorreu um abrupto ajuste dos
precos relativos para enfrentar o problema do crescente deficit no Balanco de Pagamentos e
do deficit fiscal, que resultou no crescimento da taxa de inflagdo. Com a ascensdo do regime
militar, o governo rompeu com o MSI e iniciou um processo de abertura comercial e
financeira, além de adotar medidas de politica econdmica ortodoxas para tentar estabilizar a
economia. Os resultados dessa politica foram a queda da taxa de inflagcdo, a queda do salario
real, o aumento dos investimentos e o melhoramento do setor externo. Esses resultados
positivos levaram o governo a adotar uma politica baseada no enfoque monetario do Balanco
de Pagamentos e a uma redefinicdo de preco da moeda nacional.

A reforma financeira ampliou o sistema bancario e permitiu a desregulamentacao da
taxa de juros, elevando o custo do crédito da moeda local. A politica cambial consentiu a
dolarizagé@o das carteiras financeiras privadas, aumentando, assim, o grau de endividamento
externo, sendo que apenas uma pequena parcela deste endividamento foi utilizada em
investimentos produtivos. O financiamento externo facilitou a fuga de capitais e 0 aumento
dos investimentos publicos e dos gastos com defesa e seguranca, gerando deficit na conta
corrente do Balanco de Pagamentos a partir de 1979. Em 1981, a economia Argentina entrou
em recessdo. As empresas estavam altamente endividadas em moeda estrangeira, e, para
evitar a fuga de capitais, 0 governo acabou por estatizar a maior parte da divida do setor
privado, através de uma desvalorizacdo cambial. Em 1982, a divida externa da Argentina
representava 69% do seu PIB. Perante este cenario, a economia Argentina viu-se diante de
sérias restricdes ao seu desenvolvimento (CHUDNOVSKY, 1991; KULFAS, 2001).
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Kulfas (2001) afirma que a politica de promocdo industrial e de sistema de compras
pelo Estado, assegurando o investimento das empresas locais, seguiu ao longo dos anos 1980.
Na primeira metade dos anos 1980, 90% dos investimentos privados estiveram associados a
politicas de incentivos, em especial do tipo fiscal. Enfim, com o fim do MSI, ficou evidente a
diminuicdo do setor industrial e a alteracdo na participacdo das empresas nos diversos setores,
sendo que os grandes grupos de capital local tinham papel de destaque na economia do pais.

Segundo Chudnovsky (1991), em 1983, a Argentina passou a ter novamente um
governo constitucional. A populagdo esperava que este governo pudesse fazer frente aos
problemas do pais e que também realizasse os ajustes necessarios para retomar uma trajetoria
de crescimento econémico. Os problemas, entretanto, persistiram. Mesmo realizando
desvalorizacBes cambiais, a taxa de inflacdo continuava crescendo. Para acabar com a
inflagdo inercial, foi implantada uma politica heterodoxa, o Plano Austral** em 1985. Esse
Plano conseguiu reduzir os niveis de inflagdo e teve efeito positivo sobre o nivel de atividade
econbmica, mas sua eficacia foi efémera. A taxa de inflacdo voltou a subir, passando de 82%
ao ano, em 1986, para 400% ao ano, em 1988, chegando a situacao de hiperinflacdo em 1989,
quando atingiu a taxa de 5.000% ao ano. A situacdo externa do pais também néo era boa, e 0
governo apresentava baixo nivel de reservas financeiras, decretando a moratéria em abril de
1988. A divida externa em 1988 representava 70% do PIB argentino. Com a melhora dos
precos internacionais em 1988 e 1989, a balanca comercial comeca a apresentar resultados
melhores, diminuindo o deficit em conta corrente. A reducdo do deficit fiscal ndo foi
alcancada com sucesso, de modo que as financas publicas continuaram se deteriorando ao
longo dos anos 1980. O governo ndo conseguiu reduzir seus gastos, além de sofrer com a
perda da arrecadacdo dos impostos sobre as exportacGes agropecuarias, prejudicadas pelos
precos internacionais.

Chudnovsky (1991) observa que junto as politicas monetarias e fiscais introduzidas na
década de 1980, foram adotadas medidas de reformas estruturais do setor publico e do regime
de comércio. Entre essas medidas, estava a desregulamentacao de setores, como 0 aéreo € 0
de telecomunicacOes, para permitir a entrada de investimentos privados em setores em que
somente o Estado atuava. O objetivo dessas reformas era o de além de reduzir o deficit fiscal e
0 processo inflacionario, permitir a entrada de investimentos privados, por meio da realizacédo

de privatizacdes e de abertura econémica.

2! Este Plano teve como base: a fixac&o do cambio e das tarifas do setor pablico, assim como o congelamento de
precos e salarios do setor privado; a reducdo do deficit fiscal, através do aumento das tarifas publicas, dos
impostos do comércio exterior, dos combustiveis e a colocacdo em préatica de um sistema de economia
obrigatoria; e a reforma monetaria (CHUDNOVSKY, 1991).
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Na maior parte dos paises da América Latina que realizaram programas de
privatizacdes nos anos 1990, pretendia-se aliviar os deficits orcamentarios dos governos, em
um momento em que 0 acesso ao crédito era restringido. A Argentina encontrava-se inserida
nesse contexto, e 0 programa de privatizagdes constituiu uma das principais linhas da nova
politica econémica. O objetivo principal era a estabilizacdo de pre¢os, num momento em que
0 processo inflacionario estava fora de controle e era necessario resgatar a confianca e a
credibilidade dos investidores para que ocorresse a entrada de capital necessario para o
crescimento da economia (MEyOSP, 2000).

Com a posse do Presidente Carlos Menem, na Argentina, em 1989, foram instituidas
diversas medidas para

(...) la contencion de la inflacién, la reforma del Estado, la privatizacién de activos
publicos, la apertura de la economia, la liberalizacion buena parte de la produccion

de bienes y la provisidn de servicios, y la renegociacion de los pasivos externos
(KULFAS, 2001, p.15).

De acordo com Kulfas (2001), a estabilizagdo monetaria foi conquistada através da Lei
de Conversibilidade, em 1991, com a conversao do peso argentino pelo délar americano em
uma propor¢do de um por um, controlando a taxa de inflagdo. Entre 1991 e 1994, a taxa de
crescimento anual do PIB alcancou 6,9%, reduzindo-se a partir de entdo para 2,3% entre 1995
e 1999.

Segundo Mortimore e Stanley (2006), a Lei 23.696/89, de Reforma do Estado, além de
trazer o plano de paridade do dolar com o peso, trouxe junto o processo de privatizagdes, a
abertura comercial e financeira. Nas privatizacoes, a venda dos ativos publicos tinha um claro
esquema de capitalizacdo da divida, fazendo com que se atraisse IED e se reduzisse a divida
externa. Este processo foi marcado pela busca de credibilidade do governo, fixando o éxito
das privatizagbes ao éxito do plano de conversibilidade. O plano obteve éxito e, com a
reducdo da inflagdo e o aumento da demanda interna, gerou o crescimento da economia,
levando o pais a ser elogiado pela celeridade e pelo sucesso na implantacdo das reformas.

As privatizacbes foram importantes para o governo, pois aliviaram sua situacdo
financeira. Através delas, foi possivel a entrada de capitais, num momento em que 0 acesso a
eles era escasso tanto interna como externamente. A aceitacdo de papéis da divida publica
como meio de pagamento permitiu a melhora das contas externas. A situacéo fiscal do Estado
melhorou com a venda de empresas que geravam deficits e que, depois de privatizadas,
gerariam recursos através do pagamento de impostos (MEyOSP, 2000; CHUDNOVSKY,
1991). A forma de pagamento das empresas privatizadas era através da transferéncia e da
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compra de titulos da divida pablica. No periodo de 1990-1994, a participacdo dos titulos da
divida representava 30% dos pagamentos recebidos (MEyOSP, 2000).

Para que uma empresa privada pudesse adquirir as empresas estatais, 0 governo
argentino instituiu que fossem formadas associagdes, em que um operador tivesse
conhecimento no setor a ser privatizado. Desse modo, ocorreu a formacdo de associagoes
entre investidores estrangeiros, investidores locais e bancos estrangeiros. A inclusdo de
bancos estrangeiros era importante para o programa de capitalizacdo da divida externa, sendo
que as aquisicdes das empresas ocorriam com a contribuicao de titulos da divida argentina. A
formacdo tripartite dos consércios foi logo desfeita em muitos casos, e 0s grandes grupos
econdmicos locais venderam suas participacdo acionaria aos socios estrangeiros (MEyOSP,
2000; KULFAS, PORTA e RAMOS, 2002).

Na Argentina, foram vendidos primeiramente os maiores ativos do Estado, entre 0s
anos de 1990 e 1991, ao contrério de outros paises, que iniciaram o processo de privatizacdes
com a venda de ativos menores. Do montante total arrecadado pelas privatiza¢cdes nos anos
1990, 81% referem-se a receitas do setor publico nacional e 19% foram arrecadados pelos
governos estaduais (MEyOSP, 2000).

As entradas totais anuais de ddlares das privatizacdes na Argentina sdo apresentadas
na Tabela 8. Os dados revelam que o maior volume obtido com as privatizagdes nacionais
ocorreu no ano de 1992, quando foram arrecadados US$ 5,5 bilhGes. J& no &mbito estadual, o
maior volume registrado ocorreu no ano de 1997. A observacao dos dados também expde que
0s maiores registros de valores oriundos de privatizagdes ocorreram entre 1990 e 1993.
Depois, somente em 1999 foi registrado novamente um valor elevado de ddlares nas
privatizacdes. Os estados receberam maiores entradas de ddlares de privatizacbes do que o
governo federal em 1996, 1997 e 1998.

Tabela 8 — Entradas totais por privatizagdes nacionais e estaduais na Argentina, 1990-
1999 (em milhdes de délares)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999  Total
Nacional | 1.787 1.963 5.477 4.496 848 1319 291 1 83 3156 19.422
Estadual - - 19 90 74 91 445 1219 439 1181 4.427
Total 1.787 1963 5496 5456 923 1410 736 1.220 522 4.337 23.849

Fonte: MEyOSP (2000, p. 7).

As principais empresas estatais privatizadas, em 1990, foram: a Empresa Nacional de

Telecomunicacbes (ENTEL) e a Aerolineas Argentina. Outras privatizacdes ocorreram em



81

transagdes menores. Muito dos pagamentos das receitas de privatizacdo foram realizados
através da restituicdo de titulos da divida publica. Essa forma de pagamento correspondeu a
50% do financiamento recebido pelo Estado pela venda de empresas publicas nesse ano
(MEYOSP, 2000).

Em 1991, foram vendidas cinco areas petroleiras e 30% da ENTEL (zona sul). Pela
primeira vez, foi colocada a venda, na bolsa de valores, aces da Telefonica. A partir de 1992,
priorizou-se o recebimento de dinheiro pelas vendas das estatais, ja que os titulos da divida
foram se valorizando novamente. Nesse ano, foram vendidas a Gas Del Estado, a Servicios
Eléctricos Del Gran Buenos Aires (SEGBA) e 30% da ENTEL (zona norte), vendidos no
mercado de acbes. O objetivo do Estado ao realizar essas privatizacfes era o de assegurar o
éxito do Programa de Conversibilidade (MEYQOSP, 2000; KULFAS 2001).

Em 1993, foram privatizadas empresas de diversos setores da economia, com destaque
para a venda, no mercado de agdes e pela troca de ac¢Oes por titulos da divida publica, de 58%
da YPF, uma grande companhia petroleira. Nesse mesmo ano, foram vendidas a
Hidroeléctrica Norpatagbnica SA (Hidronor) e a Compafia de Transporte de Energia
Eléctrica em Alta Tension (Transener). A partir de 1994, o programa de privatizacoes
argentino perdeu félego, uma vez que as maiores empresas estatais ja haviam sido vendidas.
As empresas remanescentes tiveram suas ac¢fes vendidas no mercado de acOes. Entre 1996 e
1998, a arrecadacdo das privatizacdes dos estados foi superior a arrecadacdo nacional.
Somente em 1999, quando o restante da YPF foi vendido, esta situagdo se inverteu novamente
(MEyOSP, 2000).

As privatizacfes tiveram um grande impacto sobre o Balango de Pagamentos, por
causa da grande entrada de capital estrangeiro. Esta entrada ocorreu de duas maneiras: IED e

investimento em carteira (IC), conforme é apresentado na Tabela 9.

Tabela 9 — Capital nacional (CN) e capital estrangeiro (CE) nas privatizagdes na
Argentina, 1990-1999 (em milhdes de ddlares)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999  Total

CN 613 1.108 2.641 1921 407 296 156 328 171 146 7.787
CE 1174 854 2855 3.534 515 1.114 580 892 351 4.191 16.062
-IED | 1174 460 2344 935 136 1.114 580 892 334 4.191 12.162
-IC - 394 510 2.600 379 - - - 17 - 3.901

Total |1.787 1963 5496 5456 923 1410 736 1.220 522 4.337 23.849

Fonte: MEyOSP (2000, p. 22).

22 Investimento inferior a 10% do capital.
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[0jDe acordo com estes dados, a preponderancia da participacdo de capital estrangeiro
no processo de privatizacdes na Argentina é visivel. Somente no ano de 1991 a participacao
do capital nacional foi superior a do capital estrangeiro. Do total de US$ 23,8 bilhdes das
privatizagdes, US$ 7,8 bilhdes era capital nacional, ou seja, 33%, enquanto que US$ 16
bilhGes era capital estrangeiro, ou seja, 67% do valor total. Observa-se também que grande
parte do capital estrangeiro entrou nas privatizacbes sob a forma de IED, sendo mais
representativo do que o investimento em carteira.

Entre 1990-1999, a receita total das privatizagcbes comportou 51% de IED, 16% de
investimento em carteira e 33% de capital nacional. Essa participacdo explica parte do
crescimento do IED no pais nos anos 1990. Os setores que concentraram a maior parte das
receitas de privatizacdo foram o de petréleo (39%), energia elétrica (25%), comunicacbes
(13%), gés (12%), transporte (3%), petroquimica (2%), agua e saneamento (2%), sendo 0s 4%
restantes destinados a outros setores (MEyOSP, 2000).

Azpiazu (2001) ressalta que o processo de privatizacdes na Argentina foi de carater
unico no mundo, devido a forma e a rapidez com que foi desenvolvido. O autor considera que
a forma de conducdo do processo de privatizagdo favoreceu a concentracao e a centralizagédo
do capital no pais, ja que, entre os requisitos considerados para a aquisi¢ao das firmas estatais,
estava a exigéncia de capital minimo por parte das empresas para participar do processo de
compra. A celeridade representou a necessidade do governo de realizar uma politica que
refletisse confianca para a comunidade de negocios nacional e internacional. Esta mudanca
estrutural realizada no governo Menem incentivou a entrada de capitais estrangeiros na
economia, permitiu o crescimento do consumo domestico e favoreceu a renegociacdo da
divida externa e a consolidacdo das novas bases de desenvolvimento econdémico e social do
pais.

Para Azpiazu (2001), o descaso quanto a competitividade acabou favorecendo grupos
empresariais, constituindo uma barreira a entrada de novos investidores. Também ndo houve
preocupacao quanto a regularizacdo das vendas de patrimdnio ap6s as privatizacdes, de modo
gue ocorreram ganhos por parte das empresas na venda de seus ativos apds 0 processo de
privatizacdo. Entre as empresas mais favorecidas no processo estdo os grupos Pérez Companc
(eletricidade), Techint y Soldati (gasifera), Repsol-YPF (transporte e distribuicdo de gas
natural) e Telefonica de Argentina y Telecom Argentina (telefonia) além de outras holdings.
O autor também critica a falta de um marco regulatorio, revelando a despreocupagdo do
governo com a competitividade e com o preco das tarifas cobradas dos consumidores, ja que 0
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lucro auferido pelas empresas privatizadas é superior ao das empresas que atuam no mesmo
setor.

Para MEyOSP (2000), outro fato que chama atencdo no programa de privatizac6es da
Argentina refere-se a transferéncia das dividas das empresas privatizadas ao setor publico. Ou
seja, as empresas compradoras receberam as empresas privatizadas livre de seus passivos. Isto
aconteceu porque os investidores ndo queriam empresas endividadas e também porque o
Estado era o fiador de grande parte dessas dividas, renegociadas em 1992.

O resultado do programa de privatizacbes na economia foi a entrada de novos
investidores estrangeiros e 0 surgimento de associacOes entre empresas locais e ETs. Os
bancos estrangeiros tiveram sua participacdo associada ao programa de capitalizacdo da
divida externa, e uma parte das aquisicdes foi cancelada pelo aporte de bbnus da divida
Argentina, que, muitas vezes, estava em poder de bancos estrangeiros. Assim, as associagoes
adquirentes das empresas estatais possuiam uma estrutura baseada no tripé: investidores
estrangeiros/grupos econdmicos locais/bancos estrangeiros. Até meados da metade dos anos
1990, o programa de privatizacGes na Argentina estava concluido. Num segundo momento, a
partir da segunda metade da década, as empresas partiram para a realizacdo de processos de
fusdo e aquisicdo. As grandes empresas de capital local também seguiram a mesma estratégia

e atuaram como vendedoras e compradoras nesse processo (KULFAS, 2001).

4.2.3 Liberalizacéo financeira

Segundo Kerner (2003), os anos 1990 foram um marco na economia da América
Latina, porque foram registrados o retorno dessas economias ao mercado financeiro
internacional, por meio da volta dos fluxos de IED as economias emergentes, principalmente
pelas privatizacGes e também do interesse das ETs, que consideraram o mercado atrativo
devido a estabilidade alcancada, e pelo novo destino do IED realizado, voltado ao setor de
Servigos.

A entrada de capitais estrangeiros na Argentina foi regulamentada pela Lei n°. 21.382,
de 1976, conhecida como Lei de Investimentos Estrangeiros na Argentina, e pelo Decreto
Regulamentar n°. 1.853 de 1993 (ADI, 2006). Em 1989, com a Lei de Reforma do Estado, a
aprovacao prévia para IED em informatica, telecomunicagdes e eletronica ficou sem efeito e
foi mantido formalmente o requisito de autorizagcdo para 0s setores de defesa e seguranca
nacional, energia, meios de comunicacdo e instituicdes financeiras e de seguros, exceto

bancos. A mesma Lei estabeleceu 0 marco legal para o processo de privatizacdo de empresas
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publicas com capitalizacdo de divida externa e autorizou a entrada de capital estrangeiro no
programa de privatizacdo dos servicos sanitarios, de eletricidade, gas, telecomunicacgdes e
correio (CHUDNOVSKY et al., 1996 apud CHUDNOVSKY e LOPEZ, 1999).

O novo texto Lei dos Investimentos Estrangeiros foi somente aprovado em setembro
de 1993, incorporando essas modificagdes.

N&o se estabeleceram requisitos nem condigdes para a remessa de dividendos —
livres de qualquer tributacdo especifica — e a repatriagdo de capitais.
Desregulamentaram-se algumas atividades que permaneciam sob regime de
aprovacdo prévia, autorizou-se a concessdo de licencas para a exploracdo e o
aproveitamento de minas e jazidas de petréleo e gds — sem alterar o regime de
propriedade estatal — e desregulamentou-se a comercializacdo interna e externa de
petréleo cru e combustiveis (CHUDNOVSKY e LOPEZ, 1999, p.40).

A média do fluxo de IED, no periodo de 1984 e 1989, foi de US$ 115 milhdes,
passando para US$ 232 milhdes entre 1990 e 1996. Entre 1990 e 1995, a Argentina foi o 15°
pais receptor mundial de IED e o sétimo entre os paises em desenvolvimento, com fluxos
acumulados na ordem de US$18 bilhdes, chegando a US$ 22 bilhdes quando acrescentado o
ano de 1996. O interessante no IED, nos anos 1990, é que este além de ser em niveis mais
elevados, tem caracteristicas diferentes, derivadas das novas estratégias e dos modos de
operagOes das ETs. Estas passaram a adotar estratégias de operagcdes em nivel global e ndo
mais apenas voltadas ao mercado local. O tamanho do mercado, apontado como um dos
determinantes do IED, ganhou importancia com a formagdo do Mercosul, sendo Brasil e
Argentina os mercados mais atraentes (CHUDNOVSKY e LOPEZ, 1997).

Segundo Kulfas, Porta e Ramos (2002), nos anos 1990, as trés ondas de IED que
atingiram a Argentina (dirigidas ao setor de servicos publicos privatizados, a industria
manufatureira e aos servicos privados) estiveram relacionadas com a eliminacao das restri¢coes
ao capital estrangeiro, com a liberalizacdo comercial e financeira, com a desregulamentacéo
de mercados e com a integracdo com o Mercosul, reforcando as vantagens de localizacdo do
pais. Assim, as ETs tiveram vantagens sobre as empresa nacionais diante das novas condi¢Ges
de competicéo e das reformas estruturais executadas.

A observacdo da evolucdo dos fluxos de IED na Argentina nos anos 1990,
apresentada na Tabela 10, revela que o IED em sua maioria esteve relacionado a transacdes de
mudanca de propriedade de empresas, especialmente as transa¢des arroladas as privatizacdes.
O reinvenstimento de lucros das empresas manteve-se estavel entre 1992 e 1994, apresentou
declinio em 1995 e 1996, e voltou a crescer em 1997 e 1998. Porém, apresentou resultado

negativo em 1999. As contribuicGes de capital apresentaram uma trajetoria de crescimento
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nos anos 1990, e foram responsaveis em 1994 e 1998 pela maior parte dos fluxos de IED. As
dividas com as matrizes e outras filiais apresentaram trajetoria instavel entre 1992 e 1999,
sendo mais representativas nos anos de 1997 e 1998.

Os dados da Tabela 10 ainda revelam que o estoque de IED vem crescendo na
Argentina. Em 1999, o estoque de IED era quatro vezes maior do que o existente em 1992. As
rendas, por sua vez, tiveram um crescimento pequeno, apresentando queda nos anos de 1996 e
1999.

Tabela 10 — Evolucéo dos fluxos, rendas e estoque de IED na Argentina, 1990-1999 (em
milhdes de délares correntes)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Fluxos de IED 1.553 828 4.431 2.793 3.635 5.609 6.949 9.162 7.293 | 23.930
Reinvestimento
de lucros 857 878 898 659 397 726 788 -144
Contribuigdes
de capital 474 628 1.287 1.685 2.011 2.580 3.179 4.116
Dividas com
matrizes e
outras filiais 371 251 387 700 1.526 1.161 804 1.571
Mudangas de
propriedade 2.730 1.036 1.063 2.566 3.014 4.694 2.522 | 18.386
- Privatizages 1.174 460 2.344 935 136 1.113 580 892 334 4.192
- F&As 385 101 927 1.453 2.434 3.802 2.188 | 14.194
Estoque
de IED 6.303 | 18.520 | 22.428 | 27.991 | 33.557 | 42.013 | 47.797 | 71.819
Rendas 1.196 1.724 1.928 1.967 1.850 2.369 2.380 1.658

Fonte: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales del Ministério de Economia de la Republica Argentina.
(apud Kulfas, Porta e Ramos, 2002, p. 16).

De acordo com Kulfas, Porta e Ramos (2002), a expanséo do IED ¢ evidente ao longo
dos anos 1990. Quando se compara o fluxo do ano de 1990 com o de 1999, este ultimo é 15
vezes superior. Este aumento do fluxo do IED ¢é explicado pelas reformas estruturais pelas
quais a economia passou (estabilizacdo de pregos, privatizagOes, abertura comercial,
liberalizagdo financeira e renegociacdo da divida externa). Grande parte dos fundos de
privatizacdo entrou na forma de IED, 67% entre 1990-1999. Somente entre 1990-1993, 51%
dos fluxos de IED corresponderam a operages de privatizacdo. Apos essa fase, em que foram
privatizadas as maiores empresas estatais, o ingresso de IED foi destinado a F&As, e em nivel
menor, o aporte de IED para greenfield e ampliacdo de projetos ja existentes. Os setores que

mais receberam IED foram: o petroleiro, os servigos publicos privatizados e o setor bancario.
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Na industria manufatureira, os destaques séo as atividades produtoras de alimentos, bebidas e
tabaco, quimico, borracha e plasticos, complexo automotor e de equipamentos de transporte.

Segundo Chudnovsky e Lopez (1997), um dos motores do aumento dos fluxos de IED,
na Argentina, tem sido o crescente aumento dos processos de F&As transfronteiricas
(inclusive privatizagdes) que passaram de US$ 112 milhdes, em 1988, para US$ 275 milhdes
em 1996. Esse tipo de investimento tem sido uma forma de as empresas consolidarem e
melhorarem a sua posicdo competitiva global, mediante o aproveitamento de ativos de
propriedade da empresa absorvida ou associada (competéncia técnica, marcas ou nomes
estabelecidos, redes de fornecedores, sistemas de distribuicdo etc.). Esse tipo de investimento
revelou ser uma tendéncia mundial ja nos anos 1980, em detrimento do investimento
greenfield.

Kulfas, Porta e Ramos (2002, p. 33) sintetizam os fluxos de IED nos anos 1990, na

Argentina, nos seguintes termos:

1. La mayor parte de las inversiones se concentré en la adquisicion de activos ya
existentes, a diferencia de otras etapas en que las radicaciones tenian como destino
la apertura de nuevas unidades productivas o la ampliacién de otras ya existentes.
2. Los servicios publicos privatizados y las actividades extractivas (basicamente
petroleo y gas natural), actividades sobre las cuales pesaban importantes y
disimiles restricciones para la operatoria del capital extranjero antes de 1989,
fueron las que recibieron los mayores volimenes de IED.

3. En cuanto a las caracteristicas de los inversores, cabe destacar el alto peso de
las inversiones de empresas espafiolas y de la aparicion de nuevas modalidades,
tales como los fondos de inversion.

A participagdo das empresas estrangeiras na economia argentina pode ser sentida pelo
aumento na participacdo das vendas, apresentando crescimento de 73,5% entre 1991 e 1995.
A partir de 1995, a participacdo das empresas estrangeiras aumenta, enquanto as empresas
nacionais vao perdendo espaco. Em 1998, as empresas estrangeiras participavam com 60%
das vendas entre as 1.000 maiores empresas argentinas, frente a 34% em 1990. Além de ser
registrado em maior volume, o IED tem se caracterizado por mudancas qualitativas, como a
maior participacdo em processos de F&As e a maior integracdo entre as filiais e matrizes
(CHUDNOVSKY e LOPEZ, 2003).

Em termos gerais, o conceito de investimento estrangeiro no pais, na atualidade,
compreende o capital pertencente a investidores estrangeiros® que realizam atividades de

carater econdmico internamente. Também € caracterizada como investimento estrangeiro a

% Investidor estrangeiro: pessoa fisica ou juridica domiciliada fora da Argentina, que possui investimentos de
capital estrangeiro, e empresas locais de capital estrangeiro, que realizam investimentos em outras empresas
locais (ADI, 2006).
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aquisicdo, por parte de investidores estrangeiros, de capital de uma empresa local existente.
Apesar de a Lei de Investimentos Estrangeiros prever o estabelecimento de registro de
investimentos estrangeiros para fins informativos, na pratica ele ndo ocorre, ja que o
investimento estrangeiro ndo requer autorizagdo governamental prévia, porém seu ingresso é
registrado pelo Banco Central da Argentina. N&o h& diferenciacdo no tratamento de
investimento estrangeiros e nacionais, tendo os investidores 0s mesmos direitos e obrigagdes,
bem como ndo ocorre restricdes de atuacdo nas atividades econémicas do pais. Desse modo,
ndo ocorre nenhum beneficio aos investidores estrangeiros, em termos de impostos, tarifas e
acesso ao crédito, tendo eles os mesmos beneficios que recebem os investidores nacionais. As
remessas de capital e lucros para o exterior podem ocorrer a qualquer momento, desde que

ndo esteja ocorrendo nenhum problema no balanco de pagamentos (ADI, 2006).

4.2.4 Estrutura regulatoria

Até o inicio de 2001, a defesa da concorréncia na Argentina foi regulamentada pela
Lei 22.262, de agosto de 1980, conforme Coloma (1997), sendo a CNDC o 6rgdo responsavel
pela sua aplicagdo, bem como os tribunais federais. A lei teve como base os artigos 85 e 86 do
Tratado de Roma, e a lei espanhola de 1963 (PASCAR e SAA, 1998).

Os artigos 1, 2 e 41 da lei sdo os mais relacionados ao carater econémico. O artigo 1
proibe “los actos o conductas (...) que limiten, restrinjan o distorsionen la competencia o que
constituyan abuso de una posicion dominante en el mercado, de modo que pueda resultar
perjuicio para el interés economico general” (COLOMA, 1997, p. 3). O artigo 2
complementa este porque especifica o que é a posi¢cdo dominante em um mercado, enquanto o
artigo 41 tipifica os atos e condutas anticompetitivas que sdo considerados pela lei como
delitos (COLOMA, 1997).

Mesmo regulamentando o controle da concorréncia no pais, essa lei ndo previa um
esquema explicito de controle prévio ou posterior de atos de concentracdo e fusdes
empresariais. Como este controle prévio praticamente ndo existia, era necessario provar que
eram atos que limitavam, restringiam ou distorciam a concorréncia e que causavam danos ao
interesse econémico geral. Sendo assim, praticamente ndo existiam processos relacionados as
concentracfes e fusbes, nem mesmo resolucdes ou regulamentacGes para especifica-los
(CNDC, 2005).

A nova lei de defesa da concorréncia foi aprovada, em 29 de setembro de 1999 (lei
25.156), e entrou em vigor em 25 de janeiro de 2001 (CNDC, 2002). A lei manteve sua
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redacdo original em varios temas, que € quase idéntica a anterior no que se refere a protecao
ao interesse econdmico geral. Na nova lei, ndo ficou estabelecido quando uma operacao de
concentracdo econdmica deve ser autorizada, proibida ou condicionada, ndo apresentando
nenhum item sobre o assunto. Nesse aspecto, o texto da lei difere dos projetos que a
precederam, uma vez que estes apresentavam o critério de criacdo ou fortalecimento de
posicdo dominante como pauta da avaliagdo, seguindo, assim, 0 modelo europeu. Assim, a
avaliacdo das operacdes de concentracdo econdmica deve ocorrer por vias administrativas.
Desse modo, é analisada se uma concentracdo pode prejudicar o interesse econdmico geral
quando gerar ou fortalecer a possibilidade de exercer poder de mercado, adotando 0 mesmo
critério norte-americano. Como a verificacdo de mercado relevante e da participacdo da
empresa no mercado ndo sdo informacBes sempre disponiveis, quase todos 0s processos de
concentracdo, inclusive os de menor magnitude, devem ser notificados. O prazo para
notificagdo ficou estabelecido em uma semana antes do fechamento da concluséo do acordo,
sendo que a sancao ocorre 45 dias apds a entrega da documentagdo (QUEVEDO, 2000).

Uma importante mudanca introduzida pela nova lei foi a criacdo do Tribunal Nacional
de Defesa da Concorréncia (TNDC) e do Registro Nacional de Defesa da Concorréncia, nos
quais sdo registradas as operac@es de concentracdo econdmica. Assim, torna-se obrigatoria a
notificacdo, com pelo menos 45 dias de antecedéncia, ao TNDC, no caso de atos de
concentracdo econémica que implicassem participacdo de uma empresa de uma cota igual ou
superior a 25% do mercado relevante, ou quando a soma envolvida no negécio total do
conjunto de empresas no pais superar 200 milhdes de pesos, ou, ainda, quando o volume total
mundial do negocio superar os 2.500 milhdes de pesos. No caso da ndo realizagcdo da
notificacdo, sera estabelecida a aplicacdo de pesadas multas (PASCAR, 2000).

A nova lei favorece a despolitizacdo das decisGes sobre a defesa da concorréncia
submetida ao Tribunal, trazendo mais legitimidade ao 6rgdo. O controle prévio das F&As
permite evitar estruturas de mercado que restrinjam a competicdo, desenvolvendo um
instrumento iddneo para o controle de praticas anticompetitivas e que garantam que a politica
publica de concorréncia ndo gere burocracias e custos de transacdo que possam afetar o

funcionamento da economia de mercado (CNDC, 2002).



5 PROCESSOS DE REESTRUTURACAO PATRIMONIAL NO BRASIL
E NA ARGENTINA NOS ANOS 1990

A onda de processos de F&As mundiais atingiu também as economias em
desenvolvimento, e entre elas, as do Brasil e da Argentina. A evolucdo e 0 comportamento
destes processos em cada pais nos anos 1990, bem como a analise comparativa entre eles é

apresentada a seguir.
5.1 Fus0es e aquisi¢des no Brasil

No Brasil, pode-se observar que os processos de fuséo e aquisicdo passaram a ter maior
forca a partir dos anos 1990, quando mudancas estruturais e estratégicas foram adotadas na
economia. Entre essas mudancas, esta a insercdo na economia global competitiva, com a
realizacdo da abertura econdmica e financeira, as privatizacdes, o fim dos monopdlios e a
modernizacéo institucional (ROSSETTI, 2001 apud BARROS e CANCADO, 2003; KUPFER,
2001). Entretanto, a avaliacdo dos efeitos dessas mudancas sobre as empresas do setor industrial
é controversa. De um lado, hd uma corrente que defende que o acirramento da competicédo levou
ao fortalecimento do setor produtivo, por meio da eliminacdo de empresas e de setores menos
capacitados. Do outro, especialistas afirmam que as empresas adotaram um comportamento
defensivo diante das mudancas, baseado na reducéo de custos e de investimentos, o que levou
as empresas menos competitivas a uma sobrevida & custa de uma reducdo do potencial de
ampliacdo da producdo a longo prazo. Além disso, as empresas tornaram-se vulneraveis com a
abertura comercial e financeira, acentuando as assimetrias entre empresas locais e estrangeiras,
tornando as empresas locais alvos de aquisicdo pelas estrangeiras (KUPFER, 2001).

As privatizacOes de empresas estatais — responsaveis pela producdo em grande parte
dos setores de infra-estrutura e de prestacdo de servi¢os no pais até o inicio de 1990 — deram o
inicio a onda de F&As no pais. Entre 1990 e 1994, foram vendidas empresas relacionadas ao
setor produtivo, incluindo empresas dos setores siderdrgico, petroquimica e de fertilizantes.
Nesse periodo, a maior parte dos investimentos foi realizada por empresas nacionais e
instituicOes financeiras. A partir de 1995, as privatizacgdes se estenderam ao setor de servigos,
incluindo os setores elétrico, financeiro e as concessdes das areas de transporte, rodovias,
saneamento, portos e telecomunicacfes. Nessa etapa, 0s investidores estrangeiros passaram a
liderar o ranking de investidores (BNDES, 2002).
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O crescimento da participacdo de estrangeiros nas privatizacoes e nas F&As em geral,
é decorrente da liberalizacdo dos fluxos IED e da eliminagéo da distingdo legal entre empresas
de capital nacional ou estrangeiro. O resultado do aumento do fluxo de IED na economia
brasileira foi a maior participacdo de ETs (ver Tabela 11).

As empresas nacionais representavam, em 1989, 70% das 500 maiores empresas do
Brasil e detinham 59% do valor das vendas destas empresas. Eram responsaveis por 51,7%
das exportacdes e por 47% das importagdes. Em 1992, as empresas nacionais ainda tinham
70,6% das 500 maiores empresas do Brasil, mas sua participagdo no valor das vendas ja havia
caido para 57,1%. A participacdo nas exportacdes, por sua vez, cresceu para 54,4% enquanto
a participacdo nas importacdes caiu para 46,1%. Em 1997, a participacdo das empresas
nacionais entre as 500 maiores empresas caiu para 63,6%, enquanto sua participacdo nas
vendas foi reduzida para 50,2%. A participacdo das empresas nacionais nas exportagdes foi
reduzida para 46,8%, bem como nas importacdes, para 36,9%.

As empresas estrangeiras, por sua vez, vém tomando cada vez mais espago na
economia brasileira. De acordo com os dados da Tabela 11, as empresas estrangeiras eram
30% entre as 500 maiores em 1989, 29,4% em 1992 e 36,4% em 1997. A participagdo nas
vendas entre as 500 maiores era de 41% em 1989, passou para 43% em 1992 e chegou a
49,8% em 1997. As exportacdes destas empresas em 1989 representavam 48,3%, em 1992
cairam para 45,6% e atingiram 53,2% em 1997. As importacGes, por sua vez, cresceram
constantemente, de 53% para 53,9% e 63,1%, em 1989,1992 e 1997, respectivamente.

Tabela 11 — Participacéao relativa das Empresas Estrangeiras (EE) e das Empresas
Nacionais (EN) nas 500 maiores empresas da economia brasileira (%)

1989 1992 1997
EE EN EE EN EE EN
Numero de Empresas 30,0 70,0 29,4 70,6 36,4 63,6
Vendas 41,0 59,0 43,0 57,1 49,8 50,2
Exportacdes 48,3 51,7 45,6 54,4 53,2 46,8
ImportacOes 53,0 47,0 53,9 46,1 63,1 36,9

Fonte: Elaboracdo NEIT/IE/Unicamp, a partir de dados da Secex e da Revista Exame (apud LAPLANE e
SARTI, 2002, p. 71).

Outra forma de constatar 0 aumento das empresas estrangeiras na economia brasileira
é através do aumento dos fluxos de IED. De acordo com os dados da KPMG (2001), as
F&As, no Brasil, foram responsaveis por cerca de 80% do fluxo de investimentos diretos no

pais nos anos 1990. Para Laplane e Sarti (2002), a participacdo das F&As no IED alcangou
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93,9% do total em 1999. A participacdo do volume de IED destinado as privatizagdes foi
crescente e alcancou US$ 8,7 bilhdes em 1999, o equivalente a 30,7% do valor total do IED
liqguido no ano. A relacdo entre as F&As e o IED no Brasil é superior a participacdo aos
demais paises em desenvolvimento nos anos 1990, exceto em 1999. Nos paises
desenvolvidos, essa relagdo é muito superior, como pode ser observado na Tabela 12.

Grande parte dos negdécios de F&As estdo vinculados aos fluxos de IED, conforme
apresentado na Tabela 12. No mundo, esta proporcdo cresceu ao longo dos anos 1990. Entre
1990 e 1995, esta relagéo era de 52,3%, chegou a atingir 76,6% em 1998 e caiu para 70,4%
em 1999. Nos paises desenvolvidos essa propor¢édo era de 71,1% entre 1990 e 1995 e atingiu
91,5% em 1998. Nestes paises, a proporcdo de F&As em relagdo ao IED € maior para todo o
periodo. Nos paises em desenvolvimento, essa proporcdo apresentou a mesma trajetéria de
crescimento até 1998, seguida de queda em 1999. Entretanto, em propor¢Ges menores.

No Brasil, a proporc¢do de F&As em relagdo ao IED era de 27,5% entre 1990 e 1995. A
partir de 1996, esta propor¢cdo aumentou, sendo que em 1998 houve um volume superior de
F&As em relacdo ao IED que entrou no pais, chegando a 101,8%. Porém, esta proporc¢ao caiu
em 1999 para 32,7%. As privatizacbes em 1996 representaram 24,5% do IED. Em 1999, essa
participacdo ja era de 30,7%. Dentro das F&As, as privatizacbes em 1996 representavam
40,5% dos negocios. Esta relacdo cresceu em 1997 para 43,5%, sofreu queda em 1998,
atingindo 20,85% dos negocios, e 93,9% em 1999.

Tabela 12 — Relacéo percentual entre F&As e IED, 1990-1999

F&AS/IED 1990/1995 1996 1997 1998 1999
Mundo 52,3 58,8 63,8 76,6 70,4
Paises desenvolvidos 71,1 85,3 86,6 91,5 81,1
Paises em desenvolvimento 17,0 21,4 35,1 441 32,9
Brasil 27,5 60,6 63,5 101,8 32,7
PrivatizagOes/IED n.d. 24,5 27,6 21,2 30,7
Privatizacbes/ F&A n.d. 40,5 43,5 20,8 93,9

Fonte: UNCTAD (2002) e Banco Central do Brasil (apud LAPLANE e SARTI, 2002, p. 68).
n.d.= ndo disponivel.

Nas operagdes de F&As, no Brasil, a participacdo das empresas nacionais € inferior a das
empresas estrangeiras. Entre 1992 e 1999, das 1.955 transaces registradas, 842 foram transacoes
domésticas (43,1%), contra 1.113 transacGes transfronteiricas (56,9%), como pode ser visualizado
na Tabela 13. O maior nimero de negdcios ocorreu a partir de 1996. Somente em 1997 foram
registradas 372 transagdes. Em 1997 também foi registrado o maior nimero de operacdes
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domésticas, 168 transacGes, enquanto o maior registro de transacdes transfronteiricas ocorreu em

1998, quando ocorreram 221 transacdes.

Tabela 13 — NUmero de F&As no Brasil, 1992-1999

Ano Domeéstica Transfronteiricas Total
1992 37 21 58
1993 82 68 150
1994 81 9 175
1995 82 130 212
1996 161 167 328
1997 168 204 372
1998 130 221 351
1999 101 208 309
Total 842 1.113 1.955
Participacao percentual (%) 43,1 56,9 100,0

Fonte: Elaborada a partir de KPMG (2002, p. 10) e Siffert Filho e Silva (1999, p. 382).

Laplane e Sarti (2002) afirmam que a economia brasileira passou por um processo de
internacionalizagéo, caracterizado pela transferéncia da propriedade de empresas nacionais
para investidores estrangeiros. Entretanto, 0s investimentos brasileiros no exterior nédo
ocorreram na mesma propor¢do porque a abertura comercial proporcionou o aumento das
importacbes no mercado e na producdo domeéstica, enquanto as exportacOes tiveram
desempenho modesto. Como resultado desses investimentos, a participacdo das empresas
estrangeiras na economia brasileira, que ja era elevada, aumentou ainda mais.

Apesar da intensificacdo das F&As no Brasil nos anos 1990, as operacdes
transfronteiricas associadas ao pais tém pouca representatividade no total mundial, conforme
apresentado na Tabela 14. Em relagdo as vendas no Brasil, as F&As transfronteirigas tiveram
aumento na participacdo total entre 1990 e 1993, seguido de queda em 1994, quando o
montante das vendas mundiais sofria um aumento de quase 50% em relacdo ao ano anterior.
Entre 1995 e 1996, a participacdo no total de vendas mundiais de F&ASs voltou a crescer.
Apesar de 0 volume de vendas registrado no Brasil em 1997 ser 85% maior do que o volume
de 1996, a participacdo brasileira caiu, devido aumento do volume de vendas mundiais que
registrou nesse ano o volume de US$ 604.848 milhdes, ou seja, 166% a mais do que no ano
anterior, que era de US$ 227.023 milhGes. Em 1998, as vendas de F&As no Brasil atingiram
seu pico durante os anos 1990, chegando ao volume de US$ 29.376 milhdes e representando
5,53% dos negdcios mundiais. Em 1999, as vendas cairam para US$ 9.396 milhdes, enquanto

0s negécios mundiais registravam o maior volume do periodo, atingindo US$ 720.109
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milhGes. O crescimento da participacdo mundial nas vendas até 1998 coincide com a fase de
venda dos maiores ativos estatais brasileiros, bem como do maior volume entrada de IED,
apos a liberalizacdo financeira.

Quanto as compras, pode-se afirmar que as empresas brasileiras quase nao realizaram
transacdes além da fronteira nacional. O maior volume de compras realizadas pelo Brasil

ocorreu entre os anos de 1996 e 1999.

Tabela 14 — Vendas e compras de F&As transfronteiricas no Brasil, 1990-1999 (em
milhdes de dblares e porcentagem)

Ano Total Mundial Vendas  Participacao Compras  Participagédo

no total (%) no total (%)
1990 150.576 217 0,14 - -
1991 80.713 158 0,20 45 0,06
1992 79.280 174 0,22 63 0,08
1993 83.064 624 0,75 439 0,53
1994 127.110 367 0,29 158 0,12
1995 186.593 1.761 0,94 379 0,20
1996 227.023 6.536 2,88 1.167 0,51
1997 604.848 12.064 1,99 2.357 0,39
1998 531.648 29.376 5,53 3.517 0,66
1999 720.109 9.396 1,30 1.901 0,26

Fonte: Adaptado de UNCTAD (2000, p.242 e p.246).

Podem-se definir fases distintas para os processos de fusao e aquisicdo nos anos 1990.
Até 1993, as F&As se concentram em poucos setores e estiveram bastante vinculadas a
processos de privatizagdo. A partir de 1994, os processos foram ampliados ao setor privado,
com predominancia, até 1996, de transa¢cdes na industria de transformacdo. De 1997 em
diante, 0s processos se concentraram no setor de Servigos.

O ndmero de operacdes de F&As por setor, no Brasil, é apresentado no Anexo C.
Entre os setores da economia que mais realizaram F&As no Brasil, esta o setor de alimentos,
bebidas e fumo, que realizou 193 operagdes entre 1992 a 1999. Em seguida, aparecem as
instituicbes financeiras (146 operacgdes), as telecomunicacbes (110), o setor de produtos
quimicos e petroquimicos (98), metalurgia e siderurgia (87), seguros (81), partes e pecas
automotivas (75), tecnologia da informacdo (70), elétrico e eletrbnicos (67), publicidade e
editoras (55).

Os setores que apresentaram maior participacdo de ETs nos anos 1990 foram os de
alimentos, bebidas, comércio varejista, confeccbes e téxteis, eletroeletrdnico, servicos

publicos, siderurgia, metalurgia e telecomunicagdes. Nestes trés ultimos setores, esta situacao
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se deu pelas privatizagbes, enquanto nos outros setores € resultado de processos de
desnacionalizagdo e do aumento das vendas das empresas multinacionais (NONNENBERG,
2003).

De acordo com Siffert Filho e Silva (1999), nos setores de alimentos, bebidas e fumo,
as operac0es sdo atribuidas a busca de poder de barganha em relacdo aos distribuidores e vice-
versa. O crescimento do consumo nesses setores, proporcionado pelo aumento do poder
aquisitivo apds a estabilizacdo e o aumento das margens de lucros em alguns segmentos apds
a abertura comercial, tornou se atrativo para os estrangeiros. Os processos de fusdo e
aquisicOes nesses setores também contribuiram para aumentar o grau de concentracdo de
mercado. Os processos de fusdo e aquisicdo também foram intensos no setor de comeércio,
atrativo para grandes investidores estrangeiros, que buscavam maior participacdo nos
mercados regionais e maiores escalas. As estratégias desses grupos passam pela diversificacéo
de produtos e pela aquisicéo de diferentes segmentos do varejo.

Nos setores ligados as privatizacfes, como energia, telecomunicagfes, petroguimica e
siderurgia, as F&As ocorreram em um movimento subseqliente, nos setores de energia e
telecomunicag0es, as privatizagdes levaram a desconcentracdo e ao aumento da concorréncia.
No setor de energia, muitas empresas foram divididas antes de serem postas a leildo, e
tornaram-se responsaveis por uma etapa do fornecimento de energia. As empresas de
telecomunicagfes também foram divididas, separadas por area de atuacdo, para estimular a
concorréncia. Muitas dos compradores eram grupos estrangeiros que ja atuavam em seu pais
de origem ou no setor e buscavam a ampliacdo de seu mercado. O setor siderdrgico foi o
responsavel pelas principais F&As, iniciado com a privatizacdo. Ja no setor de petroquimica,
0 movimento de F&As é decorrente da privatizagdo (SIFFERT FILHO e SILVA, 1999;
LAPLANE e SARTI, 2002; SCHERER, 2004).

Segundo Siffert Filho e Silva (1999), o setor financeiro também teve processos de
fusdo e aquisicdo, decorrentes da liberalizacdo da participacdo estrangeira no setor. As
instituicbes financeiras estrangeiras avancaram no setor, em parceria com o PROER. A
reforma no setor se deu em virtude das condi¢fes de algumas instituicdes que estavam
vulnerdveis apoOs a estabilizacdo e a abertura econémica. Os bancos nacionais em boas
condigdes financeiras também participaram do processo em busca do aumento de escala de
operacao.

Para 0s bancos estrangeiros, foi somente em meados dos anos 1990 é que o mercado
brasileiro tornou-se interessante, pois havia um forte potencial de expansdo dos negdcios e as

instituicbes tinham historicamente altas taxas de lucratividade. Outro fator atrativo € que 0s
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bancos passaram a investir em empresas do setor produtivo, diversificando seu patriménio

mediante estratégias distintas:

(...) aquisicdo de participagdes minoritarias, em empresas consolidadas, e de lideres
do setor em que atuam; investimentos em poucas empresas de grande porte em uma
area especifica; compra de participacdes ou controle acionario para reestruturar a
empresa e revendé-la em seguida; articulacdo de consorcios e aquisicdo de empresas
em privatizagdo (nos leildes feitos de 1991 a 1994, concentrados nos setores
siderudrgico e quimico, excluindo-se ai as empresas adquiridas por grupos privados
em virtude de interesse especifico de complementaridade no seu préprio ramo
produtivo, a maior parte das aquisi¢cdes foi feita por grupos liderados por bancos).
Os determinantes do processo foram os previsiveis: diversificagdo de riscos, temor
de esgotamento das possibilidades de expansdo no setor, busca de especializagéo.
Pode ser definido como um desdobramento esperado da forte acumulagéo de capital
realizada pelos grandes grupos do setor nos anos 1980, o qual os capacita agora a
entrar em outros segmentos em posicdo muito solida (CARVALHO, STUDART e
ALVES JR., 2002, p. 35).

Deste modo, deu-se a entrada de capitais bancérios em areas até entdo nao exploradas,
revelando o interesse estrangeiro em outros segmentos do mercado.

Suen e Kimura (1997) afirmam que a onda de F&As no Brasil ndo esta restrita a um
determinado setor ou segmento econdmico, existindo circunstancias estruturais que
promoveram o interesse pelo pais. A abertura da economia, a liberalizacdo das importacdes e
a estabilidade econdmica, a partir de 1994, permitiram a entrada de cerca de 30 milhdes de
consumidores no mercado.

A ampliacdo do mercado é apontada por Laplane et al. (2000) como um dos principais
motivos que afetaram as decisdes de investimento de empresas novas e de empresas ja
instaladas no Brasil. Outros fatores responsaveis pelas decisdes de investimento sdo o
mercado externo e a formacdo do Mercosul. Para atingir o mercado domeéstico, as ETs se
valeram, atraves do IED, da utilizacdo da estratégia asset seeking, e assim acessar 0 mercado
domeéstico e aproveitar a posicdo de mercado da empresa adquirida, além de beneficiar o
investidor com 0 acesso a ativos intangiveis.

Segundo Kupfer (2001), o periodo de 1991 a 1996 representou a fase de desestatizacdo
da economia, quando ocorreu a maior parte das transferéncias de empresas estatais para
empresas privadas, tanto de origem nacional quanto estrangeira. Ja entre 1996 e 1999, deu-se
a fase de desnacionalizagdo da economia, em que as empresas estrangeiras compraram as
empresas nacionais. As multinacionais avancaram tanto em ndmero quanto para setores em
que antes ndo atuavam. As empresas privadas nacionais, por sua vez, foram deslocadas
primeiramente da inddstria para o setor de servicos e, posteriormente, dos servicos para 0s

servicos de infra-estrutura. Uma caracteristica interessante desse processo de mudanca de
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propriedade é que ndo ocorreu concentracdo, mas desconcentracdo econdmica, decorrente do
fracionamento das empresas estatais e da entrada de grande numero de novas empresas
multinacionais no pais.

Para Laplane e Sarti (2002), a internacionalizagdo da economia brasileira néo resultou
em maior participagdo das empresas e dos produtos no mercado mundial. Entretanto,
aumentou o passivo externo da economia e a importancia do pais como consumidor de bens
intermediarios de produtos de outros paises. A abertura comercial gerou o aumento da
produtividade, por meio da racionalizacdo de processos produtivos e da importacdo de

Insumos, partes e componentes.

5.2 Fusdes e aquisi¢des na Argentina

Na Argentina, no inicio dos anos 1990, o processo de privatizacdo causou impacto na
estrutura patrimonial das empresas no pais e foi realizado em pouco tempo. Entre 1990 e
1993, foram vendidas as maiores empresas estatais argentinas, como a ENTEL, a Aeolineas
Argentinas, a Gas del Estado, a SEGBA, a Sociedad Mixta Siderurgia Argentina (SOMISA )
e ativos da YPF.

Segundo Kulfas (2001), o primeiro resultado das privatizagdes sobre a estrutura
patrimonial das empresas foi a entrada de novos investidores estrangeiros na economia. O
segundo foi a formagdo de uma nova forma de empresa, a partir da associagdo entre grupos
locais e operadoras transnacionais. Por fim, outra mudanga resultante das privatizagdes foi a
presenca de bancos estrangeiros nos consorcios de privatizacdo. Esta estrutura tripartite,
assumida pelos consorcios compradores das empresas estatais, € importante para determinar
0s processos de F&ASs posteriores as privatizacdes e as estratégias das grandes empresas ao
longo dos anos 1990.

Como pode ser observado na Tabela 15, a maior participacdo das empresas
privatizadas nos processos de F&As na Argentina passou a ocorrer na segunda metade dos
anos 1990. A média dos anos 1990 de operacBes de F&As vinculadas as privatizaces
chegou a alcancar 46,1% dos negocios realizados.
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Tabela 15 — Vinculagédo das operacdes de F&As com a reestruturacdo de empresas e
setores privatizados (em percentual)

1990- 1995 1996 1997 1998 1999 1990-

1994 1999
N&o vinculadas as privatizacoes 9%,4 636 89,7 67,7 499 3272 53,9
Vinculadas as privatizagdes 36 364 103 323 501 678 46,1
Total 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Kulfas (2001,p. 32).

Dentre os grupos econdmicos locais, Kulfas (2001) cita a participacdo da Pérez
Companc, Astra, Techint, Soldati, Bridas, Roggio, Fortabat, Macri, entre outros. A atuacao
dessas empresas na economia se deu através de trés tipos de estratégias: diversificacdo,
integracdo horizontal e integracdo vertical. Através da diversificagdo, 0s grupos econdmicos
locais realizaram o aproveitamento integral das diferentes oportunidades de negdcios abertas
pelas privatizacdes. Pela estratégia de integracdo horizontal, possibilitou aos grupos
econdémicos ampliar suas cotas de mercado, adquirindo empresas no mesmo setor em que
operavam. Ja a estratégia de integracéo vertical foi utilizada tanto por grupos econémicos em
algum ensejo pontual quanto pelos grupos que possuem atividades diversificadas.

Dentro da configuragdo das principais empresas da Argentina, em 1991, entre as 100
primeiras, 14 eram empresas estatais, 49 empresas privadas de capital local, 28 empresas
privadas de capital estrangeiro e nove eram associacdes entre capitais estrangeiros e grupos
locais. Nessa perspectiva, as empresas estatais eram responsaveis por 33,5% do total de
vendas entre as 100 primeiras empresas. As empresas privadas de capital privado eram
responsaveis por 30% da participacdo nas vendas; as de capital estrangeiro, por 23,9% e as
associacOes, por 11,8%. Essas informagdes refletem ainda o ambiente dos anos 1980, com
predominio das empresas estatais. Em 1995, esta configuracdo apresentou alteracdes,
refletindo o processo de privatizacdo. Trés sdo empresas estatais; 48 eram privadas de capital
local; 32, de capital estrangeiro e 17 eram associac¢Oes. A participacdo nas vendas entre as 100
primeiras empresas também ja apresentava alteracfes. As estatais eram responsaveis por 3,8%
das vendas; as empresas privadas de capital local, por 35,9%; as de capital estrangeiro, por
28,2%; e as associagOes, por 32,1%. Outro aspecto interessante observado entre os anos de
1991 e 1995 é que a estrutura setorial das vendas das ETs também se modificou. Cresceu a
participacdo nas vendas do setor de alimentos e de comércio, enquanto o setor da industria
eletronica perdeu espago. Entre as empresas de capital local, a estrutura setorial ndo foi muito
afetada no periodo (KULFAS, 2001).
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En suma, los primeros afios de la Convertibilidad consolidaron la presencia del
capital local e vastos segmentos productivos, hecho que se potencié con su
significativa y diversificada presencia en el proceso de privatizaciones. En este
marco, el ascenso de las asociaciones (en las que también participan activamente
muchos grupos econdmicos locales), la retraccion del Estado y el regreso de la
inversién extranjera fueron los principales aspectos que incidieron en la alteracion
del mapa de grandes empresas de la Argentina (KULFAS, 2001, p. 24).

Com o0s processos de privatizacdo praticamente encerrados, a partir de 1995, a
estrutura patrimonial das empresas na economia foi afetada pela atuacdo das ETs, que
voltaram a ter interesse pela economia argentina, com foco voltado para o aproveitamento do
mercado interno e regional, a partir da consolidacdo do Mercosul.

Desde entdo, as aquisi¢cdes tornaram-se a estratégia de insercdo das ETs na economia
argentina. Este fendmeno era inédito nessa economia, tanto pela quantidade de transacGes
quanto pelos valores envolvidos. O maior numero de operacGes na Argentina ocorreu em
1997, quando foram realizadas 308 operacbes. Em relacdo aos valores das transacdes, 0 ano
de maior destaque é o de 1999, quando foi ultrapassada a cifra de US$ 20 milhdes de ddlares.
A evolucdo das F&As por origem de capital na Argentina pode ser visualizada na Tabela 16.

Tabela 16 — F&A realizadas na Argentina, 1990-1999. Desagregagé&o por origem de
capital (montantes em milhdes de dolares)

1990/ 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Total
1991
Empresas
Estrangeiras 105 339 630 1.693 1.832 3547 11.737 9.161 19.568 | 48.612 | 87,6%
— De empresas
estrangeiras a
nacionais 102 339 630 1.386 1571 3510 8.320 6.340 4.654 | 26.851 | 48,4%
— Entre
empresas
estrangeiras 3 0 0 307 262 37 3417 2821 14914 | 21.761 | 39,2%
Empresas
Nacionais 0 34 58 314 47 216 3317 1625 1236 | 6.845]| 12,3%
— De empresas
nacionais a
estrangeiras 0 0 24 101 13 35 1359 746 1.068 | 3.345| 6,0%
— Entre
empresas
nacionais 0 34 34 213 34 181 1.958 879 168 | 3.500 | 6,3%
Origem néo
determinada 0 0 0 0 0 0 0 17 0 17| 0,0%
Total 105 373 688 2.007 1879 3.763 15.055 10.803 20.803 | 55.475
Total de
operacdes n.d. 23 45 52 52 52 308 226 138 916

Fonte: Elaborada a partir de Kulfas, Porta e Ramos (2002, p. 21) e Kulfas (2001, p. 27).
n.d.= ndo-disponivel.
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De acordo com estes dados, entre 1992 e 1999, foram realizadas 916 operacfes de
fusdo e aquisicdo. A participacdo de empresas estrangeiras nos anos 1990 foi de 87,6%,
contra 12,3% de empresas nacionais. Das operacdes de empresas estrangeiras, 48,4% foram
de empresas estrangeiras a empresas nacionais, e 39,2% ocorreram entre empresas
estrangeiras. Ja nas operacOes de empresas nacionais, as transacfes de empresas nacionais a
empresas estrangeiras representaram 6%, enquanto as operacGes entre empresas nacionais
foram de 6,3% no mesmo periodo. A aquisicdo realizada por empresas nacionais, apesar de
minoritaria, esteve relacionada a um limitado grupo de empresas, que buscavam seu
fortalecimento dentro da economia.

A desagregacdo setorial completa das F&As realizadas por empresas locais para o
periodo de 1992 a 1999 é apresentada no Anexo D. As empresas locais concentraram as
compras nos setores de comunicagdes (29,7%), alimentos e bebidas (20,6%), comércio (8,7%)
e fornecimento de géas (5,6%). Os maiores volumes de F&As ocorreram nos anos de 1997,
1998 e 1999. Do total realizado por investidores locais, US$ 6.845 milhdes, quase a metade,
ou seja, US$ 3.317 milhGes foram realizados em 1997. Neste ano, foi realizada a maior
transacdo do periodo, no setor de comunicagdes, que chegou ao valor de US$ 1.461 milhdes.

Ja a participacdo de investidores estrangeiros, entre os anos de 1992 e 1999,
apresentada no Anexo E, esteve concentrada no setor petroleiro (30,8%), de comunicacdes
(18,9%) e financeiro (10,9%). Esses setores foram responsaveis por mais de 60% das F&AS
no pais. Outros setores que merecem destaque sdo o de alimentos e bebidas (8,4%), comércio
(7,6%) e quimico (4%). Os maiores montantes de F&As realizados por investidores
estrangeiros também ocorreram nos anos de 1997, 1998 e 1999. Em 1997, o valor das F&As
no setor de comunicagdes chegou a US$ 4.019 milhdes, pouco mais de um terco do valor de
US$ 11.792 milhdes registrados neste ano. Em 1998, no setor de comunicagfes as transacoes
registraram o valor de US$ 2.486 milhdes, seguida pelo setor de comércio, com F&AS no
valor de US$ 2.064 milhdes. Porém, o maior destaque das F&As realizadas por investidores
estrangeiros nos anos 1990 ocorreu em 1999, quando no setor de petroleo e gas foram
realizados negdcios no valor de US$ 12.693 milhGes, ou seja, 65% do valor registrado em
1999, de US$ 19.508 milhdes. No mesmo ano, as transacdes no setor de comunicagoes
registraram o valor de US$ 2.006 milhGes.

Segundo Kulfas (2001), o cerne do processo de F&AS na Argentina tem sido o acesso
de investidores estrangeiros a participacdes totais ou parciais em empresas de capital local,
enquanto estas tém participado do processo para reestruturar suas atividades produtivas.
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A literatura em geral, conforme Chudnovsky e Lépez (2003), atribui as ETs beneficios
para a economia, tornando-as agentes dinamicos da economia, que impulsionam a
modernizacdo tecnoldgica da economia local, através da expansdo do comércio exterior e do
investimento. As ETs também atuariam promovendo a melhoria da competitividade das
empresas locais, através da ligacdo entre os concorrentes.

Entretanto, a alteracdo da economia gerou a reestruturacdo das empresas na Argentina,
afetando diretamente as empresas locais, especialmente as Pequenas e Médias Empresas
(PyMES), que foram desaparecendo diante das novas condi¢des de mercado. Dessa forma, deu-
se a desarticulacdo de algumas cadeias setoriais que resultaram na perda da capacidade técnico-
produtiva, acumulada durante o MSI, além de provocar efeitos negativos sobre a taxa de
empregos.

Em 1990, as ETs eram 199 entre as 1.000 maiores empresas do pais (em vendas), em
1998 eram 472. No setor manufatureiro, sua participacdo alcangou 60% em 1998, contra 37%
em 1990. Do total das vendas das ETs em 1998, 59% representavam empresas ja instaladas no
pais em 1992. Das 41% restantes, 56% eram de novas ETs que ingressaram atraves da compra
de empresas ja existentes, 16% representavam fundos de investimento (dos quais quase todas
as vendas representam as firmas adquiridas ente 1992 e 1998) e somente 27% representaram
empresas que entraram com projetos de investimento greenfields (CHUDNOVSKY e
LOPEZ, 2003).

O crescimento dos fluxos de IED nos anos 1990 reforca o aumento da participacdo das
ETs na economia. Entre 1992-1993 atingem média anual de 3.612 milhdes de ddlares anuais,
passando a 5.397 milhdes entre 1994-1996, chegando a 13.312 milhdes entre 1997-1999.2* O
movimento dos fluxos no periodo de 1990 a 1992 é explicado pelas privatizacGes,
correspondendo a 67,5% do volume. A medida que este processo vai se esgotando, sua
participacdo vai decaindo, representando apenas 11% entre 1994 e 1996, chegando a alcancar
13,6% entre 1997 e 1999. Enquanto as privatizacbes vao perdendo espago, cresce a
participacdo dos processos de fusdo e aquisicdo de empresas privadas. Entre 1992-1993
representaram 7% do IED, chegando a quase 30% entre 1994-1996, alcangando seu pico entre
1997-1999, representando mais de 50% do IED no periodo. Entre 1992 e 1999, tal ingresso
representou 57% dos fluxos de IED (CHUDNOVSKY e LOPEZ, 2003).

% As estimacdes anteriores a 1992 eram realizadas pelo Banco Central da Argentina, sendo que a partir desse
ano a mensuracdo € realizada pelo Ministério da Economia, ndo sendo possivel comparar os valores devido as
diferencas metodoldgicas.
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A maior parte das transacGes de F&As ocorridas nos anos 1990 foi realizada por
empresas de capital estrangeiro, sendo 0s maiores alvos as empresas nacionais, representando
guase a metade das transacdes. Grande parte dessas compras € explicada pela venda das acdes
pertencente as empresas nacionais para as empresas estrangeiras que fizeram parte dos
consorcios de privatizagao.

O cenario de vendas de F&As transfronteiricas aponta para aumento da participacao
no total mundial nos anos em que ocorreram as maiores vendas do setor estatal, a ENTEL, do
setor de comunicacdes e da Aerolineas Argentina, do setor de aviagdo, em 1990. Em 1993 e
1999 foram vendidos parte dos ativos da YPF. Em relacdo as compras, a maior participacéo
da Argentina ocorreu em 1995, realizada pelo Grupo Bunge & Born. A Tabela 17 apresenta as
informacBes sobre as compras e vendas de F&As transfronteiricas na Argentina nos anos
1990.

Tabela 17 — Vendas e compras de F&As transfronteiri¢as na Argentina, 1990-1999 (em
milhdes de dolares e porcentagem)

Ano Total mundial Vendas Participacédo Compras Participacéo

no total (%) no total (%)
1990 150.576 6.274 4,17 10 0,01
1991 80.713 302 0,37 181 0,22
1992 79.280 1.164 1,47 - -
1993 83.064 1.803 2,17 71 0,09
1994 127.110 1.315 1,03 62 0,05
1995 186.593 1.869 1,00 1.984 1,06
1996 227.023 3.611 1,59 321 0,14
1997 604.848 4.635 0,77 1.170 0,19
1998 531.648 10.396 1,96 3.545 0,67
1999 720.109 19.183 2,66 860 0,12

Fonte: Adaptado de UNCTAD (2000, p.242 e p.246).

O pais apresentou em 1990 a sua maior participagdo nas vendas de F&AS
transfronteiricas mundiais, 4,17% do valor total. O valor das vendas na Argentina neste ano
foi de US$ 6.274 milhdes. Em 1991, o valor das vendas foi de apenas US$ 302 milhdes. Nos
anos de 1992 e 1993, o valor das vendas voltou a crescer, assim como, a participacdo no total
mundial de F&As transfronteiricas. Em 1994, o valor dos negdcios caiu, sendo que, a partir
de 1995, o valor das vendas de F&As transfronteirigas na Argentina passou a apresentar uma
trajetoria de crescimento. Em 1999 foi registrado o maior valor de vendas de F&As
transfronteiricas no pais, atingindo a cifra de US$ 19.183 milhdes. Neste ano, a participagdo

argentina nas vendas mundiais chegou a 2,66%.
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Em relacdo as compras, pode-se observar que foram realizados poucos negdcios no
pais. Os valores das compras sdo pequenos em relacdo aos valores totais de F&AS
transfronteiricas mundiais. O maior volume de compras realizadas pela Argentina ocorreu nos
anos de 1995, 1997 e 1998. Mesmo nestes anos, a participacdo do pais no total mundial é
muito pequena.

Para Navarro (2006), as condigdes macroecondmicas na Argentina no inicio dos anos
1990 proporcionaram o crescimento de transacdes de F&As. Os investidores buscavam
oportunidades de crescimento, encontradas na aquisicdo de empresas locais, privadas e
estatais, facilitadas pelos processos de privatizacdo e abertura econdémica. As mudancas na
legislacdo e no ambiente econdémico também foram importantes facilitadores do processo. A
estabilidade econémica adquirida pelo Plano Cavallo e a formacdo do Mercosul também séo
fatores importantes no processo. Para os investidores, a estabilidade aumentou a confianca no
pais e reduziu o risco dos negécios. J& 0 Mercosul aparece como o grande atrativo do mercado

comum, pois potencializou 0 nimero de consumidores.

5.3 Analise comparativa entre as fusdes e aquisi¢des no Brasil e na Argentina

O modelo conceitual proposto nesta dissertagdo parte do pressuposto de que 0s
processos de fusdo e aquisicdo no Brasil e na Argentina foram impactados pelas
transformag0es no ambiente econdmico.

Assim como as demais economias em desenvolvimento, Brasil e Argentina sdo paises
cuja dindmica da economia esté vinculada ao crescimento dos paises desenvolvidos, de modo
especial, a dindmica da economia norte-americana. Sendo assim, quando nos anos 1990 os
processos de fusdo e aquisicdo foram intensificados nas economias desenvolvidas, ganharam
projecédo nas economias em desenvolvimento.

As mudangas estruturais ocorridas nas economias do Brasil e da Argentina estdo
interligadas com as mudancas na economia mundial. Com excecdo dos EUA, os demais
paises desenvolvidos encontravam-se em recessao no inicio dos anos 1990, em decorréncia da
queda nas taxas de juros norte-americanas. A reestruturacdo produtiva havia sido
praticamente concluida nestas economias de modo que, estes dois fatores levaram os
investimentos nos paises em desenvolvimento a serem novamente atrativos.

A competitividade das empresas instaladas no Brasil e na Argentina foi afetada
diretamente pela abertura comercial iniciada no final dos anos 1980. A maior exposi¢do a

concorréncia internacional revelou a fragilidade da estrutura produtiva das duas economias. O
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processo de reestruturacao produtiva, que inicialmente foi praticado pelas filiais das ETs, foi
expandido pela economia, resultando no aumento das importacdes, devido a necessidade de
compra de maquinas e equipamentos mais modernos. As empresas locais, portanto estavam
fragilizadas pela introdugdo destas mudangas.

A expansdo para novos mercados, pos sua vez, revelou-se como uma saida para as
empresas instaladas em economias maduras, j& que estas ndo conseguiam mais realizar o
capital em seus proprios mercados. Entretanto, nem todas as economias estavam prontas para
receber estes investimentos. A situacdo de aumento da liquidez financeira internacional
contribuiu para que crescessem as pressdes para a liberalizacdo dos mercados. Inicialmente,
tais mudancas ocorreram nos paises desenvolvidos, para depois chegar as economias em
desenvolvimento.

A sinalizagdo para a reducdo do papel do Estado na economia se deu, de modo
particular, pelas privatizagdes. Para a iniciativa privada, a entrada em mercados
exclusivamente estatais mostrou-se atrativa. Deste modo, os programas de privatizagdo foram
relevantes para o crescimento das F&As tanto no Brasil quanto na Argentina, embora em
periodos distintos.

Na Argentina, as privatizacbes tiveram maior peso no inicio dos anos 1990. Os
maiores ativos do Estado foram vendidos entre 1990 e 1993, e pertenciam ao setor de
servigcos. Até meados de 1995, ja ndo haviam mais grandes empresas a serem privatizadas.
Neste ponto, uma ressalva é feita para o ano de 1999, quando o governo argentino privatizou
o restante da petrolifera YPF, representando quase 30% do valor das privatizagdes naquele
ano, além de injetar novamente capital externo na economia.

No Brasil, as privatizacbes comecaram com a venda de empresas ligadas ao setor
industrial, e ganharam projecdo a partir de 1996, quando as vendas atingiram o setor de
servicos publicos. No caso brasileiro, de modo especial em 1998, quando foi privatizado o
setor de telecomunicacdes.

A liberalizacdo financeira na Argentina, através da Lei de Reforma do Estado em
1989, trouxe a volta dos fluxos de IED ao pais. Estes fluxos, em sua maioria foram voltados
as privatizacOes, especialmente entre 1990 e 1993. A partir de 1994, os fluxos de IED se
destinaram em sua maioria as F&As no setor privado. Entre as medidas de desregulamentacéo
do setor financeiro adotadas desde 1990 no Brasil, a que teve maior relevancia para as F&AS
foi a eliminacdo da separagdo constitucional entre empresas estrangeiras e nacionais, bem

como pela eliminacdo ou reducdo da restricdo ao capital estrangeiro, em 1995. O resultado
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imediato da retirada destas restricdes foi o crescimento das entradas de IED, voltadas num
primeiro momento para as privatizacoes.

O aumento da participacdo de empresas estrangeiras tanto no Brasil como na
Argentina representa ser o resultado mais interessante da liberalizagdo do IED, pois 0s
investimentos em sua maioria foram voltados as F&As. Na Argentina, o aumento do nimero
de empresas na economia foi reforcado pelas caracteristicas singulares do processo de
privatizacdo, como a formacdo tripartite dos consorcios. Desse modo, 0 nimero de empresas
transnacionais, que era de 199 em 1990 entre as 1.000 maiores empresas em vendas do pais,
chegou a 472 em 1998. O numero de empresas estrangeiras na economia brasileiras, que ja
era relevante desde a implantacdo do MSI, cresceu com a abertura da economia. Em 1989, as
ETs eram 30% entre as 500 maiores empresas do pais, sendo que em 1997 representavam
36,4% entre as 500 maiores empresas do pais.

A formagdo do Mercosul em 1991, trouxe novo dinamismo as economias do Brasil e
da Argentina. Isto porque com a reducdo das barreiras tarifarias aumentou o volume do
comércio intra-bloco. A queda de barreiras tarifarias também sinalizou para a reducdo nos
custos de transagdo. Para as empresas, 0 aumento do volume do comércio e a volta dos fluxos
IED, tornaram os negdcios atrativos nesta regido.

As F&As em ambas as economias de um modo geral, foram representadas por
operacdes transfronteiricas. Na Argentina, as operacdes entre empresas nacionais entre 1990 e
1999 representaram apenas 6,3% do valor total, enquanto as operagdes entre empresas
estrangeiras alcangaram 39,2% do montante total. Entretanto, no montante total, as transagoes
transfronteiricas representaram 54,4%. As F&As que resultaram na compra de empresas
nacionais representaram 48,4% do valor total, enquanto as compras de empresas estrangeiras
por empresas nacionais representaram somente 6% do montante total.

No Brasil, o nimero de F&As transfronteiricas em 1995, quando a distingdo entre
capitais foi eliminada, foi cinco vezes superior ao registrado em 1992. Comparando este ano
com o de 1999, foi quase nove vezes superior. As transacfes domésticas também
apresentaram crescimento ente 1992 e 1997, porém a um ritmo menor.

O crescimento das F&As se deu em um contexto de maior preocupacdo sobre as
politicas de defesa da concorréncia. Desse modo, além dos beneficios decorrentes da
liberalizacdo da circulacdo de capitais na economia mundial, a preocupacdo em tornar 0s
ambientes competitivos, levou o Brasil e a Argentina a modernizarem as leis relativas a

politica de concorréncia.
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Neste ponto, o Brasil realizou mudancas ja no inicio dos anos 1990, enquanto a nova
legislacdo argentina sobre defesa da concorréncia so foi aprovada em 1999 e posta em prética
a partir de 2001. As legislacdes nos dois paises se assemelham as legislagdes dos paises
desenvolvidos, e adotam controle sobre atos de concentragcdo econdmica. Entretanto, na
prética, os 6rgdos responsaveis pelo controle de atos de F&As ainda ndo sdo considerados
eficazes. No Brasil foram registrados poucos casos de oposicdo a realizacdo de F&AS,
enguanto na Argentina, a falta de um esquema mais claro de especificacdo dos atos de
concentracdo levou a oposicéo a estes a néo ser realizada.

A formacgdo do Mercosul, além de trazer de volta o interesse pelos investimentos no
Brasil e na Argentina, trouxe também a preocupagdo em harmonizar o sistema legislativo dos
paises-membros. Nesse aspecto, desde 1996 o CADE e o CNDC vém realizando a troca de
experiéncias e de informag0es, no que tange a defesa da concorréncia. Essa postura vem de
encontro a nova realidade da economia mundial cada vez mais interligada, em funcdo do
numero cada vez maior de F&As transfronteiricas.

Como resultado geral, as F&As ocorreram em maior numero no Brasil do que na
Argentina. Foram 1.955 operagdes no Brasil contra 916 na Argentina, entre 1992 e 1999. Em
relacdo a participacdo no total mundial de F&As transfronteirigas, a Argentina mostrou ter
participacdo nas vendas maior do que a brasileira entre 1990 e 1995 e no ano de 1999. O
Brasil teve participacdo maior nas vendas apenas nos anos de 1996, 1997 e 1998. Em relacédo
as compras, cuja participacdo no total mundial € muito pequena em ambos o0s paises, o Brasil
teve participacdo maior do que a Argentina em quase todo o periodo (exceto nos anos de
1991, 1995 e 1998).

A tendéncia mundial para a maior participacdo do setor terciario nas F&ASs, como
pode ser observado nos anexos A e B, é corroborada nos processos do Brasil e da Argentina.
No Brasil, os setores que realizaram maior numero de negocios estiveram ligados aos
servigos. Na Argentina, este comportamento € confirmado pelo volume das negociacfes que
alcancou mais de 50%, tanto entre os investimentos feitos por estrangeiros quanto pelos
investidores locais.

A tendéncia a desaceleracdo nos processos de F&As em 1999 no Brasil refletem o
esgotamento do processo de privatizagdes, enquanto na Argentina, com a venda do restante da
YPF, este processo também se mostrou exaurido. Como resultado, o dinamismo do IED na
regido também foi afetado negativamente.

No Brasil, as F&As tiveram como implicacdo o0 aumento da participacdo estrangeira

na economia, inclusive no nimero de ETs atuando na economia, e a menor participacdo do
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Estado. O aumento da participacao estrangeira na economia € caracterizado por alguns autores
como um indicativo da desnacionalizacdo da economia

Na Argentina, a reducdo da participacdo do Estado na economia também foi uma
consequéncia da aceleragdo das F&As, em funcdo das privatizagdes, bem como o aumento da
participacdo das ETs. Entretanto, ocorreu também a consolidagdo em alguns setores de
grandes empresas de capital local.

Sendo assim, mesmo que em periodos diferentes ao longo dos anos 1990, 0s processos
de fusdo e aquisicdo tiveram caracteristicas similares no Brasil e na Argentina, pois seguiram
as mesmas recomendacdes para suas economias e sofreram as influéncias das mudancas no

ambiente econdmico internacional.



6 CONCLUSOES

O modelo de desenvolvimento adotado tanto pelo Brasil quanto pela Argentina no
final dos anos 1950, resultou na forte presenca do Estado na economia e no fechamento da
economia até o inicio dos anos 1990. Durante este periodo, os Estados realizaram
investimentos nos setores de infra-estrutura e apresentaram um periodo de crescimento
econémico, afetado pelo aumento das taxas de juros dos EUA em 1978 e pelos choques do
petréleo. Como resultado, Brasil e Argentina entraram em um processo inflacionario
crescente com baixo crescimento econémico, enquanto o Estado perdia sua capacidade de
financiamento da economia. Diante destes fatos, os governos do Brasil e da Argentina
adotaram nos anos 1990 as recomendacdes contidas no “Consenso de Washington”.

As privatizacbes, a abertura comercial, a liberalizacdo financeira e a
desregulamentagdo dos mercados apresentavam-se como sinalizadores da nova politica
econdmica. Para as empresas, 0 resultado da adocdo destas politicas liberalizantes levou a
uma reestruturacao, diante dos novos paradigmas de competitividade.

Primeiramente, com a abertura comercial, as empresas foram obrigadas a realizarem
uma reestruturacdo produtiva defensiva, pois ndo tinham como competir com 0s mercados
internacionais, em busca de competitividade. O aumento das importacGes destruiu cadeias
produtivas, devido a substituicdo de componentes nacionais por importados, e tornou
indispensaveis 0s investimentos em P&D. Para as empresas estrangeiras, a entrada no
mercado nacional permitiu a associacdo com as empresas nacionais. Desse modo, 0s
processos de F&A foram facilitados pela interagéo entre elas.

A liberalizagéo financeira, por sua vez, facilitou a entrada de capitais estrangeiros, em
especial do IED. Assim, esse tipo de investimento entrou em grande parte na realizacao de
fusdo e aquisicdo, em detrimento do investimento greenfield, destinado a construcao de novas
plantas. O problema vinculado a entrada de IED, é que as duas economias continuam
dependentes dos ciclos de IED na economia internacional. Ou seja, quando ocorrem crises ou
momento de queda da liquidez financeira mundial, os fluxos para as duas economias também
caem. Como os fluxos de IED estdo vinculados as F&As, quando caem os fluxos de IED,
ocorre a queda no nivel de atividade das F&As.

As privatizacGes foram responsaveis pelas maiores mudancgas na estrutura patrimonial
das empresas, bem como por grande parte da entrada de IED no Brasil e na Argentina nos
anos 1990. A desregulamentacdo de setores da economia, principalmente no de infra-

estrutura, permitiu a entrada do setor privado em areas que sé o Estado atuava.
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A preocupacdo com a defesa da concorréncia existe em ambas as economias,
entretanto, ha uma lacuna entre a lei e a sua aplicacdo. A morosidade na avaliacdo dos atos de
concentracdo € assinalada de maneira negativa para a ampliacdo das F&As.

Tanto no Brasil como na Argentina, o processo de abertura da economia se deu em
uma fase transicdo, onde as duas economias buscavam a estabilidade e a volta do crescimento
econémico. Para alcancar este objetivo, ambos os paises adotaram planos de estabilidade
econémica. O controle da inflacdo, alcancado com éxito no Brasil com o Plano Real em 1994,
e na Argentina com o Plano de Conversibilidade em 1991, aparece como ouro fator que
influenciou as F&As. Entretanto, a avaliacdo deste fator ndo foi realizada nesta dissertacao.

A criacdo do Mercosul é apontada também como um dos principais motivos de atracéo
de IED para as empresas nas economias brasileiras e argentinas, junto as reformas
liberalizantes. Como resultado, o Mercosul apresentou o crescimento do comércio intra-
regional e potencializou o tamanho do mercado para as empresas.

O movimento de F&As no Brasil e na Argentina mostrou ser reflexo também do
movimento mundial. Os resultados observados nas duas economias mostraram-se similares
nos anos 1990, mesmo que tenham se apresentado em momentos diferentes ao longo do
tempo. Enquanto as F&As mostraram-se mais intensas na economia argentina no inicio do
periodo estabelecido, na economia brasileira tiveram relevancia a partir da metade dos 1990.

Diante do exposto, pode-se concluir que as F&As ocorridas tanto no Brasil como na
Argentina sdo decorrentes do novo ciclo mundial de F&As, e foram facilitadas pelas
mudancgas ocorridas tanto no ambiente externo quanto no ambiente interno das duas

economias.



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ADI. Inversion extranjera: comparacion del marco juridico en Ameérica Latina. ADI-
Agencia de Desarrollo de Inversiones, Republica Argentina, 6 nov. 2006. Disponivel em:
<htttp://www.pymesonline.com/formacion/index>. Acesso em: 12 jan. 2007.

ALVES, Adler Anaximandro de Cruz e. A legalidade da fusdo, cisdo e incorporacdo de
empresas como instrumentos de planejamento tributario. Jus Navigandi, Teresina, ano 7, n.
61, jan. 2003. Disponivel em: <http://jus2.uol.com.br/doutrina/texto.asp?id=3583>. Acesso
em: 15 jan. 2007.

ANJOS, Maria Anita dos; FARAH JR., Moisés. Economia Brasileira. Cole¢do Gestéo
Empresarial 1. Faculdades Bom Jesus Economia Empresarial / Fae Business School.
Curitiba: Associagdo Franciscana de Ensino Senhor Bom Jesus, p. 43-55, 2002.

Disponivel em: <http://www.fae.edu/publicacoes/pdf/economia/4.pdf>. Acesso em: 26 mai.
2007.

ARAUJO JR, José Tavares de. A politica econdmica externa dos Estados Unidos nos anos 90.
Instituto de Pesquisa de RelacOes Internacionais do Ministério das RelacOes Exteriores. {S.1.}Out.
1999. Disponivel em: <http://www.dttc.0as.org/trade/staff_article/tav99_pol90.asp>. Acesso em: 3
mai. 2007.

AZPIAZU, Daniel. Privatizaciones y regulacion publica en la Argentina. Captura institucional
y preservacion de beneficios extraordinarios. In: AZPIAZU, Daniel; FORCINITO, Karina;
SCHORR, Martin. Privatizaciones en la Argentina: renegociacion permanente,
consolidacidn de privilégios, ganancias extraordinarias y captura institucional. Documento de
Trabajo n. 9. Buenos Aires: FLACSO, Dic. 2001.

BARBIERO, Alan; CHALOULT, Yves. O Mercosul e a nova ordem econdmica
internacional. Revista Brasileira de Politica Internacional, {S.l.}a. 44, n.1, p. 23-41, 2001.

BARROS, José Roberto Mendonga de Barros; GOLDENSTEIN, Lidia. Avaliacdo do
processo de reestruturagdo industrial brasileiro. Revista de Economia Politica, {S.1.}v. 17, n.
2 (66), p. 11-31, abr./jun. 1997. Disponivel em: <http://www.rep.org.br/pdf/66_2.pdf>.
Acesso em: 12 set. 2006.

BARROS, Betania Tanure de; CANCADO, Vera L. Aquisi¢6es: um perfil das operacGes no
Brasil. In:. MANAGEMENT IN IBEROAMERICAN COUNTRIES: CURRENT TRENDS
AND FUTURE PROSPECTS, 2003, S&o Paulo. Anais eletronicos ... Sdo Paulo: FGV-
EAESP, 7-10 dez. 2003. Disponivel em: <http://www.fgvsp.br/iberoamerican/Papers/
0213_Barros.pdf>. Acesso em: 13 dez. 2006.

BAUMANN, Renato. O Brasil nos anos 1990: uma economia em transi¢do. In: ___ (Org.).
Brasil uma década em transicéo. Rio de Janeiro: Campus, 1999.

BERNI, Duilio Avila. A marcha do Mercosul e a marcha da globalizacdo. In: REIS, C.N.
(Org.). América Latina: crescimento no comércio mundial e exclusdo social. Porto Alegre:
Dacasa/Palmarica, 2001. p. 159-167.



110

BNDES. Privatizacdo no Brasil: 1990-1994 1995-2002. 26 ago. 2002. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/conhecimento/publicacoes/catalogo/Priv_Gov.pdf>. Acesso em: 21
jun. 2006.

BONELLI, Regis. Fustes e aquisi¢cbes no Mercosul. Texto para Discussdo n. 718. Rio de
Janeiro: IPEA, abr. 2000. Disponivel em: <http://www.ipea.gov.br/pub/td/2000/td_0718.pdf>
Acesso em: 15 mai. 2006.

BRAGA, Méarcio Bobik. Integracdo econdmica regional na América Latina: uma
interpretacdo das contribuicdes da CEPAL. Cadernos PROLAM/USP, Séo Paulo, n. 1, jan.
2002. Disponivel em: <http://www.usp.br/prolam/downloads/2001_01_01.pdf acesso 28/05>.
Acesso em: 28 mai. 2007.

BRITTO, Gustavo. Abertura comercial e reestruturacéo industrial no Brasil: um estudo
dos coeficientes do comércio. 2002. 142f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) -
Universidade  Estadual de  Capinas, @ Campinas,  2002. Disponivel  em:
<http://www.eco.unicamp.br/neit/download/teses/britto,%20gustavo.pdf> Acesso em: 5 set.
2006.

BULGARELLI, Waldirio. Fusdes, incorporacdes e cisdes de sociedades. 3. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 1998.

CADE. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Relatério Anual 1996. Brasilia, fev.
1997. Disponivel em: <http://www.cade.gov.br/publicacoes/relanual.asp>. Acesso em: 21 jul.
2006.

CADE. Conselho Administrativo de Defesa Econémica. Relatorio Anual 1997. Brasilia, mar.
1998. Disponivel em: <http://www.cade.gov.br/publicacoes/relanual.asp>. Acesso em: 21 jul.
2006.

CANO, Marcelo. O recente processo de fusdes e aquisi¢des na economia brasileira. 2002.
163f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Universidade Estadual de Campinas, Campinas,
2002. Disponivel em: <http:/libdigi.unicamp.br/document/?code=vtls000297056> Acesso
em: 30 jun. 2006.

CARVALHO, Carlos Eduardo; STUDART, Rogério; ALVES JR., Antbnio Jose.
Desnacionalizacdo do setor bancario e financiamento das empresas: a experiéncia
brasileira recente. Texto para Discussdo n. 882. Brasilia: IPEA, maio 2002. Disponivel em:
<http://www.ipea.gov.br/pub/td/2002/td_0882.pdf>. Acesso em: 19 jan. 2007.

CASTRO, Lavinia Barros de. Privatizagdo, abertura e desindexacdo: primeira metade dos
anos 90 (1990-1994). In: GIAMBIAGI, F. et al. (Orgs.). Economia brasileira
contemporanea (1945-2004). Rio de Janeiro: Campus, 2005.

CEPAL. O regionalismo aberto na América Latina e no Caribe: A integracdo econdmica a
servico da transformacdo produtiva com equidade. In: BIELSCHOWSKY, Ricardo (Org.).
Cinguenta anos de pensamento na CEPAL. Rio de Janeiro: Record, v. 2, 2000. p. 937-958.



111

CEPAL. La inversion extranjera en América Latina y el Caribe. Santiago de Chile:
CEPAL, 2005. Disponivel em: <www.eclac.cl/cgi-bin/getProd.asp?xml=/publicaciones/
xml/4/24294/P24294 xml&xsl=/ddpe/tpl/p9f.xsI>. Acesso em: 21 jun. 2006.

CHUDNOVSKY, Daniel. La reestructuracion industrial Argentina en el contexto
macroecondémico e internacional. DT 11, {S.1.}, mar.1991. Disponivel em:
<http:www.fund-cenit.org.ar/Descargas/dt1.pdf> Acesso em: 20 jul. 2006.

CHUDNOVSKY, Daniel; LOPEZ, Andrés. La inversion extranjera directa en la
Argentina en los afios 1990: tendencias, determinantes y modalidades. {S.1}, nov.1997.
Disponivel em: <http://www.fund-cenit.org.ar/Descargas/iedenarg.pdf>. Acesso em: 21 jun.
2006.

CHUDNOVSKY, Daniel; LOPEZ, Andrés. As estratégias das empresas transnacionais na
Argentina, no Brasil e no Uruguai: o que hd de novo nos anos 90? In: CHUDNOVSKY,
Daniel (Org.). Investimentos externos no Mercosul. Campinas, SP: Papirus: Instituto de
Economia da Unicamp, 1999. p.13-98.

CHUDNOVSKY, Daniel; LOPEZ, Andrés. La inversion extranjera directa en Argentina
durante los afios noventa: tendéncias e impactos. Revista SICE, {S.1.}n. 806, abr. 2003.
Disponivel em: <http://www.revistasice.com/Estudios/Documen/ice/806/ICE8060105.PDF>
Acesso em: 14 jul. 2006.

CHUDNOVSKY, Daniel; LOPEZ, Andrés; PORTA, Fernando. La nueva inversion
extranjera directa en la Argentina: privatizaciones, mercado interno e integracion regional.
DT 15, {S.1.}, mai. 1994. Disponivel em: <http://www.fund-cenit.org.ar/Descargas/
dt15.pdf>. Acesso em: 20 jul. 2006.

CINTRA, Marcos Antonio Macedo. A dindmica financeira internacional e a tendéncia a
dolarizacdo das economias latino-americanas. Revista Andlise Econdmica, Porto Alegre:
Ufrgs, n. 34, ano 18, set. 2000. Disponivel em: <http://www.ufrgs.br/fce/rae/
edicoes_anteriores/pdf_edicao34/dolarizacao.pdf.>. Acesso em: 3 mai. 2007.

CNDC. Comision Nacional de Defensa de la Competencia. EIl controle previo de las
concentraciones e fusiones y la defensa de la competencia en los mercados. Seminario
sobre Derecho y Politicas de Competencia. Buenos Aires, 8 set. 2005. Disponivel em:
<http://www.mecon.gov.ar/cndc/docu2.htm>. Acesso em: 28 jul. 2006.

COLOMA, German. Breve analisis economico de la lei Argentina de defensa de la
competencia. Boletin Latinoamericano de Competéncia {S.1.}n. 2 , p. 3-8, set. 1997.
Disponivel em: <http://europa.eu.int/comm/competition/international/others/latin_america/
boletin/boletin_2_es.pdf>. Acesso em: 4 abr. 2007.

CYSNE, Rubens Penha. Aspectos macro e microeconémicos das reformas. In. BAUMANN,
Renato (Org.). Brasil uma década em transi¢do. Rio de Janeiro: Campus, 1999.

FILGUEIRAS, Luiz A. M. Reestruturagcdo produtiva, globalizacdo e neoliberalismo:
capitalismo e exclusdo social neste final de século. In. ENCONTRO NACIONAL DE
ESTUDOS DO TRABALHO. 5., 1997, Rio de Janeiro. Anais eletronicos... Rio de Janeiro:
Instituto de Relagdes de Trabalho — IRT, Pontificia Universidade Catélica de Minas Gerais —



112

PUC/MG, 1997. Disponivel em: <http://www.race.nuca.ie.ufrj.br/abet/venc/artigos/57.pdf>.
Acesso em: 26 maio 2007.

FRANCO, Gustavo H. B. A regulacdo do capital estrangeiro no Brasil. Analise da
legislacdo e propostas de reforma. Rio de Janeiro: PUC, nov. 1990. Disponivel em:
<http://www.econ.puc-rio.br/PDF/td246.pdf>. Acesso em: 26 jan. 2007.

FRANCO, Gustavo H. B. A insercdo externa e o desenvolvimento. Revista de Economia
Politica, {S.l.}v. 18, n. 3 (71), p.121-147, jul./set. 1998. Disponivel em:
<http://www.rep.org.br/pdf/71_8.pdf>. Acesso em: 24 set. 2006.

GAMA, Marina Moreira da. A teoria antitruste no Brasil: fundamentos e estado da arte.
Texto para Discussdo n. 257. Belo Horizonte: UFMG/Cedeplar, abr. 2005. Disponivel em:
<http://www.cedeplar.ufmg.br/pesquisas/td/TD%20257.pdf>. Acesso em: 13 dez. 2006.

GARCIA, Sheila Farias Alves; GATAROSSA, Angela Antonia Lopes Biudes; NEVES,
Marcos Fava. O ambiente institucional e as decisdes de marketing em fusdes: 0 caso da
industria de cerveja. In: SEMEAD, 7., 2004, Sdo Paulo. Anais eletrénicos ... Sdo Paulo:
USP, 2004. Disponivel em: <http://www.ead.fea.usp.br/.../ pagina/artigos%20validos/
marketing/MKT53_-O_ambiente_inst_dec_mkt_em_fus%f5%.es.PDF>. Acesso em: 19 jan.
2007.

GARRIDO, Celso; PERES, Wilson. Grandes empresas Yy grupos industriales
latinoamericanos. Revista de la CEPAL, Santiago de Chile: CEPAL, n. 66, p. 127-147,
dic.1998.

GONCALVES, Reinaldo. Globalizagéo e desnacionalizagédo. Sdo Paulo: Vozes, 1999.

GREMAUD, Amauri Patrick et al. Economia brasileira contemporéanea. 4. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2002. p. 530-607.

IPEADATA. Dados Macroeconémicos. Economia internacional. Disponivel em:
<http://www.ipeadata.gov.br>. Acesso em: 19 jan. 2007.

KERNER, Daniel. La CEPAL, las empresas transnacionales y la busqueda de una estrategia
de desarrollo Latinoamérica. Revista de la CEPAL, Santiago de Chile: CEPAL, n. 79, p. 85-
99, abr. 2003.

KPMG. KPMG Corporate Finance. Fusfes e aquisi¢des no Brasil: anélise dos anos 90. fev.
2001. Disponivel em: <www.kpmg.com.br/publicacoes/corporate_finance/structuredfinance/
fa_90s.pdf>. Acesso em: 4 ago. 2006.

KPMG. KPMG Corporate Finance. Pesquisa de fusdes e aquisic¢des: transacdes realizadas no
Brasil. 1° trim. 2002. Disponivel em:
<http://www.kpmg.com.br/publicacoes/fusoes_aquisicoes/2002/fal_trim2002.pdf>.  Acesso
em: 4 ago. 2006.

KULFAS, Matias. El impacto del proceso de fusiones y adquisiciones en la Argentina sobre
el mapa de grandes empresas. Factores determinantes y transformaciones en el universo de las
grandes empresas de capital local. Serie Estudios y Perspectivas, Santiago de Chile:



113

CEPAL, n. 2, mai. 2001. Disponivel em:
<http://www.eclac.org/publicaciones/xml/0/7230/1cl1530e.pdf>. Acesso em: 26 jun. 2006.

KULFAS, Matias; PORTA, Fernando; RAMOS, Adrian. Inversién extranjera y empresas
transnacionales en la economia argentina. Serie Estudios y Perspectivas, Buenos Aires:
CEPAL, n" 10, set. 2002. Disponivel em: <http://www.eclac.cl/publicaciones/xml/9/11489/
Parteldel0.pdf>; <http://www.eclac.cl/publicaciones/xml/9/11489/Parte2de10.pdf>;
<http://www.eclac.cl/publicaciones/xml/9/11489/Parte3de10.pdf>. Acesso em: 26 jun. 2006.

KUME, Hondrio. A politica de importacdo no Plano Real e a estrutura de protecéo
efetiva. Texto para Discussdo n. 423, IPEA, maio 1996. Disponivel em:
<http://www.ipea.gov.br/pub/td/1996/td_0423.pdf> Acesso em: 15 mai. 2006.

KUPFER, David. Mudanca estrutural entre empresas e grupos lideres na economia
brasileira na década de 90. Instituto de Economia da UFRJ, dez. 2001. Disponivel em:
<http://www.ie.ufrj.br/gic/pdfs/2001-1_Kupfer.pdf>. Acesso em: 13 dez. 2006.

LAPLANE, Mariano F.; SARTI, Fernando. O investimento direto estrangeiro e a
internacionalizagdo da economia brasileira nos anos 1990. Revista Economia e Sociedade,
Campinas, v.11, n.1(18), p.63-94, jan./jun. 2002. Disponivel em:
<http://www.eco.unicamp.br/publicacoes/economia_sociedade/download/revista_18/03-
Sarti%20e%?20Laplane.pdf>. Acesso em: 04 ago. 2006.

LAPLANE, Mariano; SARTI, Fernando, HIRATUKA, Célio; SABBATINI, Rodrigo.
Empresas transnacionais no Brasil nos anos 90: fatores de atracdo, estratégias e impactos —
Estudo Nacional. Campinas: Universidade Estadual de Campinas, out. 2000.

MAGALHAES, Jodo Carlos Ramos. Liberalizacéo financeira internacional e crescimento
econdmico. Texto para discussdo n. 932. Brasilia: IPEA, dez. 2002. Disponivel em:
<http://www.ipea.gov.br/pub/td/2002/td_0932.pdf>. Acesso em: 19 jan. 2007.

MAGALHAES, Luis Carlos G. de et al. Estratégias empresariais de crescimento na
indUstria farmacéutica brasileira: investimentos, fusdes e aquisi¢des, 1988-2002. Texto
para  discussdo n. 995. IPEA: Brasilia, nov. 2003. Disponivel em:
<http://www.ipea.gov.br/pub/td/2003/td_0995.pdf >. Acesso em: 15 mai. 2006.

MARTINS, Carlos Eduardo. A hegemonia dos Estados Unidos e o sistema mundial:
perspectivas para 0 século XXI. 2001. Disponivel em:
<http://www.redem.buap.mx/word/2001martins.doc>. Acesso em: 3 mai. 2007.

MELLO, Alex FiGza. Crise mundial e reestruturacdo produtiva: algumas questfes de ordem
tedrica. Novos Cadernos NAEA, {S.1.} v. 7, n.1, p. 5-30, jun. 2004. Disponivel em:
<http://209.85.165.104/search?g=cache:xhvwXX18PkgJ:www.naea-
ufpa.org/revistaNCN/ojs/include/getdoc.php%3Fid%3D186%26article%3D43%26mode%3D
pdf+internacionaliza%C3%A7%C3%A30+da+produ%C3%A7%C3%A30+n0s+anos+1990+r
eestrutura%C3%A7%C3%A30+produtiva&hl=pt-BR&ct=cInk&cd=8&gl=br>. Acesso em:
26 mai. 2007.

MEyYOSP. El proceso de privatizaciones en la argentina desde una perspectiva del
balance de pagos. Buenos Aires: Direccion Nacional de Cuentas Internacionales, 2000.



114

Disponivel em: <http://www.mecon.gov.ar/cuentas/interncaionais/documentos/
privatizacoes.doc>. Acesso em: 27 jun. 2006.

MIRANDA, José Carlos; MARTINS, Luciano. Fusdes e aquisicdes de empresas no Brasil.
Revista Economia e Sociedade, Campinas, n. 14, p. 67-88, jun. 2000. Disponivel em:
<http://www.eco.unicamp.br/publicacoes/economia_sociedade/download/revista_14/03-
Miranda.pdf>. Acesso em: 13 dez. 2006.

MORTIMORE, Michael; STANLEY, Leonardo. Obsolescéncia de la protecién a los
inversores extranjeros después de la crisis argentina. Revista de La Cepal, Santiago de Chile:
CEPAL, n. 88, p.17-34, abr. 2006.

NAVARRO, Alberto. M&A in Argentina in the last decade: boom, crisis and resurgence.
NYSBA International Law Practicum, New York, v. 19, n.1, p. 74-79, Spring 2006.
Disponivel em: <http://www.gbreuer.com.ar/articulos.asp>. Acesso em: 19 dez. 2006.

NONNENBERG, Marcelo José Braga. Determinantes dos investimentos externos e
impactos das empresas multinacionais no Brasil: as décadas de 1970 e 1990. Texto para
discusséo n. 969, Rio de Janeiro: IPEA, ago. 2003. Disponivel em:
<http://www.ipea.gov.br/pub/td/2003/td_0969.pdf> Acesso em: 19 jan. 2007.

NONNENBERG, Marcelo José Braga;, MENDONCA, Mario Jorge Cardoso de.
Determinantes dos investimentos diretos externos em paises em desenvolvimento. Texto
para discussdo n.1016, Rio de Janeiro: IPEA, mar. 2004. Disponivel em:
<http://www.ipea.gov.br/pub/td/2004/td_1016.pdf> Acesso em: 14 jul. 2006.

OLIVEIRA JUNIOR, Marcio de. A liberalizago comercial brasileira e os coeficientes de
importacdo — 1990/95. Texto para discussdao n. 703, Rio de Janeiro: IPEA, fev. 2000.
Disponivel em: <http://www.ipea.gov.br/pub/td/2000/td_0703.pdf>. Acesso em: 19 jan. 2007.

OMC. Estadisticas del comercio internacional 2000. Organiza¢cdo Mundial do Comércio, 1
set. 2000. Disponivel em: <http:www.wto.org/stats2000.pdf>. Acesso em: 7 jul. 2007.

PASCAR, Norma. Nueva ley de defensa de la competencia en Argentina n°® 25156/99.
Actualidad en la Union Europea. Protocolo n° 18 en el Mercosur. Boletin Latinoamericano
de Competéncia, {S.1.} n. 9 (1), p. 18-23, fev. 2000. Disponivel em:
<http://europa.eu.int/comm/competition/international/others/latin_america/boletin/boletin_9
1 es.pdf>.Acesso em: 4 abr. 2007.

PASCAR, Norma A.; SAA, Guillermina Tajan de. Impacto de las politicas sobre defensa de
la competencia em los mercados integrados. Boletin Latinoamericano de Competéncia,
{S1} n. 8 (D), p. 20-33, set.1999. Disponivel em:
<http://europa.eu.int/comm/competition/international/others/latin_america/boletin/boletin_8
1 es.pdf>. Acesso em: 4 abr. 2007.

PASIN, Rodrigo Maimone; BUCCHI, Wadico Waldir; CALAIS, Gilson de Oliveira Silva. O
processo de internacionalizacdo de grandes grupos empresariais brasileiros através das fusdes
e aquisicOes transacionais. In: SEMEAD, 6., 2003, Sdo Paulo. Anais eletronicos ... Sdo
Paulo: USP. 25 e 26 mar. 2003. Disponivel em:



115

<www.fundacaofia.com.br/labfin/pesquisa/artigos/arquivos/215.doc>. Acesso em: 13 dez.
2006.

PINHEIRO, Armando Castelar. A experiéncia brasileira de privatizacdo: o que vem a
seguir? Texto para discussdo n. 87. Rio de Janeiro: BNDES, nov. 2000. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/conhecimento/publicacoes/catalogo/td.asp>. Acesso em: 21 jun.
2006.

PINHEIRO, Armando Castelar; GIAMBIAGI, Fabio. Os antecedentes macroecondmicos e a
estrutura institucional da privatizacdo no Brasil. In: PINHEIRO, Armando Castelar;
FUKASAKU, Kiichiro (Orgs.). A privatizagdo no Brasil: 0 caso dos servigos de utilidade
publica. BNDES, p. 13-44, fev. 2000. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/conhecimento/publicacoes/catalogo/ocde.asp>. Acesso em: 18 set.
2006.

PINHEIRO, Armando Castelar; GIAMBIAGI, Fabio; MOREIRA, Mauricio Mesquita. O
Brasil na década de 90: uma transi¢cdo bem sucedida? Textos para discussdo n.91. Rio de
Janeiro: BNDES, nov. 2001. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/conhecimento/publicacoes/catalogo/td.asp>. Acesso em: 5 set.
2006.

QUEVEDO, Maria Viviana G. de Reformas a la legislacion de defensa de la competencia
argentina — Ley 25.156. Boletin Latinoamericano de Competéncia, {S.1}. n. 9 (1), p. 8-17,
fev. 2000. Disponivel em:
<http://europa.eu.int/comm/competition/international/others/latin_america/boletin/boletin_9
1_es.pdf>. Acesso em: 4 abr. 2007.

RESENDE, Marco Flavio da Cunha; AMADO, Adriana Moreira. Liquidez internacional e
ciclo reflexo: algumas observacbes para a América Latina. Programa de Seminarios
Académicos. Universidade de S&o Paulo: S&o Paulo, 2005. Disponivel em:
<http://www.econ.fea.usp.br/seminarios/2005_2/17_11 05 adriana_amado.pdf>. Acesso em:
3 mai. 2007

SABBATINI, Rodrigo. Multilateralismo, regionalismo e o Mercosul. Indicadores
Econdmicos FEE. Porto Alegre: Fundacdo de Economia e Estatistica Siegfried, v.29, n.1,
p.30-55, jun. 2001.

SCHERER, André Luis Forti. Investimento direto estrangeiro, fusdes e aquisicBes e
desnacionalizacdo da economia brasileira: um balanco da década do Plano Real. Indicadores
Econbmicos FEE. Porto Alegre: Fundacdo de Economia e Estatistica Siegfried, v. 32, n. 2, p.
107- 128, 2004. Disponivel em: <http://www.fee.rs.gov.br/sitefee/pt/content/publicacoes/
pg_revistas_indicadores.php>. Acesso em: 24 jan. 2007.

SIFFERT FILHO, Nelson; SILVA, Carla Souza e. As grandes empresas nos anos 90:
Respostas estratégicas a um cenario de mudangas. In: GIAMBIAGI, Fabio; MOREIRA,
Mauricio Mesquita. A economia brasileira nos anos 90. Rio de Janeiro: BNDES, p. 375-
410, 1999. Disponivel em: <http://www.bndes.gov.br/conhecimento/livro/eco90_11.pdf>.
Acesso em: 26 jan. 2007.



116

SILVA, Gabriela Scur. Processo de formacao de aliancas estratégicas: casos de empresas
fornecedoras da industria automotiva do RS. 2000. 123f. Dissertacdo (Mestrado em
Administragdo) — Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, RS, 2000.
Disponivel em: <http://volpi.ea.ufrgs.br/teses_e_dissertacoes/td/000365.pdf> Acesso em: 26
jan. 2007.

SUEN, Alberto Sanyuan; KIMURA, Herbert. Fusdo e aquisicdo como estratégia de entrada
(entre mode) no mercado brasileiro. Caderno de Pesquisas em Administracdo, Sdo Paulo:
Programa de Pdés-Graduacdo da FEA/USP, 2° Sem. 1997. Disponivel em:
<http://www.minhacarreira.com.br/financial/FUS%D5ES%20E%20AQUIS1%C7%D5ES.pdf
>, Acesso em: 26 jan. 2007.

TAVARES, Maria da Conceigdo. A retomada da hegemonia norte-americana In: TAVARES,
Maria da Conceicdo; FIORI, J. L. (Orgs.) Poder e Dinheiro: Uma economia politica da
globalizac&o. Petropolis, RJ: Vozes, 1998. p. 27-53.

TAVARES, Maria da Concei¢do; MELIN, Luiz Eduardo. A reafirmagdo da hegemonia norte-
americana In: TAVARES, Maria da Conceic¢do; FIORI, J. L. (Orgs.). Poder e dinheiro: uma
economia politica da globalizagdo. Petrépolis, RJ: Vozes, 1998. p. 55-85.

UNCTAD. World Investment Report 2000: cross-border mergers and acquisitions and
development. United Nations: New York and Geneva, 2000. Disponivel em:
<http://www.unctad.org/en/docs/wir2000_en.pdf> Acesso em: 28 jul. 2006.

VELASCO JR., Licinio. A economia politica das politicas publicas: fatores que
favoreceram as privatizacbes no periodo de 1985/94. Texto para Discussdo n. 54. Rio de
Janeiro: BNDES, abr. 1997. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/conhecimento/publicacoes/catalogo/td.asp>. Acesso em: 21 jun.
2006.

VIGUEIRA, Anibal. La politica de la apertura comercial en la Argentina, 1987-1996.
1998.  Disponivel em: <http://www.flacso.org.ar/uploaded_files/Posgrades/6/EPCI.pdf>.
Acesso em: 4 dez. 2006.



ANEXOS



118

ANEXO A - F&As transfronteiricas, por setor e industria vendedora, 1990-1999 (em
milhGes de dblares)

Setor/inddstria | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Total 150.576 | 80.713 | 79.280 | 83.064 | 127.110 | 186.593 | 227.023 | 304.848 | 531.648 | 720.109
Primario 5.170| 1.164| 3.637| 4.201| 5.517| 8.499| 7.935| 8.725| 10.599| 9.417
Agricultura, caca, 221 548 301 406 950 | 1.019 498 | 2.098| 6.673 593
silvicultura e

pesca

Mineragéo, 4.949 617 | 3.336| 3.795| 4.568| 7.480| 7.437| 6.628| 3.926| 8.824
extracdo e

petroleo

Secundario 75.495|36.176 | 43.222 | 43.204 | 69.321| 84.462 | 88.522 |121.379 | 263.206 | 275.148
Alimentos, 12.676| 5.127| 9.398| 7.751| 13.528| 18.108| 6.558| 22.053| 17.001| 26.404

bebidas e tabaco

Teéxteis, roupas e 1.281 731 760 1.173| 1.431| 2.039 849 | 1.732| 1.632| 4.297
couro

Madeira e 7.765| 2.714| 1.588| 2.031| 4.262| 4.855| 5.725| 6.854| 7.237| 10.650
produtos de
madeira

Publicacdes, 2.305 353| 5.192| 1.183| 2.747| 1.341| 10.853| 2.607| 12.798| 9.564
impressdes, e
reproducdes
de meios de
comunicacgdes

Coque, petréleo e 6.480| 5.676| 1.596| 1.479| 4.216| b5.644| 13.965| 11.315| 67.280| 29.662
combustivel
nuclear

Substancias e 12.775| 5.773| 5.581|11.393| 20.061| 26.984| 15.430| 35.395| 31.806| 86.489
produtos
guimicos

Borracha e 2.745 574 228 265 997| 4.313| 3.943| 2.306| 2.264| 3.106
produtos de
plastico

Produtos minerais 5.630| 1.113| 5.410| 2.204 5.201 2.726 2.840 6.153 8.100| 10.974
nao-metalicos

Metais e produtos 4.426| 2.246| 2.534| 2.252| 2.743| 2515| 8.728| 9.853| 8.376| 9.502
de metal

Maquinas e 1.750| 1.140| 1.087| 1.661| 3.312| 5.103| 4.301| 7.546| 8.918| 21.003
equipamentos

Equipamentos 6.114| 8.361| 6.198| 3.895| 3.432| 5581| 7.573| 7.897| 35.819| 38.003
elétricos e

eletrénicos

Instrumentos de 3.992| 1.112| 1.080| 4.495| 1.882| 2.023| 3.300| 3.322| 9.251| 6.830
precisdo

Veiculos 7.390 995| 2.211| 2.743| 4.988| 2.657| 4.150| 4.189| 50.767| 17.937
automotores e

outros

equipamentos de

transporte

Outras fabricas 666 261 360 680 522 575 308 158 | 1.958 729
Terciario 69.911 [ 43.297 | 32.384 | 35.649 | 52.270 | 93.632|130.232|174.744 | 257.843 | 435.443
Elétrico, gés e 609 | 1.072| 1.847| 1.783| 2.510| 12.240| 21.274| 29.620| 32.249| 48.694
agua

Construgdo 533 279 651 331 838| 1.738| 4.410 602 1.434| 3.083

Comércio 9.095| 7.904| 5.703| 7.537| 8.753| 10.159| 27.928 | 21.664 | 27.332| 36.388
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Hotéis e 7.263| 1.293| 1.408| 1.412| 2.335| 3.247| 2.416| 4.445| 10.332| 4.535
restaurantes

Transporte, 14.460| 3.575| 3.035| 6.559| 13.540| 8.225| 17.523| 17.736| 51.445|167.776
armazenagem e

comunicagdes

Financeiro 21.722(14.188|13.178|12.168 | 10.568| 31.059| 36.693| 50.836| 83.432|111.761
Servigos de 11.831| 5.100| 3.808| 3.664| 8.406| 9.715| 13.154| 26.480| 42.497| 47.743
comércio

Administracéo - - - - - 605 - 111 395| 1.170
publica e defesa

Educagdo 5 33 - 421 18 - 4 179 42 69
Saude e servigos 469 84 237 261| 2.463 946 336| 3.396 641 377
sociais

Associagdes, 3.858| 9.554| 2.474| 1.404| 2.319| 12.110| 6.494| 19.656| 7.976| 13.247
atividades de

servicos social e

pessoal

Outros servigos 66 33 44 110 520| 3.588 - 19 69 -
Desconhecido ? - 76 37 10 1 - 334 - - 102

Fonte: UNCTAD (2000, p. 250).
a: Inclui estabelecimentos nédo-classificados.
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ANEXO B - F&As transfronteiricas, por setor e industria compradora, 1990-1999 (em
milhGes de ddlares)

Setor/industria 1990| 1991| 1992| 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Total 150.576 | 80.713 | 79.280 | 83.064 | 127.110 | 186.593 | 227.023 | 304.848 | 531.648 | 720.109
Primario 2.131| 1556| 2.978| 4.155| 5.032| 7.951| 5.684| 7.150| 5.455| 9.544
Agricultura, caca, 47 471 204 65 154 182 962 | 1.541| 1.497 235
silvicultura e

pesca

Mineracao, 2.084| 1.085| 2.775| 4.090| 4.878| 7.769| 4.723| 5.609| 3.958| 9.309
extracédo e

petréleo

Secundario 79.908 | 44.985 | 35.287 | 36.837 | 72.549| 93.784| 88.821|133.202 | 257.220 | 309.032
Alimentos, 13.523| 5.212| 6.383| 7.668| 7.872| 22.546| 9.684| 21.439| 16.922| 30.486

bebidas e tabaco

Teéxteis, roupas e 3.363| 1.401 406 | 3.767 332| 1.569 778 1254 3.062| 1.982
couro

Madeira e 6.717| 2.244| 1.743| 2.933| 2.483| 6.466| 3.143| 6.157| 13.131| 9.040
produtos de
madeira
Publicacdes, 2.363 689 | 5.022| 1.998| 4.866| 2.332| 7.829| 6.774| 12.050| 12.663

impressdes, e
reproducdes de
meios de
comunicagdes

Coque, petréleo e 7.051| 6.199| 1.442| 2.243| 3.499| 6.679| 12.994| 11.860| 67.665| 28.260
combustivel
nuclear

Substancias e 15.260| 4.043| 5.142| 4.605| 31.473| 28.186| 18.555| 38.664 | 34.822| 78.532
produtos
guimicos

Borracha e 1.904 411 710 387 176 | 4.852 659| 2.363| 2.790| 1.171
produtos de
plastico

Produtos minerais 6.183 911 3.939| 2.404 5.232 2.740| 4.585 6.965 8.823| 11.229
nao-metalicos

Metais e produtos 3.076| 1.874| 2.308| 2.046| 2.475| 1.472| 13.395| 8.512| 7.947| 51.157
de metal

Magquinas e 1.906| 1.171 671| 1.239| 2416| 3.760| 2.463| 4.767| 4.553| 14.799
equipamentos

Equipamentos 7.190|19.346| 5.057| 4.608| 4.822| 7.576| 6.660| 9.093| 29.062| 39.662
elétricos e

eletrbnicos

Instrumentos de 2.861 445 619| 1.415| 1.135| 2.809| 3.033| 4.757| 7.209| 3.912
precisdo

Veiculos 8.369 928| 1.633| 1.437| 5.271| 2.267| 4.411| 5.072| 48.904| 24.220
automotores e

outros

equipamentos de

transporte

Qutras fbricas 143 113 214 88 497 528 633| 5.527 280| 1.916
Terciario 68.423 | 33.985 | 40.965 | 42.028 | 49.519| 84.824 |132.414 |164.457 | 268.486 | 401.520
Elétrico, gés e 332| 1.072|1.1012| 1.250 830| 10.466| 16.616 | 18.787| 27.527| 55.110
dgua

Construcdo 257 695 316 177| 1350| 1.160| 6.955| 2.546| 1.336| 3.006
Comércio 6.205| 3.739| 2.870| 6.186| 5.636| 8.854| 15.176| 16.515| 19.624| 17.473
Hotéis e 3.066 340 323 569 997 | 3.402| 1.1713| 2482 2.799| 3.343
restaurantes

Transporte, 4.785| 1.367| 1.596| 4.048| 10.480| 6.085| 11.424| 14.735] 30.165]118.759
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armazenagem e
comunicacgdes

Financeiro 43.671|22.395|30.406 | 24.589 | 24.268| 45.368| 61.304 | 82.616 |142.066 | 167.220
Servicos de 6.377| 3.100| 3.298| 3.532| 3.972| 4.843| 17.084| 14.721| 22.889| 28.235
comércio

Administracdo 667 - - 81 0 31 - 102 - 668
publica e defesa

Educagdo - 4 - 420 - - 1 98 30 56
Saude e servicos 530 41 221 203 154 263 265 321 738 21
sociais

Associagdes, 2.469| 1.206 835 906| 1.332| 3.366| 1.857| 11.000| 19.887| 7.629
atividades de

servicos social e

pessoal

Outros servigos 66 27 88 69 500 986 20 534| 1.426 2
Desconhecido ? 114 187 50 45 10 34 104 38 488 14

Fonte: UNCTAD (2000, p. 251).
a: Inclui estabelecimentos nado-classificados.
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Setor 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 Total por
setor

Alimentos, bebidas e fumo 12 28 21 24 38 49 36 25 193
InstituicGes financeiras 04 08 15 20 31 36 28 16 146
Telecomunicagdes 01 07 05 08 05 14 31 47 110
Produtos quimicos e 04 18 14 13 18 22 25 06 98
petroguimicos

Metalurgia e siderurgia 11 13 11 09 17 18 23 09 87
Seguros - - 08 09 16 24 15 09 81
Partes e pecas automotivas - - 04 11 11 16 20 13 75
Tecnologia da informacéo - - 08 07 11 08 08 28 70
Elétrico e eletronicos 02 07 05 14 15 19 09 05 67
Publicidade e editoras - - 03 02 05 09 19 17 55
Construgao e produtos da - - 03 02 15 08 10 13 51
construcéo

Supermercados - - 02 - 02 09 13 24 50
Companhias energéticas - - - 01 09 17 11 10 48
Madeira e papel - - 07 07 04 14 09 05 46
Téxteis - - 07 08 04 08 08 06 41
Produtos quimicos e - - 04 11 10 04 04 06 39
farmacéuticos

Servicos para empresas - - 02 01 08 06 13 08 38
Produtos de engenharia - - 02 05 09 09 07 06 38
Lojas de varejo - - 01 02 07 08 06 07 31
Transportes - - 01 04 06 07 11 01 30
Embalagens - - 01 08 04 04 03 03 23
Montadoras de veiculos - - 08 04 06 - 03 02 23
Industrias extrativistas - - 03 09 05 04 - - 21
Petrolifero - - 02 04 04 03 01 06 20
Cimento - - - - 05 06 01 06 18
Servicos portudrios - - 02 02 04 02 02 02 14
Aviagdo - - 03 05 02 02 01 01 14
Higiene - - 01 01 04 04 02 01 13
Hotéis - - 04 02 04 - 02 01 13
Ferroviario - - - 01 07 - - 02 10
Shopping Centers - - 01 - 02 04 02 - 09
Servigos publicos - - - - - 01 02 05 08
Brinquedos e jogos - - 01 01 - - 01 07
Tintas - - 01 01 02 02 - 01 07
Design e projetos grafico - - - - 02 05 - - 07
Fertilizantes - - 01 - - - 04 01 06
Hospitais - - - - 04 - 01 01 06
Revenda de veiculos - - - - - 03 01 01 05
Vidros - - 01 01 - 02 - - 04
Vestuario e calgados - - - - - 01 - - 01
Lojas de departamento - - - - - - 01 - 01
Outros 24 69 23 15 28 24 19 14 123
Total geral 58 | 150 | 175 | 212 | 328 | 372 | 351 309 1.955

Fonte: Elaborado a partir de KPMG (2002, p.11) e Siffert Filho e Silva (1999, p. 383).
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ANEXO D - Desagregacao setorial das F&As realizadas na economia argentina por
empresas locais, 1992-1999 (em milhdes de dolares e percentagem)

Setor 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 Total
ComunicacGes 20 0 0 0 0] 1461 550 312034 | 29,7%
Alimentos e bebidas 14 8| 198 2| 130 | 268 | 140 | 647 |1.408 | 20.6%
Comércio 0 0 0 0 9| 320 | 188 | 202 | 719 | 10.5%
Bancos e servicos 0 0 97 0 0 91 349 56 592 8.7%
financeiros

Fornecimento de gas 0 0 0 0 0| 313 11 62 386 5.6%
Petréleo e gas 0 0 0 0 0 215 42 0 257 3.8%
Seguros, ART e AFJP 0 0 0 0 0 79 143 10 232 3.4%
Derivados de petrdleo e gas 0 0 0 0 0 206 0 0 206 3.0%
Medicina pré-paga 0 0 0 0 0 133 0 22 154 2.3%
Energia elétrica 0 0 0 0 0 40 110 0 150 2.2%
Quimicos 0 4 5 30 1 16 0 80| 135 2.0%
Construcao 0 24 5 13 0 0 0 63 | 104 1.5%
Industrias basicas de ferro e 0 0 0 0 0 82 0 0 82 1.2%
aco

Cgelulose e papel 0 14 7 0 0 0 2 35 58 0.8%
Petrogquimica 0 0 0 0 48 0 5 0 53 0.8%
Materiais de construcao 0 0 0 2 0 18 31 0 51 0.7%
Industrias bésicas de metais 0 6 0 0 25 0 18 0 49 0.7%
ndo-ferrosos

Agricultura, caca e pesca 0 0 0 0 3 4 32 0 39 0.6%
Téxtil e vestuario 0 2 0 0 0 5 0 20 27 0.4%
Transporte 0 0 0 0 0 25 0 0 25 0.4%
Outras inddstrias 0 0 0 0 0 0 0 23 23 0.3%
manufatureiras

Hotéis e restaurantes 0 0 0 0 0 7 2 13 22 0.3%
Editoras e imprensa 0 0 0 0 0 12 3 0 15 0.2%
Fabricacdo de produtos 0 0 3 0 0 11 0 0 14 0.2%
plasticos

Automotriz e autopartes 0 0 0 0 0 10 0 0 10 0.1%
Outros servicos 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0.0%
Total 34 58 | 314 47 | 216 | 3.317 | 1.625 | 1.236 | 6.845 | 100.0%

Fonte: Kulfas (2001, p. 31).
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investidores estrangeiros, 1992-1999 (em milhdes de délares e percentagem)

Setor 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 1997 | 1998 1999 Total

Petrdleo e gas 0 0 0 25| 482 754 | 980 | 12.693 | 14.934 | 30.8%
ComunicacGes 0 0 96 | 400 145 | 4.019 | 2489 | 2.006 | 9.155 | 18.9%
Bancos e servigos 0 40 59 312 400 | 2.821 | 1.095 543 | 5270 | 10.9%
financeiros
Alimentos e bebidas 66 | 117 945 | 277 | 436 765 | 307 | 1.168 | 4.080 8.4%
Comércio 7 20 20 0| 510 398 | 2.064 639 | 3.658 7.6%
Quimicos 65 | 233 133 | 417 727 353 17 0| 1.944 4.0%
Energia elétrica 0 0 0 5 50 151 397 605 | 1.207 2.5%
Seguros ART e AFJP 0 3 0 0 100 186 564 335 | 1.187 2.4%
Celulose e papel 20 44 7 134 | 287 205 188 15 899 1.9%
Automotriz e autopartes 61 8 115 141 0 90 35 291 740 1.5%
Fornecimento de gas 0 0 0 0 140 240 176 107 663 1.4%
Derivados de petrdleo e 0 0 148 0 0 373 0 265 638 1.3%

s
g’ransporte 0 0 72 0 0 366 54 0 568 1.2%
Outros servigos 0 0 0 0 0 175 23 200 470 1.0%
Medicina pré-paga 0 0 54 30 40 87 95 158 390 0.8%
Materiais de construcéao 43 25 540 23 0 31 127 23 332 0.7%
Construcao 3 0 0 0 0 151 86 65 327 0.7%
Eletronicos e 52 15 0 0 60 127 12 0 266 0.5%
eletrodomésticos
Minerais 0 0 0 49 0 21 0 200 221 0.5%
Téxtil e vestuario 0 0 0 0 15 100 24 0 188 0.4%
Petroquimica 0 0 0 0 91 46 10 22 169 0.3%
Agua e saneamento 0 0 0 0 0 0 150 0 150 0.3%
Fabricacdo de produtos 0 87 0 0 0 0 55 0 142 0.3%
metalicos
Maquinas e 7 3 0 0 0 87 6 30 133 0.3%
equipamentos
Entretenimento 0 0 0 0 0 7 22 93 122 0.3%
Hotéis e restaurantes 0 0 0 9 0 40 64 0 112 0.2%
Outras inddstrias 0 0 0 3 25 0 30 47 105 0.2%
manufatureiras
Agricultura, caca e 0 28 0 0 5 36 20 4 92 0.2%
pesca
Florestal 0 0 0 0 0 48 21 0 69 0.1%
Fabricacdo de produtos 0 0 2 0 0 63 0 0 65 0.1%
plasticos
Editoras e imprensa 10 0 4 0 10 25 0 0 48 0.1%
Processamento de 0 0 0 0 0 15 30 0 45 0.1%
minerais ndo-metalicos
Oleodutos, gasodutos e 0 0 39 0 0 0 0 0 39 0.1%
polidutos
IndUstrias basicas de 0 8 0 0 0 12 0 0 12 0.0%
ferro e aco
Indistrias de tabaco 0 0 0 0 0 0 0 0 8 0.0%
Madeira e subprodutos 5 0 0 0 0 0 0 0 5 0.0%
Total 339 | 630 | 1.693 | 1.832 | 3.522 | 11.792 | 9.138 | 19.508 | 48.454 | 100.0%

Fonte: Kulfas (2001, p. 29).
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