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INTRODUCAO

Nos anos de 1980 e 1990, os mercados mundiais foram palco de um
movimento de concentragdo empresarial, a partir da abertura comercial multi-
lateral, da integragdo regional, da estabilizacdo econdmica ¢ da reforma do
Estado, que diversos paises vém experimentando.

Na década de 1990, as fusdes e aquisigdes de empresas, incorpora-
coes, constitui¢des de joint ventures, etc., também conhecidos como atos de
concentracdo, tém tido grande importancia para os diferentes paises, inclusive
aqueles caracterizados como emergentes. Na sua origem, identificam-se fato-
res envolvidos na globalizagcdo da produgado e finangas e, em relacao a atuagao
do Estado, destacam-se a desregulamentagdo de atividades econdmicas € as
privatizagoes.

O movimento de concentracdo tem implicacdes nas politicas de
competitividade, no financiamento do investimento, no estimulo a inovagao
tecnologica, na regulacao da concorréncia, entre outras. Segundo o relatorio
da UNCTAD (2000), mesmo empresas sem muita disposi¢do para se engajar
em fusdes e aquisicoes sao obrigadas a tais empreendimentos pois, do contra-
110, 0s concorrentes, apds monopolizarem todas essas oportunidades, acabarao
por absorvé-las ou elimina-las do mercado.

A década de 1990 presenciou uma espetacular onda de fusdes e a-
quisi¢gdes de empresas no mundo. Conforme Rocha, lootty e Ferraz (2001), o
Brasil ndo foi excecao tendo sido registradas mais de 1.000 transagdes de
fusdes e aquisi¢cdes no periodo de 1990 a 1999 nas mais variadas atividades
econOmicas.

A partir do movimento de fusdes e aquisi¢oes, pode-se dizer que o
segmento de hiper e supermercados recebeu fortes impactos dessas transfor-
magoes. Eles enfrentaram uma concorréncia cada vez mais acirrada, destacan-
do-se a entrada de empresas internacionais no mercado brasileiro, o que leva a
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necessidade de ajuste a nova situagdo, envolvendo toda a cadeia produtiva.
Conforme pesquisa realizada pela Associagdo Brasileira de Supermercados —
ABRAS em 1998, 15% das empresas brasileiras do segmento dos supermer-
cados pretendiam crescer através de fusdes e aquisigdes.

O objetivo do presente trabalho ¢ descrever os determinantes das fu-
soes e aquisigdes de empresas no segmento de hiper e supermercados. Para
tanto, pesquisou-se junto ao Conselho Administrativo de Defesa Economica —
CADE, os atos de concentragdo dos hiper e supermercados julgados pelo or-
gdo. Os documentos disponibilizados para a pesquisa sao o relatorio, o voto €
0 acordao dos processos julgados. Através das informagdes contidas nos do-
cumentos analisou-se os motivos que levaram as empresas a realizarem uma
fusdo e/ou aquisi¢ao.

O trabalho esta estruturado da seguinte maneira. Além desta intro-
ducdo, na primeira parte, apresenta-se a discussao teorica sobre fusdes e aqui-
sigoes de empresas, identificando-se quais podem ser seus fatores determinan-
tes. A seguir, apresenta-se uma analise dos atos de concentracdo que ocorre-
ram no segmento de hiper e supermercados brasileiros na década de 1990. Por
ultimo, sdo apresentadas as conclusdes, onde procura-se mostrar em que me-
dida os motivos das fusdes e aquisi¢cdes ocorridas nos hiper e supermercados
brasileiros na década de 1990 aproximam-se do que a teoria considera como
sendo os fatores explicativos.

1. A DISCUSSAO TEORICA SOBRE FUSOES E AQUISICOES

As fusdes e aquisi¢cOes referem-se as transacoes que sdo realizadas
visando a jun¢do de duas ou mais empresas em uma unica firma (fusdo) ou a
compra de participacdo acionaria em uma empresa ja existente, sem que 1Sso
implique necessariamente seu controle por meio da posse total das acoes (a-
quisigoes).

Quando empresas avaliam uma possivel fusdo, conforme Giambiagi
e Moreira (1999), os principais motivos que orientam suas decisoes sao:

1.a penetragdo em novos mercados, em curto periodo de tempo;
i1.a consolidacao do market share a nivel global,

iii.as oportunidades de investimento, em fun¢ao da desregulamen-
tacao dos mercados;

iv.a alteragdo no padrdo tecnoldgico, proporcionando amplas es-
calas de producao e a redugdo de custos;
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v.a obtencdo de sinergias de natureza tecnoldgica, financeira,
mercadoldgica e organizacional; e

vi.a possibilidade de ganhos de natureza financeira.

As fusoes sdo, segundo George e Joll (1981), uma caracteristica im-
portante do crescimento das firmas. Podem ser classificadas em trés categori-
as: horizontais, verticais e conglomeradas.

As fusdes e aquisi¢cdes horizontais ocorrem quando empresas que
atuam em um mesmo mercado se unem em uma unica empresa, podendo levar
a uma eliminacdo total ou parcial da rivalidade entre os agentes envolvidos.
De acordo com Byrns e Stone (1996), absorver concorrentes diretos pode ser
o caminho mais curto para obter dominio de mercado. As industrias farmacéu-
tica, automobilistica e de petroleo podem ser citadas como exemplos de ativi-
dades que, na década de 1990, passaram por um processo de fusdes e aquisi-
¢oes horizontais.

Os atos de concentracao horizontal, por envolverem firmas que par-
ticipam de um mesmo mercado relevante, produzem duas conseqiiéncias que
nao estdo presentes em caso de natureza vertical ou conglomerada: ap6s o ato,
o mercado relevante terd uma firma a menos; e as empresas envolvidas, apos a
operacao, terdo, ceteris paribus, um market share maior do que aquele verifi-
cado antes da operacao.

Nas fusdes e aquisi¢des verticais ocorre a unido de empresas perten-
centes a uma mesma cadeia produtiva, mas que atuam em mercados relevantes
distintos. Envolvem, segundo Byrns e Stone (1996), ganhos de controle sobre
varios estagios da producdo, das matérias-primas até os produtos manufatura-
dos.

A decisdo de fazer ou ndo uma fusdo vertical nao € tao simples. Nao
¢ uma decisdo clara de fazer-ou-comprar, mas sim uma decisdo de “compran-
do” uma oportunidade de “fazer”. Se sera ou nao produtiva, dependera de
como se desenvolverdo os arranjos de administracao entre as duas empresas.

Em relacdo as fusoes e aquisi¢des conglomeradas, estas ocorrem en-
tre firmas que produzem produtos distintos. As empresas que realizam fusdes
e aquisicoes conglomeradas procuram diversificar riscos e aprofundar econo-
mias de escopo. Segundo Fagundes (1999), podem ser classificadas em:

> Mercado relevante é definido como um espago econdmico em termos geograficos e
de produto, no qual algum poder de mercado por parte das firmas tenha possibilidade
a priori de ser exercido. E o menor mercado que permite esse exercicio (Possas,
1996).
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i.extensao de produtos — as empresas envolvidas fabricam pro-
dutos relacionados em termos de processo de producao (tecnologia) ou
distribuicao;

ii.extensdo de mercado — as empresas envolvidas fabricam o
mesmo produto mas os vendem em mercados geograficos distintos;

iil.conglomerados propriamente ditos — ocorrem entre empresas
. ~ ~ . 5
cujos produtos nao estdo relacionados de forma alguma®’.

Para Byrns e Stone (1996), através de fusdes e aquisigdes as firmas
podem alcangar um poder de mercado socialmente indesejavel se estiverem
entre as lideres de uma industria concentrada. Mas, se pequenas firmas se
fundem, tornam-se um competidor viavel em uma industria concentrada, po-
dendo produzir resultados socialmente benéficos se a firma resultante da fusao
for capaz de competir com firmas gigantes estabelecidas.

As fusdes e aquisigdes sdo atos econdmicos normais no dia-a-dia
das economias de mercado, embora se apresentem com intensidade variada ao
longo do tempo. A sua natureza, os seus motivos e os efeitos que produzem na
atividade econdmica — e na sociedade de um modo geral — ndo sdo vistos da
mesma forma na teoria economica.

Vérios podem ser os fatores determinantes da fusdo e apontados,
conseqiientemente, como suas vantagens. As empresas adquirentes podem,
segundo Bulgarelli (2000), apresentar como motivagdes diferentes finalidades
em relagdo a empresa adquirida, entre elas pode-se destacar:

1.as absor¢Oes realizadas com a finalidade de obter recursos
proprios necessarios para o crescimento, tais como, novos equipamen-
tos, clientela, pessoal, rede comercial, novas técnicas, pessoal qualifica-
do e de dire¢do e recursos de caixa disponiveis;

ii.fusdes com a finalidade de aumentar a dimensao da empresa
pela reintegracao das filiais comuns no seio do grupo; e

iii.absor¢des como meio de supressao da concorréncia, caso em
que o valor da empresa adquirida pela incorporada nao ¢ determinado
pelo simples exame dos ativos fisicos, mas, principalmente, pelo ganho

> A Parmalat no Brasil pode ser citada como exemplo de empresa que realizou as trés
categorias de fusdes. Nas fusdes horizontais, ela se uniu com a Fiorlat, Teixeira, A-
limba, Via Lactea, Lacesa, Sodilac, Cilpe, Ouro Preto, Betania e Batdvia. No proces-
so de fusdes e aquisigdes verticais, pode-se citar as empresas Gogo, Mococa, Spam,
Betania e Bavaria. Ja com as empresas Supremo, Santa Helena, General Biscuits,
Bolls, Etti e Neugebauer, a Parmalat realizou fusdes e aquisi¢des conglomeradas
(BNDES, 1999).
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decorrente da posigdo dominante que terd a incorporadora com a supres-
sdo da concorrente.

Em muitos casos, principalmente aqueles que envolvem pequenas
firmas, uma parte importante da explicacdo das fusdes pode ser encontrada
nos motivos dos proprietarios das firmas adquiridas. Assim, pode-se citar,
conforme George e Joll (1981), algumas possibilidades:

1.a firma esta passando por um periodo desfavoravel e foi a fa-
Iéncia ou esté prestes a isso. Nesse caso, a aquisi¢ao por outra firma po-
de ser a unica maneira de se preservarem pelo menos parte do capital e
da mao-de-obra;

11.0 dono da firma ¢ obrigado a vendé-la para pagar obrigacdes
tributarias;

iii.a firma, em determinado estagio de seu crescimento, apresenta,
ao mesmo tempo, a desvantagem técnica do pequeno porte € a desvanta-
gem administrativa de ela ser muito grande para ser controlada por uma
sO pessoa. A aquisi¢do por outra firma pode ser a unica maneira eficaz
de superar essas dificuldades.

Sob uma otica financeira, segundo Rocha, lootty e Ferraz (2001),
uma fusdo e aquisi¢do pode acontecer como conseqiiéncia da dicotomia de
interesses entre gerentes e proprietarios. Nesse caso, as fusdes e aquisigdes
sdo uma alternativa de alinhar as atitudes dos gerentes aos objetivos dos pro-
prietarios, tendo, portanto, uma funcao disciplinadora. Assim, haveria uma
elevagdo da eficiéncia das empresas que sofressem a intervencdo de novas
geréncias a partir da nova estrutura proprietaria.

Outro aspecto a ser citado ¢ que uma firma pode estar em dificulda-
des e pronta para transferir seu controle a outra em razdo do comportamento
predatorio de um concorrente maior. Mas, nesse caso, a explicagdo da fusao
nao deve ser procurada nos motivos da firma adquirida, e sim, nos da firma
adquirente. De acordo com George e Joll (1981), varios podem ser os motivos
citados como possiveis para as firmas compradoras:

1.Economias de escala — as fusdoes podem, em primeiro lugar,
permitir economias pela maior especializagdo dentro das fabricas, jun-
tando-se as unidades produtivas em um nimero menor de firmas. Em
segundo lugar, pode-se ter o pleno aproveitamento das economias de es-
cala, pois a capacidade de producao da industria pode ser suficiente para
atender a demanda, mas muitas fabricas podem ser, individualmente, de
tamanho abaixo do 6timo. Em terceiro lugar, as fusdes podem levar a
economias de marketing, de distribui¢do, em compra de matérias-
primas, acesso ao mercado de capitais, dentre outros.
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i1.Complementariedades — pode ser um dos motivos de uma fu-
sdo que envolva integracdo vertical. Se, por exemplo, uma firma ¢ forte
na pesquisa, mas fraca em marketing, e se outra tem atributos opostos,
uma fusdo de ambas poderia resultar em beneficios matuos. Em certas
industrias, pode haver restricdes ao nimero de estabelecimentos comer-
ciais, de modo que a aquisi¢do se torna o Unico meio de integragdo para
frente. Outra razdo ¢ que, mesmo quando o crescimento interno € uma
alternativa viavel, as fusdes sdo consideradas uma forma mais rapida e
segura de se garantirem os beneficios da expansao.

iii. Velocidade e seguranca — o crescimento pode ser conseguido
mais depressa pela fusdo do que pela expansdo interna. Em muitos ca-
sos, a énfase na velocidade ¢ simples reflexo da importancia do tempo
nas estimativas que a firma faz da rentabilidade de caminhos alternati-
vos. A aquisi¢ao pode ser considerada por uma firma como uma forma
mais segura ¢ mais rapida de entrar num novo ramo, sendo que a segu-
rang¢a ¢ mais viavel no caso do crescimento horizontal.

Nas industrias em declinio, estacionarias ou de crescimento len-
to, programas de investimento competitivo correm o risco de levar a uma
capacidade de producao excessiva acompanhada de precos e lucros mais
baixos, sendo a aquisicao, a forma mais segura de a firma se expandir,
pois ndo significa um aumento na capacidade da industria. Sendo assim,
o motivo seguranca pode traduzir-se claramente na rentabilidade relativa
de diferentes métodos de expansao.

iv.Monopolio e poder de mercado — as fusdes serdo rentaveis
para os participantes quando resultarem em aumentos do poder de mer-
cado ou quando eliminarem um aumento potencial da intensidade da
concorréncia, € podem ser usadas para proteger uma posi¢cao dominante.
Um aspecto mais amplo do poder de mercado € que as firmas devem ter
alguma prote¢do contra a furia didria da concorréncia.

Assim, os empresarios buscam um equilibrio entre seguranca
e competicdo, embora de vez em quando, ocorram transformagdes que
modificam o ambiente onde essas firmas atuam e que perturbam o equi-
librio existente. Tais mudancas podem ser provocadas por inovagoes
tecnologicas e institucionais, por progressos nos transportes € pela am-
pliacdo dos mercados, por uma recessao prolongada, por uma mudanga
da legislacdo sobre monopdlio ou por maior intensidade da concorrén-
cia internacional. Além disso, as aquisi¢des feitas por algumas firmas
podem desencadear aquisi¢cdes por outras firmas, de natureza defensiva.
Portanto, pode-se dizer, que a intensificacdo da concorréncia também
pode ser causa importante das fusoes.
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v.Fatores financeiros e promocionais — a atividade das fusoes
parece estar positivamente relacionada com o nivel dos pregos das a-
cOes. Durante a euforia de uma alta no mercado de agdes, muitas fusdes
serdo feitas simplesmente por causa das oportunidades de lucro a curto
prazo. O fato de os lucros para o promotor da fusdo poderem ser muito
altos sugere também que ndo havera escassez de propostas de fusdo.

Um aspecto importante no contexto dos motivos financeiros e
promocionais € o fato de as fusdes, muitas vezes, ocorrerem com base
em informacgdes inadequadas de pelo menos uma das partes envolvidas.
Para se garantir que as decisdes de fusao se baseiem no pleno conheci-
mento dos fatores relevantes e para se ter pelo menos duas visdes de fu-
turo, pode ser de interesse geral que as ofertas de fusdo sejam negocia-
das acirradamente por uma das partes envolvidas. Assim, as ofertas
contestadas geralmente terdo mais informagdes e também obrigardo a
firma sujeita a uma oferta a considerar opcoes alternativas.

A partir de uma fusdo e aquisi¢ao, ocorrem mudangas na estrutura
do mercado, ¢ os seus possiveis efeitos podem influenciar as inter-relagdes
entre crescimento, tamanho e rentabilidade. Desse modo, as fusdes podem,
conforme George e Joll (1981), desempenhar importante papel na manutengao
da eficiéncia alocativa e produtiva em razao de seu papel no processo de dis-
ciplina do mercado de agdes. Pode-se dizer que a obediéncia eficiente a essa
disciplina esta relacionada com a forte tendéncia do mercado de ac¢des a valo-
rizar as acoes das empresas de acordo com seu fluxo futuro esperado de lu-
Cros.

Quando as diferencas de qualidade da geréncia se refletem nos valo-
res de mercado, havera uma tendéncia no sentido de as firmas administradas
com menor eficiéncia serem adquiridas pelas firmas bem-administradas. As-
sim, as fusdes constituem parte importante do processo pelo qual os recursos
sao transferidos das firmas menos eficientes para as mais eficientes.

A partir do momento em que se pretende determinar o efeito liquido
gerado por uma fusdo sobre o bem-estar, tem-se que comparar ganhos e per-
das. Quanto mais a fusdo aumentar o pre¢o e quanto mais eléstica for a de-
manda, maiores reducdes de custos serdo necessarias para contrabalancar a
perda liquida. Além disso, se houver um poder de mercado anterior a fusdo
que mantenha o pre¢o acima do custo unitario, a reducao de custos tera que
ser maior ainda para que a fusdo resulte num aumento liquido do bem-estar
econodmico.

A fusdo pode resultar em menor custo unitdrio e pregos mais altos,
aumento da competitividade e redugdo dos precos em comparacdo com a situ-
acao anterior a fusao, ¢ menor eficiéncia e custos unitarios mais elevados em
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comparagdo com uma posi¢ao anterior a fusdo. Na maioria dos casos, as fu-
soes ndo reduzem o poder de mercado e, assim, uma queda de rentabilidade
ap6s a fusdo significa perda de eficiéncia. Entretanto, o poder de mercado
pode diminuir por causa de outros fatores, por exemplo, uma concorréncia
mais acirrada no mercado externo. Mesmo quando a rentabilidade se reduz
por causa de uma perda de eficiéncia na firma que se funde com outra, pode
nao ter havido melhor alternativa.

Embora a expansdo pela fusdo possa apresentar diversas vantagens
do ponto de vista da firma, ndo precisa haver, obrigatoriamente, beneficios
para a economia como um todo. A economia s6 se beneficia se uma fusdo
resultar em vantagens, por exemplo, economias de escala e racionalizacdo da
producao, que, de outra forma, ndo seriam obtidas, ou se, de maneira mais
geral, resultar numa industria com maior grau de concorréncia.

A curto prazo, uma fusdo pode ter efeito desfavoravel sobre o inves-
timento por causa da maior propor¢ao de recursos gerenciais necessarios para
a coordenacdo das atividades na firma agora maior. A longo prazo, o possivel
efeito negativo das fusdes sobre o investimento esta associado a monopoliza-
¢do de uma industria.

2. FUSOES E AQUISICOES DE EMPRESAS NO BRASIL

A década de 1990 assistiu um crescimento do movimento de fusdes
¢ aquisi¢oes de empresas, o que revela uma tendéncia ascendente na concen-
tragdo e centralizacao do capital. Conforme a UNCTAD (2000), a participa-
¢do das fusoOes e aquisi¢Oes entre paises (transfronteiri¢as) no fluxo de inves-
timento direto estrangeiro mundial aumentou, passando de 52% em 1987 para
83% em 1999, considerando-se que a participagdo varia consideravelmente
entre paises desenvolvidos € em desenvolvimento. Nos paises desenvolvidos,
a relacdo ¢ mais elevada, passando de 62% em 1987 para mais de 100% em
1999. Nos paises em desenvolvimento essa relacdo € mais baixa, mas também
mostra sinais de aumento com variagdes considerdveis entre regides em de-
senvolvimento e paises.

O processo de globalizacdo, na medida em que ampliou os mercados
por meio de quedas das barreiras aos fluxos de bens, servicos e capitais, alte-
rou também o ambiente institucional no qual as empresas estavam acostuma-
das a operar. O crescimento da competicao global fez com que a disponibili-
dade e o preco dos insumos, bem como a qualidade e os custos dos servigos
locais, tivessem importancia crescente na competitividade das firmas.
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Além disso, a maior internacionalizagdo das empresas levou ao acir-
ramento da concorréncia em todo o mundo, fazendo com que a evolucao das
fusdes e aquisi¢des seja entendida como resposta estratégica das corporacdes
ao surgimento desse novo ambiente institucional e concorrencial proporciona-
do pelo processo de globalizacdo. As principais conseqiiéncias dessa evolugao
sao, conforme Giambiagi e Moreira (1999), o aparecimento de megacorpora-
¢oes, a concentracdo produtiva e a elevagdo das escalas minimas de produgao
em diversos setores.

A repercussao do movimento de fusdes e aquisicdes em todo o
mundo atingiu também o Brasil nos ultimos anos, tendo em vista a mudanca
de politica industrial ocorrida no inicio da década de 1990, no governo Collor.
A nova politica propunha uma maior exposi¢ao do setor produtivo brasileiro a
concorréncia externa, alterando assim, o ambiente competitivo. Isto fez com
que algumas empresas para se manterem no mercado revissem suas estratégias
empresariais, recorrendo, dentre outras medidas, a atos de concentragdo moti-
vadas pela perspectiva de ganhos financeiros e aumento da capacidade produ-
tiva, por investimentos ,na melhoria da qualidade de bens e servigos e pela
maior atengdo ao esforco tecnologico.

Nos anos de 1990 observou-se, numa perspectiva setorial, que, em
alguns setores, como alimentos, bebidas e fumo e comércio varejista, ocorreu
movimentos de fusdes e aquisi¢des envolvendo, exclusivamente, partes priva-
das. Pode-se dizer que o processo de abertura comercial teve impacto na in-
tensidade desse movimento nesses setores, mas diferencia-se do que ocorreu
nos setores de energia, telecomunicagoes, siderurgia e petroquimica, nos quais
a reestruturacao, em termos de fusdes e aquisi¢des, se deu a partir da saida do
Estado dessas atividades produtivas.

O nuimero e o volume de fusdes e aquisigdes de empresas, no perio-
do de 1998/99 sao, conforme Miranda e Martins (2000), quase iguais aos do
periodo de 1991/97°®. Destaca-se que 75% das aquisicdes foram fruto de pri-
vatizagoes de empresas e concessoes de servico na area de telecomunicagao,
da venda de companhias estaduais de energia elétrica em 1998, e de bancos
comerciais privados brasileiros, sobretudo em 1999. Pode-se dizer, também,
que no ano de 1999, as aquisigdes de empresas no Brasil foram muito mais
diversificadas setorialmente quando comparadas a 1997 e a 1998, sendo a
participagdo de empresas adquirentes estrangeiras muito mais acentuada.

% No periodo de 1991/97 ocorreram 633 transagdes, totalizando US$ 60.097,7 mi-
lhdes, enquanto que em 1998/99 ocorreram 516 transagdes, totalizando US$ 57.217
milhdes (Miranda e Martins, 2000).
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Diante das transformagdes que vém ocorrendo na economia brasilei-
ra, o segmento supermercadista movimenta-se em ritmo de fusdes e aquisi-
¢oOes, inauguracoes de lojas, mudangas de layout, automagdo, informatizagao,
treinamento e contratagdo de novos funcionarios. Com o objetivo de amplia-
rem, ou at¢ mesmo de manterem suas participagdes de mercado, as empresas
estrangeiras € mesmo as grandes empresas brasileiras estdo expandindo-se
através da construgdo de novas unidades e de aquisicdo de pequenas € médias
redes”. Neste ultimo caso, conforme Santos e Gimenez (1999), a combinacio
dos estagios das tecnologias de gestdo e da informagdo com os atrasos na pro-
fissionalizacdo e na capitalizagdo, torna atrativo o valor dos ativos dessas
redes para aquisi¢ao e fusao.

Para as empresas estrangeiras, comparada a expansao propria, a pe-
netragdo em mercados internacionais via aquisi¢do ou fusido € mais vantajosa,
pois acelera o dominio do conhecimento do mercado e dos habitos dos con-
sumidores. O Brasil apresenta uma grande atracdo para a instalacdo de novas
redes, pois, segundo Santos ¢ Gimenez (1999), possui grande mercado, possi-
bilidade de incorporag¢do de novos consumidores, sucesso na atuagao de redes
internacionais ja presentes no pais®, baixo poder de competitividade do setor
instalado e legislagdo sem restri¢ao a entrada de grandes varejistas.

As fusdes e aquisi¢des, envolvendo empresas que tenham participa-
¢do de mercado maior a 20%, ou que um dos participantes tenha registrado
faturamento bruto anual equivalente ou superior a R$ 400 milhdes, devem ser
submetidas a apreciagdao do CADE, conforme o artigo 54 da lei n.° 8.884/94.

Em 31 de julho de 1996, o plenario do CADE aprovou pela primeira
vez uma operacio de rede de supermercados. A empresa Indico Participagdes
S.A. do Grupo Garantia, controlador das Lojas Americanas, adquiriu a Rede
Unimar de Supermercados. O mercado do produto foi determinado pelo tipo
de negocio (varejo de bens durdveis e nao-duraveis), sendo considerado o
mercado geografico relevante, a regido metropolitana de Salvador/BA, onde
atuavam as duas redes de varejo.

* Os grupos portugueses Sonae e Jeronimo Martins, por exemplo, ingressaram no
segmento de hiper e supermercados do pais através da compra de redes ja instaladas,
como Companhia Real de Distribuicao (CRD), Sé Supermercados do Grupo Garantia,
Mercadorama, entre outros.

% Entre as redes internacionais de supermercados presentes no Brasil pode-se citar:
Rede Carrefour da Franga, com entrada no pais no ano de 1974; Rede Sonae e Jero-
nimo Martins, de origem portuguesa, com ingresso nos anos de 1989 e 1997, respec-
tivamente; Rede Wal Mart, dos Estados Unidos, em 1995, e Royal Ahold, rede de
capital holandé€s, com instalagao no Brasil no ano de 1996 (Santos e Gimenez, 1999).
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Além de nao terem sido encontradas barreiras a entrada de novos
concorrentes, 0 CADE entendeu que a operagao proporcionou a preservagao
da rede de varejo lider naquele mercado relevante, que se encontrava em situ-
acao financeira dificil. Seu fechamento determinaria a concentragdo do mer-
cado nas redes remanescentes. Tratava-se, portanto, de uma operagdo com
reflexos pro-competitivos, sendo aprovada por unanimidade (CADE, 1997).

A partir deste julgamento, muitos outros fizeram parte das sessdes
do CADE. No quadro 1, pode-se observar os atos de concentracao de hiper e
supermercados julgados pelo plenario do CADE até 17 de maio de 2001°".

Quadro 1 -
Atos de concentracao de super e hipermercados julgados pelo CADE —
1998 a 2001+

DATAS TIPO LOCAL

Fev-99 Picos Participacdes adquire controle acionario da Ruape Rio de
Participagoes, controladora da Abastecedora Brasileira de | Janeiro
Cereais ( ABC)

Mar-99 | Aquisi¢do entre as empresas Itaperuna Participacoes e S¢ -

Jun-99 S¢é adquire ativos dos Supermercados Sao Jorge Sao Pau-

lo/SP

Jul-99 ABC adquire nove estabelecimentos da MB Supermerca- Rio de
dos Janeiro

Ago-99 | Jeronimo Martins adquire 96% do capital da Itinga Parti- Sao Pau-
cipacoes lo/SP

Out-99 Cia Real de Distribuicao (CRD) adquire totalidade do Sao Pau-
capital da Candia lo/SP

Out-99 Sonae adquire totalidade do capital da Mercadorama Curitiba

Nov-99 | Companhia Brasileira de Distribui¢io (CBD)® adquire Sao Pau-
trés lojas da Millo's Comercial Carajas lo/SP

Nov-99 | ABC adquire dois estabelecimentos dos Supermercados Rio de
Serra e Mar Janeiro

%! Cabe destacar que, até esta data, ha quinze processos em instru¢do, sete processos
conclusos ao relator, um processo na procuradoria, um pautado para a sessdo de jul-
gamento do dia 24 de maio de 2001, um com diligéncia complementar ¢ um ato de
concentracdo com decurso de prazo. Dessa maneira, somam-se vinte € seis processos
apresentados que estdo tramitando pelo CADE. A SDE instaurou 41 processos de
1998 a 09 de maio de 2001. Salienta-se que somente no ano de 1999 foram instaura-
dos 20 atos de concentracdo do segmento de hiper e supermercados (SDE, 2001).

* processos julgados até 17/05/01

62 A CBD ¢ composta pelos Supermercados Pao de Agucar, Barateiro e Superbox,
Hipermercado Extra e Loja de eletro-eletronicos
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Jan-00 Carrefour adquire 100% do capital social da filial Manpar | Manaus
do Supermercado Gongalves
Jan-00 CBD incorpora a Pat Comercial Sao Pau-
lo/SP
Fev-00 Casino adquire 25% das ag¢des ordinarias da CBD® Brasil
Maio-00 | CBD adquire totalidade do capital da Freeway Supermer- | Rio de
cados Janeiro
Ago-00 | Carrefour adquiriu da Tutto Nelli, filial localizada em Mogi Mi-
Mogi Mirim rim/SP
Set-000 | Carrefour adquire uma filial do Supermercado Big Bom Indaiatu-
ba/SP
Out-00 CBD adquire um estabelecimento do Supermercado Cibus | Sao Pau-
lo/SP
Nov-00 | ABC arrenda trés lojas da VPC, empresa controlada pela Rio de
Superal - Super Alimentos Janeiro
Mar-01 Grupo Royal Ahold adquire restante do capital social da Regido
Bomprego Nordeste (Bomprecopar) Nordeste®
Mar-01 CBD adquire o controle acionario dos Supermercados Mogi das
Shibata e Shibata Kimoto Cruzes/SP
Maio-01 | CBD adquire doze estabelecimentos dos Supermercados Sao Pau-
Nagumo lo/SP

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do CADE

Entre as razoes consideradas decisivas para a realizagdo da operagao
de fusdes e aquisi¢cOes, destaca-se o acirramento da concorréncia a partir da
entrada de grandes redes varejistas e expansao das grandes redes nacionais,
melhorias na rede de distribuicdo e logistica, negociagdo em melhores condi-
¢oes com grandes fornecedores, fazendo com que ocorra reducdo de custos e
melhorias na qualidade dos produtos ofertados. Para algumas empresas conti-
nuarem competindo de forma isolada ndo seria possivel, pois ndo dispunham
de pessoal adequado, de sistemas de logistica e distribui¢do, planejamento e
gerenciamento avangados, nem de tecnologia adequada.

63 Em junho de 1999, devido as novas aquisi¢des, o Grupo Pao de Actlcar possuia
340 unidades em 11 estados do Brasil: Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Pa-
rana, Mato Grosso do Sul, Distrito Federal, Bahia, Pernambuco, Paraiba, Ceara e
Piaui

64 Bompregopar estd presente nos estados de Pernambuco, Ceard, Rio Grande do
Norte, Alagoas, Paraiba, Maranhao, Sergipe e Bahia
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As operagdes de fusodes e aquisigdes significam para outras empresas
uma oportunidade de competir com equilibrio no mercado globalizado de
vendas a varejo no Brasil, tendo em vista que para uma empresa brasileira ¢
muito dificil se fortalecer ou sobreviver num mercado em que figuram gran-
des empresas multinacionais.

No ato de concentracdo em que o Carrefour adquiriu a empresa Tut-
to Nelli em 1999, por exemplo, o Carrefour alegou que a intengdo da empresa
era garantir sua presenca nas diversas regides do pais. A aquisi¢do das lojas da
Tutto Nelli, constituiu-se em oportunidade para que o Carrefour atuasse de
forma mais efetiva no interior do estado de Sao Paulo. Para a Tutto Nelli, a
operacdo representou perspectiva de ganho, liberando recursos para serem
direcionados e empregados nas outras duas lojas da empresa. Isto porque, a
filial adquirida pelo Carrefour encontrava dificuldade no gerenciamento logis-
tico e no abastecimento de mercadorias.

Um outro exemplo que pode ser citado ¢ a aquisi¢ao pela Jeronimo
Martins de 96% do capital social da Itinga Participa¢des em 1999. A justifica-
tiva da operagdo apresentada pela empresa adquirida foi em fungdo dos bene-
ficios resultantes da associagdo com um grupo de varejo internacional, com
experiéncia comprovada no ramo e com capacidade de investimentos necessa-
rios a alavancagem da empresa. No caso da empresa adquirente, a operacao
ocorreu em funcao da oportunidade de ingressar no mercado brasileiro, parti-
cularmente no mercado paulista de varejo, o maior do pais, associando-se a
rede j4 tradicional naquele mercado e condizente com sua estratégia de expan-
sao das atividades de varejo no ambito internacional.

Nos relatorios dos casos julgados, constatou-se que o segmento de
supermercados, embora teoricamente nao apresente grandes barreiras a entra-
da de novos entrantes, os concorrentes menores poderdo ter dificuldades em
razdo da competicdo acirrada. Conforme o Grupo Sonae (in CADE), para se
competir nesse mercado € preciso contar com redes de distribuicao e logisticas
eficientes, além de capacidade de investimento. Para “ganhar” o consumidor
faz-se necessario, cada vez mais, adotar praticas comerciais tais como promo-
¢oes, descontos, sorteios, funcionamento 24 horas, ou seja, agregar as com-
pras beneficios extras ao consumidor. Mesmo assim, os fatores que influenci-
am positivamente a entrada no mercado sao os seguintes:

1.investimentos baixos para abertura de uma loja;
il.inexisténcia de barreiras tecnoldgicas;

iii.tendéncia de expansao do mercado;
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iv.baixa concentragdo do varejo de alimentos no Brasil®’;

v.disponibilidade de localidades para a abertura de novas lojas, e
vi.inexisténcia de restricdes governamentais.

Na maioria dos casos julgados observou-se que o mercado relevante
do produto considerado ¢ o de super e hipermercados que se caracterizam pela
venda de bens de consumo durdveis (eletro-eletronicos, téxteis, utilidades
domésticas, bazar, etc.) e ndo durdveis (produtos alimenticios em geral, de
higiene e limpeza, bebidas, etc.). Os produtos encontram-se acondicionados
em gondolas e/ou balcdes, nos quais o proprio consumidor escolhe os produ-
tos que deseja adquirir e efetua o pagamento diretamente nos caixas (check-
outs).

Para chegar a defini¢do da dimensdo produto do mercado relevante,
a Secretaria de Acompanhamento Econdmico - SEAE, nos atos de concentra-
¢ao da CBD e Millo’s julgado em 1999, e Carrefour e Tutto Nelli julgado em
2000, adotou certas hipoteses, quais sejam:

1.Caracteristicas fisicas do ponto de venda — consideram-se
como supermercados os estabelecimentos que apresentam, como princi-
pais secoes de vendas, mercearias, bazar e pereciveis; cerca de 1.500 a
5.000 itens em exposi¢do; de 3 a 40 check-outs; mais de 300m? de areas
de vendas e faturamento anual de mais de 1 milhdao de dolares. Os hi-
permercados possuem, como principais se¢oes de vendas, mercearia, ba-
zar e pereciveis, téxteis e eletrodomeésticos; mais de 5.000 itens em ex-
posicao; mais de 40 check-outs; mais de 5.000m* de areas de vendas e
faturamento anual de mais de 12 milhdes de ddlares.

ii.Integracdo dos departamentos de produtos — nesse mercado
relevante, excluem-se as mercearias, padarias, agougues e feiras-livres
que constituem o pequeno varejo. A exclusao leva em conta que o tipo
de consumo que se pratica nesses pequenos estabelecimentos, via de re-
gra, ¢ o de conveniéncia, ou seja, pequenas compras que suprem neces-
sidades imediatas dos consumidores e que visam ao seu abastecimento
por prazos maiores — as chamadas compras do més — especialmente
quando se trata do consumo em grandes cidades. Adicionalmente, estes
nao foram levados em conta, por apresentarem um conjunto de bens,
muito inferior ao ofertado pelos supermercados e hipermercados, o que
os coloca numa situagdao de substitutibilidade incompleta, ou de menor

% Em paises como Franga, Holanda e Canad4, os cinco maiores varejistas no ano de
1997, apresentaram, respectivamente, participagdes de 65%, 60% e 61% no mercado.
J& no Brasil, essa participacdo fica em torno de 27% (CADE).
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grau, se se considerar o conjunto de produtos ofertados pelos supermer-
cados e hipermercados.

111.Custo de aquisicio do produto — por meio da diversificagao
do mix de produtos oferecidos, os super e hipermercados oferecem ao
consumidor a oportunidade de eliminar o “custo” de fazer vérias paradas
para adquirirem um determinado conjunto de bens. Uma vez definido o
que deseja comprar ¢ onde fazé-lo, supde-se que o consumidor — a me-
nos que deseje efetuar uma compra de conveniéncia — nao ird se dirigir,
seguidamente, a varios estabelecimentos do pequeno comércio (mercea-
rias, fruteiras, padarias, acougues, papelarias e outros), fazendo varias
paradas e pesquisas de precos para comprar uma cesta de bens. Partindo
desse comportamento do consumidor — one stop shopping — esses esta-
belecimentos procuram cada vez mais diversificar o mix de produtos. A
diversidade de produtos dos supermercados e dos hipermercados consti-
tuem-se numa forte atragdo sobre o consumidor, na medida em que lhe
oferece a possibilidade de economizar tempo e adquirir produtos varia-
dos de uma s6 vez, no mesmo lugar.

iv.Comportamento em relacio a elevacdo nos precos — parte-
se do principio de que a elevagao de pregos de um ou de poucos produ-
tos vendidos em um determinado supermercado ou hipermercado ndo
faz com que o consumidor procure um outro concorrente. Entretanto,
pode ocorrer a substituicdo de pontos de compra quando ha um aumento
significativo € nao transitorio dos precos de uma determinada cesta de
bens, justamente aquela que faz com que os consumidores efetuem suas
compras em um super ou hipermercado e ndo na mercearia da esquina.
Nesse caso, os consumidores buscardo outro super ou hipermercado co-
mo substituto aqueles que usualmente freqlienta.

v.Diferenciacio dos produtos e servicos — para efeito de com-
paracdo entre o pequeno varejo e o varejo de auto-atendimento, leva-se
em consideracdo ndo apenas o conjunto de bens comercializados, mas
também os servigos diferenciados prestados por estabelecimentos de self
service que, em geral, ndo sdo ofertados pelo pequeno comércio. Tais
estabelecimentos ndo vendem apenas mercadorias, mas sim convenién-
cias e facilidades aos consumidores, alguns em menor, outros em maior
grau. Figuram como facilidades oferecidas pelo varejo de auto-
atendimento: estacionamento; atendimento 24 horas; vendas virtuais
(delivery); aceitagdo de cartdo de crédito ou cartdo proprio da loja; acei-
tacdo de cheques pré-datados; prestagdo de servigos de limpeza, corte e
embalagem de hortifrutigranjeiros; parcelamento dos pagamentos; maior
quantidade e variedade de itens vendidos; melhores técnicas para expo-
sicdo dos produtos; condi¢des de atingir os consumidores por meio de
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propaganda; oferta de marcas proprias, com precos inferiores aos produ-
tos substitutos; maior nivel de qualificagao dos funcionarios; fraldario e
sanitarios.

vi.Substitutibilidade no varejo de auto-atendimento — os su-
permercados figuram como substitutos quase perfeitos dos hipermerca-
dos, ndo dispondo, em geral, apenas de algumas se¢des de téxteis e ele-
trodomésticos. Dessa forma, o consumo praticado nos hipermercados
assemelha-se consideravelmente ao praticado nos supermercados.

Ainda em relacdo ao mercado relevante do produto, no ato de con-
centragdo entre o Sonae ¢ Mercadorama, julgado em 1999, e na aquisicao pelo
Carrefour do capital social da filial Mampar do Supermercado Gongalves,
julgado em 2000, foi considerado os pequenos estabelecimentos de varejo tais
como agougues, padarias, mercearias, dentre outros, como estando incluidos
no mercado relevante em questdo. Isso porque, segundo a relatora Lucia He-
lena Salgado e Silva:

“... diferentes canais de varejo sdo perce-
bidos como alternativas de oferta para os consumi-
dores, a depender da categoria de bens que buscam
no mercado. Os supermercados e hipermercados de-
param-se com a concorréncia de canais de menor
porte quando comercializam determinados bens co-
mo pereciveis, carnes, bazar leve e mercearia. Quan-
to aos produtos de bazar pesado, os supermercados
ndo sdo vistos como substitutos proximos, portanto,
ndo podem ser considerados como participantes des-
se mercado.” (Voto Sonae ¢ Mercadorama, 1999,
p.3, in CADE).

Na rela¢do com os fornecedores, segundo a SEAE, ndo ha uma esca-
la minima a ser considerada, mas existe uma relacao que depende do tamanho
da empresa. Grandes supermercados/hipermercados e, mais ainda, suas redes,
conseguem negociar melhores precos e prazos de pagamentos que os peque-
nos. A esse respeito, vale observar que as grandes redes atuantes no Brasil tem
seguido a tendéncia internacional da centralizagdo do abastecimento de suas
lojas.

O maior controle do estoque, além de precavé-los contra problemas
de desabastecimento, também colabora para aumentar o poder destes em rela-
¢ao aos fornecedores, na medida em que o desabastecimento deixa de ser um
ponto fragil nas negociagdes, ja que a verificagdo ou mesmo a eminéncia de
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um desabastecimento, faz com que estes acabem por aceitar pre¢os mais ele-
vados dos fornecedores. A ampliagdo do volume de compra também contribui
para a reducao dos precos junto aos fornecedores.

Dessa forma, as empresas que optam pelo processo de fusdes e aqui-
sicdes, dizem que a operacao resulta em aumento de eficiéncia produtiva para
a loja adquirida, o que repercutira nos precos e qualidades dos servicos. O
aumento da eficiéncia produtiva se da por meio da racionalizacdo administra-
tiva, logistica (gestdo de estoque e abastecimento das lojas) e aumento do
poder de barganha junto a fornecedores. Assim, a operacdo beneficia o con-
sumidor em trés aspectos: redugdo de precos, oferta de produtos e servicos de
melhor qualidade, e maior eficiéncia no abastecimento .

Segundo a SEAE, o ganho de produtividade do ato de concentracao
do Grupo Sonae e Mercadorama em 1998 viria a consolidar ainda mais a em-
presa e, dado o potencial economico dos players, o acirramento da concorrén-
cia entre eles. A SEAE chegou a essa conclusao a partir da analise dos indica-
dores de produtividade das duas empresas®.

Como eficiéncia advinda das operagdes de fusdo e aquisi¢cao, tam-
bém pode-se citar a redugdo dos custos operacionais que seriam eventualmen-
te repassados para os consumidores locais, através do investimento em auto-
magao e reestruturacao de sistemas gerenciais.

Dentre os processos julgados pelo CADE, em alguns casos, o plena-
rio entendeu que ndo ocorreria alteracao do grau de concentragdo no mercado
relevante, pois ocorreu tdo-somente substitui¢do de agentes econdmicos. Por-
tanto, em algumas operagdes, ocorre apenas uma troca do controlador do ne-
gbcio, isto quando a empresa adquirente ndo atuava no mercado relevante
geografico considerado na operagao.

O movimento de fusdes e aquisi¢coes que se apresentou na década de
1990, para os segmentos de hiper/supermercados, mostra que ocorreu um
aumento do grau de concentracdo. Ao final de 1999, as quatro maiores cadeias
do segmento de supermercados e hipermercados®’ representavam cerca de

% A Companhia Real de Distribui¢io (CRD), braco do Grupo Sonae que opera o
ramo de supermercados no Brasil, conseguiu aumentar seu faturamento bruto em
106,38%, no periodo de 1991 a 1997, reduzindo seu numero de supermerca-
dos/hipermercados de 46 para 34 estabelecimentos. J4 a empresa Mercadorama au-
mentou seu faturamento em 212,76% no mesmo periodo, porém ampliando seu nu-
mero de lojas de 10 para 13. Cabe observar que a CRD estd acima da média das 300
maiores empresas do segmento, sendo que o mesmo ndo ocorre com Mercadorama,
que se encontra abaixo dessa média (CADE).

%7 Os supermercados que ocuparam as quatro primeiras posi¢des do ranking ABRAS
em 1999 foram, respectivamente, Carrefour Com. Ind. Ltda, Companhia Brasileira de
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52,94% do faturamento bruto das 300 maiores empresas, enquanto que, em
1994, quando ocorreu a estabilizagdo econdmica, essa participacdo era de
33,84%.

CONCLUSAO

A década de 1990 assistiu um crescimento do movimento de fusdes
e aquisicoes de empresas, o que revelou uma tendéncia ascendente na concen-
tragdo e centralizagao do capital. Embora o processo de concentracdo seja
mais acentuado nos paises desenvolvidos, ¢ também significativo nos paises
em desenvolvimento, estendendo-se ao investimento direto externo.

O novo ambiente institucional e concorrencial proporcionado pelo
processo de globalizacdo faz com que a evolugdo das fusdes e aquisi¢oes seja
entendida como uma resposta estratégica das empresas. A maior internaciona-
lizacdo das empresas levou ao acirramento da concorréncia em todo o mundo,
sendo que a disponibilidade e o prego dos insumos, bem como a qualidade e
os custos dos servigos locais, tenham importancia crescente na competitivida-
de das firmas.

A repercussao do movimento de fusdes e aquisicdes em todo o
mundo atingiu também o Brasil, tendo em vista as reformas estruturais por
que passou a economia brasileira nos anos 1990. Para as empresas estrangei-
ras, em relagdo a expansdo propria, a penetracdo em mercados internacionais
via aquisicao ou fusdo € mais vantajosa, pois acelera o dominio do conheci-
mento do mercado e dos habitos dos consumidores.

O estudo do segmento de hiper e supermercados possibilitou identi-
ficar alguns determinantes desse movimento de concentracdo da década de
1990. Entre os principais motivos citados pelas empresas adquiridas que par-
ticiparam de atos de concentracdo, destaca-se a preservacao da rede de varejo
que se encontrava em situacao financeira dificil, com dificuldades no gerenci-
amento logistico € no abastecimento de mercadorias. Dessa maneira, segundo
George ¢ Joll (1981), pode-se dizer que a fusdo ocorreu em funcao dos moti-
vos dos proprietarios das firmas adquiridas. Um outro motivo que também
pode ser citado neste caso sao os beneficios resultantes da associagdo com um
grupo de varejo internacional, com experiéncia comprovada no ramo e com
capacidade de investimento necessarios a alavancagem da empresa.

Distribui¢do, Sonae Distribui¢ao Brasil S/A e Bompreco S/A Supermercados do Nor-
deste (ABRAS, 2001).
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Em relacao as razdes das firmas adquirentes, destacam-se melhorias
na rede de distribuicdo e logistica, negociacdo em melhores condigdes com
grandes fornecedores, fazendo com que ocorra redugdo de custos e melhorias
na qualidade dos produtos ofertados, oportunidade de vendas a varejo no Bra-
sil e garantir presenca em diversas regioes do pais. No caso de empresas es-
trangeiras, mostra-se como uma oportunidade de ingressar em novos merca-
dos.

Observou-se que em nenhum dos atos de concentracao do segmento
de hiper/ supermercados julgados pelo CADE, a hipdtese de que uma fusao ou
aquisicado tivesse ocorrido para alinhar as atitudes dos gerentes aos objetivos
dos proprietarios foi encontrada. Dessa maneira, a fun¢do disciplinadora de
uma fusao e aquisi¢ao nao foi comprovada no estudo de caso.

Em suma, pode-se dizer que, de um modo geral, comparando-se as
fusdes e aquisi¢cdes ocorridas no segmento de hiper e supermercados brasilei-
ros na década de 1990 com os determinantes tedricos da concentracao, os atos
de concentracao julgados confirmaram que quando uma empresa decide pela
aquisicdo de outra, ela estd buscando economias de escala, complementarie-
dades, velocidade, seguranca e aumento do poder de mercado. Dessa maneira,
as fusdes constituem parte importante do processo pelo qual os recursos sao
transferidos das firmas menos eficientes para as mais eficientes.
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