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RESUMO
Este trabalho tem por objetivo investigar a influência exercida

pelas fusões e aquisições sobre a mudança no grau de concentração
industrial no Brasil entre 1996 e 2000. A partir de informações de
transações patrimoniais fornecidas pela Thomson Financial e de dados
da Pesquisa Industrial Anual, o artigo conclui que:(1) foi observada no
período uma pequena elevação no grau de concentração médio dos
setores industriais brasileiros; (11) a elevação na concentração está
longe, no entanto, de ser um caso geral da indústria, existindo grande
dispersão nas taxas de mudança da concentração; (iii) o efeito de
fusões e aquisições sobre a concentração não parece ser forte, con-
centrando-se principalmente no aumento da parcela de mercado de
empresas intermediárias; e (iv) não parece existir correlação entre
aumento da concentração da indústria e perda de eficiência produtiva
e de alocação, ao contrário, os resultados indicam que o aumento de
produtividade é uma importante variável explicativa do aumento da
concentração industrial.

ABSTRACT
This paper aims to investigate the role played by M&A

transactions in the change of concentration levels in Brazil from 1996
to 2000. Using information from Thomson Financial Securities Data
and from the Annual Industrial Survey of IBGE the paper concludes
that: (1) the period was marked by a small increase in concentration
levels, (ii) different markets had different concentration trajectories.
The dispersion levels of concentration changes are very high; (iii) there
seems to be a slight participation of M&A in the increase of
concentration levels. This participation seems to be greater when eight
and twelve firm concentration ratios are considered than when four
firm concentration ratio is taking into account, (iv) the increase in

concentration does not seem to affect negatively efficiency outcomes.

JEL; Lll, Li2, L22, L25

Palavras-chave: concentração de mercado, fusões e aquisições,
estruturas de mercado

Keywords: market concentration, mergers and acquisition,
market structure



1 INTRODUÇÃO

O objetivo deste trabalho é mensurar a influência exercida pelas
fusões e aquisições (F&A) ocorridas nas indústrias brasileiras de mi-
neração e de transformação sobre mudanças na concentração indus-
trial no período de 1996 a 2000. Mais especificamente, o trabalho visa

“a: (1) aferir a variação na concentração industrial neste periodo; e (ii)
determinar o papel representado pelas mudanças patrimoniais no pro-
cesso de concentração produtiva do período.

Durante a década de 90, a indústria brasileira sofreu um intenso

processo de mudança patrimonial. Rocha, Icotty e Ferraz (2001) cal-
culam que mais de 21% do valor da transformação industrial das
indústrias de mineração e de transformação esteve envolvido em tran-
sações de F&A.º No total, a partir da base de dados da Thomson
Financial, foram identificadas 582 transações, sendo que 292 ocorre-
ram no período de 1997-1999. As transações estiveram distribuidas por
toda a indústria tendo sido registradas ocorrências em 87 dos 106
setores a três digitos, entre 1990 e 1999, e, entre 1997 e 1999, em 68

dos 106 setores. Alguns setores foram mais fortemente afetados como
fabricação de peças e acessórios para veículos automotores (45 tran-
sações), siderúrgicas integradas (33), fabricação de outros produtos
alimentícios (30) e fabricação de produtos químicos orgânicos (30),
totalizando 23,7% das transações ocorridas na indústria. No entanto,
pode-se afirmar que as F&A no Brasil estiveram distribuídas por toda
a indústria, tendo o número equivalente de setores afetados pelas F&A
- determinado pelo inverso do .índice de Herfindahl-Hirschmann, ou

NE»== em que s, é o número de transações do setor i, dividido

pelo número total de transações na indústria - no período atingido
trinta e sete. (37). Está claro, portanto, que além de afetar boa parte



Instituto de Economia . UFEJ

do produto industrial, a onda de F&A teve efeito sobre um amplo
espectro de setores.

Uma discussão bastante relevante da literatura se refere aos
determinantes das estruturas de mercado e, principalmente, do proces-
so de concentração industrial. O processo de crescimento intemo da
firma," juntamente com as F&Ae a lei de Gibrat são causas concor-
rentes neste debate. De um modo geral, a idéia de que fusões e
aquisições devem afetar concentração está longe de ser surpreenden-
te.” Assim, a grande contribuição do debate é avaliar qual a efetiva
contribuição do processo de F&A para o aumento da concentração naeconomia. Os estudosinternacionais parecem, no geral, indicar a gran-de relevância das F&A no aumento da concentração. Hannah e Kay
doco)sugerem que, para o caso britânico, F&A foi a principal causa
décado deODoperiodo que vai do início do século XX a finais da

(Hannahe Kay 1081à que se aponte algum problema de mediçãocentração nã Y 1281, Prais 1981, Hart 1981), os trabalhos sobre con-
são não negam a importância das F&A. Muller (1976) encontra

industri
2, houve um aumento strial se reduziu, enquanto entre 1982 €

4 da con m d os
dados até centração. Pryor (2002) estende

Partedas mudanças estro ad hoc, Pryor (2001) sugere que a maior

Concorrência,
dência repostapodos de Nissan (1997, 1998) confirmam a ten-
centrada no aumentodo sendo à Justificativa apresentada também
Hatfield (1996) fazem O Número de F&A. Liebeskind, Opler €

economia análise mais elaborada da reestruturação
“Stadunidense à partir de 1980, com conse”

» eles concluem que ind de Teestruturação ocorrida na indús-
8 * Pda que durante a década de 80 tenha

o

. x" . ,
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aumentado a concentração do setor produtivo estadunidense, e que
coincidentemente tenha ocorrido uma forte reestruturação patrimonial,
esta não necessariamente é a fonte causadora da concentração. Di-
vidindo as formas de reestruturação produtiva em sete categorias de

" acordo com a entrada, continuidade ou fechamento da planta e a
manutenção da propriedade, transferência ou ampliação da planta, o
artigo de Liebeskind, Opler e Hatfield (1996) conclui que apenas quan-
do prevalecem ampliação da capacidade produtiva das empresas
estabelecidas ou saída da empresa da indústria, o efeito sobre a con-
centração é positivo. Nos demais casos, o efeito é neutro ou negativo.
Sua justificativa para o fato está relacionada com a forma de
reestruturação realizada.

A explicação para possíveis efeitos diferenciados é simples.
Enquanto fusões horizontais fatalmente influenciarão positivamente a
concentração, aquisições e fusões conglomeradas podem ter seus efei-

tos concentradores diluídos, dependendo da direção tomada. Movimen-
tos de aquisição envolvendo diversificação produtiva ainda que afetem
diretamente a concentração produtiva agregada tendem a ser neutros
sob o ponto de vista de mercados especificos. A compra de empresas
em mercados em que a empresa adquirente não atuava anteriormente
apenas consiste de pura troca de propriedade, sem conseqiiências
sobre a concentração no mercado especifico. Isto se reflete, por exem-

plo, na fortemente monitorada indústria norte-americana, em que a
legislação de defesa da concorrência dificulta aquisições horizontais,
por conseguinte, movimentos de F&A em diferentes períodos foram
predominantemente conglomerados — ou simplesmente diversificados,
ainda que coerentes — afetando muito pouco o processo de concentra-
ção industrial (ver Ravenscraft e Scherer (1987)). De maneira seme-
lhante, a diversificação geográfica por meio de F&A também não
deverá ter efeitos diretos sobre a concentração. Logo, a aquisição: de
empresas nacionais por multinacionais não atuantes no país também
deverá apresentar neutralidade quanto à concentração.

Ademais, os efeitos sobre a concentração também serão fracos
ou até mesmo negativos, se a transação envolve o desmembramento
de divisões de empresas líderes. Assim, a venda de uma divisão de
uma grande empresa atuante na indústria para uma outra empresa de

9 
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tamanho inferior reduzirá o grau de concentração. Este é precisamente
o relato apresentado por Liebeskind, Opler e Hatfield (1996). Confor-
me apontam, a onda de F&A iniciada na década de 80 nos EUA
resultou na venda de divisões de grandes empresas a empresas me-
nores. Assim, ao contrário do que seria esperado, em alguns casos,a
operação de aquisição determinou uma redução da concentração pro-
dutiva.

O relato do caso brasileiro parece ser particularmente interes-
sante por esta razão. Rocha e Kupfer (2002) apontam que as aquisi-
ções no Brasil, durante a década de 90, tiveram forte participação de
empresas multinacionais. Assim, elementos de diversificação geográ-
fica parecem estar
das F&A sobre o grau de concentra
Primeira parte da década de 90,
públicas pode ter dado lu
centração.”

ção. Ademais, principalmente na

o desmembramento de empresas

Bar à processos justamente inversos à con-

agre ascha : Kupfer (2002) — ainda que trabalhando com níveis de
Sação muito elevados e com uma amostra reduzida de 300 empre-

sas líderes - encontra a
m que, no período 1990- iminuiçãona concentração nos três se Pp 1990-1996, houve diminuiça

ao NES gmentos em que dividem a indústria:commo o q
trajera indústria tradicional e indústria difusora de tecnologia. À
há um pequenosuo or tão clara no período de 1997 a 1999, em que
e commodities Pontênto ha concentração das indústrias tradicional é

Sua trajetória de enquanto à indústria difusora de tecnologia mantem

redução do nível de concentração.
O elevado ní

(2002) e o imitadoco “Bregação da análise de Rocha € Kupfer
SUgerem ser dese; Po do painel de firmas por eles escolhido

ável o a
Procura adicionar inf Profundamento do estudo. Este trabalho

Ormaçã Nao
“a concentração de mercido Nesta direção, mensurando a mudança
Procurando estimar ai “00 específicos na indústria brasileira €
ção das mudanças é Importância do

. tua Metodologia, explicitando|, apresentadas, ÂÀ próxima seção expoe

de concentraçã aSes de dados, recortes setoriais, índices

Presentes, possivelmente amortizando influência |
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clusões, procura-se discutir a direção da contribuição aqui apresentada
e sugerir futuras linhas de investigação.

2. METODOLOGIA

21. Bases de Dados

Este trabalho utiliza três bases de dados para a realização de
sua análise:

(i) a Pesquisa Industrial Anual (PIA) — Empresa, realizada
pelo IBGE para os anos de 1996 a 2000. Neste caso, dois tipos de
dados foram obtidos. Dados de receita total, pessoal ocupado e núme-
ro de empresas foram diretamente obtidos das publicações Pesquisa
Industrial Anual: Empresa, 1999 e Pesquisa Industrial Anual:
Empresa, 2000. Os dados de razões de concentração foram obtidos

por intermédio de solicitação direta de tabulação especial ao IBGE;

(i) a Pesquisa de Inovação Tecnológica 2000 (PINTEC),
também realizada pelo IBGE, forneceu dados quanto a número de
empresas inovadoras, número total de empresas, número de empresas
com inovação de produto, além de gastos em P&D;e

(ii) Thomson Financial Securities Data — de onde foram
obtidos os dados de transações patrimoniais de 1990 a 1999.

2.2. O Periodo

O período analisado é de 1996 a 2000. A escolha de um período
tão limitado traz alguns problemas:

() um período de cinco anos é curto para análise de varia-
ções estruturais; e

(1) pode-se questionar a oportunidade histórica do período. A
onda de F&A no país teve início em princípio dos anos 90. Assim,
seria preferível uma análise completa do processo histórico em vez de
um curto período.

 11
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Existem, todavia, boas razões para a escolha do período anali-
sado. A principal está associada às fontes utilizadas. Ainda que se
tivesse informação sobre transações patrimoniais por intermédio da
Thomson Financial, desde 1990, a utilização da PIA recomenda a
limitação do período. A PIA passou por significativas alterações em
1996, envolvendo definição de estabelecimento, classificação setorial,
cobertura da pesquisa, entre outros. A utilização de dados de pesquisa
anteriores a 1996 poderia incluir erros de mensuração provenientes de
mudanças nas definições setoriais, utilização errônea de conversores,
estimativas de receita e pessoal ocupado realizadas de maneira diver-
gente. À prudência recomenda, portanto, a limitação do período.

Ao mesmo temp
1997/1999 ainda é rel
sações. Destas,
1999 (tabela 1).
rência minoritári

o, O número de transações realizadas no período
evante. Entre 1990 e 1999, ocorreram 582 tran-

Pouco mais da metade, 292, se deram entre 1997 e

Uma pequena parte das transações envolvia transfe-

servadora, apenas x Pça Optou-se por considerar, de maneira con-

ritárias de ações. 1 sações que envolveram transferências majo-

- Isto se deve ao fato de transações minoritárias não
necessariamante, não ente envolverem mudança no controle da empresa e, por-

Assim, o total de transando afetarem a concentração no mercado.”
sações a serem consideradas no período de 1990à 1999 reduz-se d 5; 82 para 414, das quais 219 (52,9%) ocorreramentre 1997 e 1999,

Tabela 1 = Nú“mero de Transações Ocorridas por Período e por Faixa de Ações
 

 

 

 

Ptnhae Adeaguiar e Tamta, 0T——— MD pm —
So cs DOS A IA

Mais de 75 EOE
Não Informado DN7  
Total 3 %

Fonte: Thomson Financial o 232 SB
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2.3. Mensuração do Impacto das Transações

Uma vez identificada uma transação de F&A, a forma ideal

para se medir o seu efeito direto sobre a concentração econômica

seria obter a receita da empresa adquirida e somá-la à receita da

empresa adquirente e, a partir deste procedimento, recalcular o indice

de concentração utilizado (Hannah e Kay 1977). A principal omissão

deste método seria sua incapacidade de captar os efeitos indiretos da

transação. A partir de uma operação de F&A, a empresa pode raci-

onalizar sua produção, fechando unidades, por exemplo, ou, ao invés

disto, a empresa pode ganhar maior competitividade e capturar parcela

de mercado de seus concorrentes. Uma alternativa para esta deficiên-

cia seria mensurar a concentração em diferentes momentos do tempo,

controlando para outras variáveis estratégicas que podem afetar a

competitividade da empresa, conforme Liebeskind, Opler e Hatfield

(1996).

O problema deste procedimento está, entretanto, em conseguir

os dados ao nível da empresa. No caso específico deste trabalho,

inúmeros obstáculos foram encontrados. Primeiro, a obtenção de infor-

mação do IBGE exige a identificação do CGC de cada uma das

empresas envolvidas na transação. No entanto, os diversos esforços
realizados permitiram a identificação de apenas cerca de 50% das
empresas. Aí, um obstáculo adicional é colocado. O IBGE não pode

divulgar os dados individualizados. Isto exigiria trabalhar no nível

setorial e apenas naqueles setores que tivessem três ou mais transa-

ções, o que levaria a análise para níveis de agregação excessivamente
elevados. A obtenção de dados por outras fontes também não foi bem

sucedida.

Diante desta dificuldade, a única informação confiável era o
número de transações. No entanto, sua utilização enfrenta uma prin-

cipal deficiência. Ao se utilizar na análise o número de transações,
pode-se estar cometendo o grave erro de considerar a compra de uma
pequena e de uma grande empresa igualmente relevantes, quando, na

verdade, os impactos potenciais podem ser muito distintos. Uma forma
de ponderação seria utilizar o valor da transação. Além dos possíveis
problemas desta medida, a Thomson Financial oferecia o valor para

 13
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menos de 50% das transações em questão, o que mais uma vez levaria
a um possivel viés em favor de empresas de capital aberto ou público.
Assim, optou-se por utilizar uma variável dummy para cada setor
analisado. Na presença de uma ou de n transações, o setor seráconsiderado como tendo sido alvo de F&A. Desta maneira, o coefici-
ente calculado estará captando o impacto agregado de todas as tran-
sações ocorridas sobre a concentração naquele setor.º
24. O Mercado Relevante

atoàdepãode fortes estatísticas oficiais estabelece limitações

definido peloti ode mercado. O recorte do mercado relevante é

por Hay e Morris (1991sificação setorial utilizada. Como enfatizado
ticos oficiais estã 1:207), as classificações de organismos estatis-

do normalmente formuladas pelo critério de similarida-de do lado da produção en5 Ae
A Classificação Neco não porcritérios de substituição da demanda.

: r sub
a

pelo IBGE não é exeaçãoe Atividades Econômicas (CNAE) utilizada

ai A CNAE permite a clasgitos), grupos(três digitos) ese dar entre um destes Níveisanalisar a concent

sificação de setores em divisões (dois
classes (quatro digitos). A escolha deve

tação de agregação. Este trabalho optou por
são a partir da CNAEa três dígitos.!º

Opções Íveior ni o R o
erro de se definir o“e de agregação mais elevados estão sujeitas 0

Mercado relevante de maneira ampla demais,subestimando. à concentraçã . :ção. Ad mpi -leiro em que o grau de divar. emais, principalmente no caso brasi
da concorrência deverá “ersificação das firmas é reduzido o lócus
dos, O Censo Cadastro d RE em níveis de agregação menos eleva-
São das atividades e º 1994 apresenta dados sobre a diversifica-de 2% das em Mpresariais na indústria de transformação. Cerca

| Presas atua
por cerca o Mm em mais de áveisde 18% recei um grupo, sendo respons
Assim, à utilização do ta total da indústria de transformação.
inferior a 18% de esoPO COMO unidade de análise indica um risco
utilização de classe(o Somando uma receita ao setor errado.
alocação da receita quatro digitos) conduz a possíveis erros nà
Setor está associado àd“rio de definição da receita em determinado
Tvestigada pelo IBGE, Aspção da principal atividade da unidadeim, elui14º à escolha da classe polerá incluir 0

Hmm am

D
e

-
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erro de definir uma receita muito ampla para um determinado setor e

muito estreita para outro.

Uma limitação adicional deste estudo é a não consideração do

setor extemo. Ao não levar em consideração a importação, dois tipos

de vieses podem estar sendo criados. Por um lado, sua ausência do
denominador pode estar elevando a concentração do mercado. Por
outro, se a importação estiver sendo feita diretamente de outras sub- '
sidiárias de empresas multinacionais aqui atuantes e líderes de merca-
do, o viés deverá ter direção contrária, uma vez que incrementa a
parcela de mercado das empresas líderes (Pryor 2001).

Deve-se fazer uma observação adicional: a PINTEC não divul-
gou os dados abertos a três dígitos para todos os setores. Em algumas
divisões, ela realizou agregações de setores a três dígitos. Assim, os
dados de diferenciação de produto e intensidade tecnológica aparecem
com agregação um pouco diferente.

2.5, Índice de Concentração

O debate em tomo do tema estabelece grande importância à
escolha dos índices de concentração.!! Escolhas do índice errado
podem representar vieses que, no extremo, destituem de valor a aná-
lise realizada. Conforme Hay e Morris (1991), a escolha do indice de

concentração deve obedecer a algumas propriedades:

(1) mantida uma determinada distribuição de tamanho, a in-
clusão de uma firma adicional deverá reduzir a concentração;

(i) mantido o número de firmas constante, o aumento da

desigualdade deverá aumentar a concentração;

(ii) sea curva de concentração do mercado A se encontra

inteiramente acima da curva de concentração de B, o índice de con-

centração devera refletir este fenômeno; e

(iv) fusões devem aumentar a concentração.

À escolha do indice de concentração obedece, contudo, a res-

trições de acesso a dados. Este trabalho obteve acesso a razões de

 15
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concentração!?. Estas estão sujeitas a dois tipos de limitações. Primei-Io, elas analisam apenas um ponto ao longo da curva de concentração.Uma indústria pode ser menos concentrada do que outra no que serefere à razão de concentração de quatro empresas, mas pode sermais concentrada na razão de concentração de oito empresas. Àescolha de apenas um desses índices pode deixar a medida de concen-no que realmente determina O processo de concorrência da indús-
aámSo ra À segunda limitação está ligada à desconsideração doé empresas de uma indústria. Ao se escolher uma razão de

quatro empresas, por exemplo, o índice não captaráa en motrada de uma nova empresa que não conste entre as quatromaiores,

Para tentar
três razões de concentração: q

Segundo, ao incluir &: .»

d
O

incluir faixas superiores de empiesas diminui a probabi-lidade de entrada íPo S € saidas de em aindices de concentração, à Presas relevantes não afetarem os

uma visão menos parti. icular n , APontos diferentes, da curva de concentração, analisando três

2.6. Organização dos Resultados

Timeiro, fa

ÔCR=0s Aliceflcmmrsir o“E MEReMpr+BINTIO + FuINOVPRODAÀ.PEAACRISsfrnç, eotADOROAd
| em que : | no
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()  DCR, é a variação da razão de concentração i;

(i) 'Txcresc é a taxa de crescimento da indústria determinada
pela taxa de variação da participação do setor na receita total da
indústria, entre 1996 e 2000, obtida da PIA;

(hi) Txnempr é a taxa de entrada de novas empresas na in-
dústria para o mesmo período, também obtida da PIA;

(iv) INTTEC é a intensidade tecnológica da indústria repre-
sentada por gasto em P&D dividido por receita, obtidos na PINTEC
2000.

(v) DIFPROD é uma medida de intensidade de diferenciação
de produto, obtida a partir da PINTEC pela razão entre o número de
empresas que realizam inovações de produto e o número de empresas
na indústria.

(vi) | F&A é a dummy representando fusões e aquisições, con-
forme descrito na seção 2.3 acima.

(vi) CR/1996 é a razão de concentração “1” em 1996.

(viii) DPRODé a taxa de variação da produtividade entre 1996
e 2000, representada pela diferença da produtividade do trabalho entre
2000 e 1996 dividida pela produtividade do trabalho em 1996.

Aintrodução das variáveis de controle segue os trabalhos de
- Pryor (1994) e Liebeskind, Opler e Hatfield (1996). Pryor (1994)

encontra como elementos significativos para explicar a variação da
concentração: a taxa de crescimento do mercado, o ritmo de câmbio
tecnológico e a taxa de crescimento da produtividade. Liebeskind, Opler
e Hatfield (1996) encontram a taxa de crescimento do mercado, o grau
de concentração e a variação da escala mínima eficiente. A descrição
estatística das variáveis é feita na tabela 2 e a correlação entre elas
estã presente na tabela 3.
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 Tabela 2 - Estatística Descritiva
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O.” RESULTADOS
/

dl. Mudanças na Concentração Industrial, 1996-2000

As médias aritmética e ponderada das razões de concentração
de quatro, oito e doze empresas dos setores a três dígitos na economia
brasileira, para 1996, estão apresentadas na tabela 4. Como compara-
ção, os dados da economia estadunidense para 1992 apresentados em
Pryor (2001) apontam unia média ponderada das razões de concentra-
ção a quatro digitos (mais de 300 setores) para a indústria de trans-
formação da ordem de 0,40.13 Levando-se em conta as diferenças deagregação, a economia brasileira apresenta, em 1996, em média, grausde concentração bem mais elevados.

À tabela 4 também permite vis
CR4, CR8 e CRI2 de 1996
diferentes:

ualizar as variações médias do
a 2000 de acordo com três critérios

(0) a variação média ponderada pela participação de cadasetor na receita da indústria para 1996;

(1) a variação média ponderada pela participação de cadasetor na receita da indústria para 2000; e

(hi) a variação da média aritmética dos setores da indústria.
A variação da média a

bastante reduzida e a média

  20
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A variação do grau de concentração está longe de ser uniforme
entre os setores. No que se refere ao CR4, por exemplo, o setor que

"mais se concentra incrementa esta razão de concentração em 0,3763

ponto, enquanto o setor que apresenta a maior redução nesta razão de
concentração teve uma variação de -0,40 ponto. Ao mesmo tempo,
conforme exposto na tabela 4, o desvio padrão das taxas de cresci-
mento.da concentração é bastante elevado, vis a vis avariaçãomédia
encontrada. Estes dados sugerem que apesar do baixo crescimento

médio das razões de concentração, há grande heterogeneidade entre

Os setores.

* Quando a amostra é dividida entre aqueles setores em queé

registrada pelo menos uma transação de F&A e aqueles em que não
ocorre transação, o resultado é substancialmente diferente. Para as
três razões de concentração, nos 68 setores em que foram verificadas

transações de F&A, a variação média é positiva e estatisticamente

significativa, enquanto para os 36 setores sem transações de F&A, a
variação média das três razões de concentraçãoé negativa, ainda que
a diferença em relação a H,=0 não seja estatisticamente significativa.

Deve-se ressaltar que asvariações nos graus de concentração para O

período nos setores comtransação são superiores aos resultados ob-

tidos por Pryor (2002, 2001) para a economia dos EUA, nos períodos

1982-1992 e 1992- 1997, quando afirma que há uma forte tendência à

concentração. Ademais, quando se compara as: variações das meto

dos graus de concentração dos setores com e sem transação, a dife-

rença é estatisticamente significativa.

Esses resultados parecem indicar que, na ausência de transa-

ções de F&A, a variação da concentração dos mercados das indús-

trias extrativa e de transformação, no período de 1996a 2000, teria
sido negativa. No entanto, a presença de outras variáveis, que podem

afetar variações nas concentrações, sugere ainda ser incompleta a

análise e recomenda a introdução de novos controles.

Crer
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õ iaçã ão de concen-para oito empresas, e a equações (3), a variação da Tazá |

tração para doze empresas.

A única variável significativa nas três nto daDDPdcentrada se toma a in .
àmididoquee caminha sobre a curva. de concentração, noi
quanto mais ampla a cobertura da razão de dicand eas empre-coeficiente e a estatística “t”. Isto pode estarinc centoda produtivida-sas de tamanho superior apresentaram um creselinor. ela compressão
de superior às demais e que este fator é nomercado “Alguns compo-da participação das empresas marginais no mr do crescimento da
nentes importantes podem explicar a idustrial Por um lado, está oprodutividade na mudança da estrutura industria! etores de base daefeito da privatização de algumas empresas ef aos setores loca-economia brasileira, principalmente no que se Te ts há a aberturalizados na indústria química e metalúrgica. ni idade das empresascomercial que impôs um aumento da produtivi es com importação
estabelecidas na indústria como forma de concorr

15e entrada de novas empresas.
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dúbias. Por um lado, a análise da variação da concentração agregada
sugere que os setores que mais elevaram seu grau concentração são,
em média, aqueles que apresentaram maior crescimento. Por outro

lado, nas equações da tabela 5 o sinal da variável taxa de crescimento
é negativo, ainda que não significativo. Assim, ao contrario aAsta
evidência para o caso estadunidense, em que Pryor ( 9 ) e |
Liebeskind, Opler e Hatfield (1996) encontram correlação positiva, a

equações (1) a (3) indicam não haver correlação entre taxa de cres-

cimento do mercado e variação da concentração. O sinal negativo

apresentado, porém não significativo, nas equações (Da (Q), ano Ê

elevada correlação entre crescimento da produtividade e taxa de cre

cimento do mercado."

A segunda variável de maior poder explicativo nao a
é o grau de concentração inicial. Quanto menor O CR4 em 1 qa

é a tendência a aumento da concentração industrial. Na medida e
que se amplia a medida de variação da concentração utilizada,ouseja,
nas equações (2) e (3), o coeficiente da variável cortespon e
concentração - ainda que se mantenha negativo — ro pa au de
módulo, e há evidente perda de significância estatística. Enao
concentração inicial, independente de sua medida, estaria, Por o

explicando a variação da concentração nos extratos ME «u de
medida em que novas empresas são incluídas, os impactos 0as

concentração inicial sobre a variação da concentração são
Isto pode ter três explicações aparentes:

j e
() somente as quatro maiores empresas ganham parcelaE

mercado. O aumento desta participação se dá às custas asemsas

da franja, mantendo-se a participação das empresas in

constantes;

(i) somente as quatro maiores empresas ganhampareçadé

mercado e parte deste ganho ocorre às custas de parcelas pp

de suas concorrentes imediatas, situadas entre as doze maio
sas, e

izadasEaamasentre as doze maiores empresas ganham pareea ias >
quatro maiores empresas são as maiores benefic

25
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& Daa decrescente do coeficiente apresentado nas equações
e Bere que a segunda opção seja a mais provável. Assim,ormea tabela 5, enquanto a redução em 0,1 ponto no CR4 inicialchresenta um aumento no der4 da ordem de 0,013, !º uma redução no
0 0063.Looponto Tepresenta um acréscimo no dcr8 da ordem de
ção : custas o quatro maiores empresas parecem ganhar participa-aliaçõesaconcorrentes imediatos. Está claro, contudo, que

sendo analisadas ou ES na ordenação das empresas-não estãomente tratando, cobertas na análise realizada. De fato, principal-atando-se de mercados pouco concentrados, em que as em-r à ÍE esas maiores são relativamente Pequenas comparadas com as gran-es, mudanças na ordenação «ã ávelção são bastante prováveis.

» pelas equações aqui apresentadas

equações (1) a (3) da tabela 5
o para todas as medidas de variação da

sobre a variação da con 9, Portanto, para o pouco efeito das F&LA
parcela de mercado da empaio, estaria na possivel expansão dadesconcentrados S empresas líderes — naqueles setores maisTett — independexpansão intem SS do meio a ser utilizado, ou seja, por
26

torna F&A significativa a 59concentração. Uma explicaçã

a ou por intermédio de F&A
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Os resultados aqui obtidos sugerem queo efeito das F&A sobre

a concentração é tão mais forte quanto mais ampla a medida de

concentração utilizada, indicando que F&A podeter sido um importan-

te instrumento para crescimento de empresas de tamanho intermedi-

ário, situadas entre a quinta e a décima segunda colocação na orde-

nação de empresas por receita de vendas. Alguns pontos continuam,

no entanto, demandando esclarecimentos para melhor conhecimento

do tipo de reestruturação ocorrida. Por exemplo, a possibilidade de

mudança na ordenação dificulta o conhecimento sobre quem está

comprando quem. Neste caso, o aumento do CR$ e do CRIZ2 pode ser

resultado da compra de uma empresa pequena por outra localizada

fora dos doze maiores e que, com a transação transforma-se em uma

das maiores. De maneira oposta, pode não estar ocorrendo qualquer

nova entrada entre os doze e a mudança da concentração é simples-

mente resultado de compra por parte das empresas anteriormente

listadas como líderes.

No entanto, não se pode dizer que as evidências aqui apresen-

tadas quanto ao impacto das F&A sobre a concentração destoem

necessariamente da literatura apresentada. Ainda que os impactos não

sejam tão diretos quanto aqueles encontrados em Hannah e Kay

(1977), estão próximos dos sugeridos na análise de Liebeskind, Opler

e Hatfield (1996) em que diferentes formas de reestruturação

patrimonial que não necessariamente envolvem fusões de empresas.

Conforme sugerido em Rocha e Kupfer (2002), a presença de

multinacionais adquirentes, que podem ser novas entrantes no merca-

do, e possíveis estratégias de diversificação podem amortizar Os efeitos

concentradores das F&A.

4. ConcLUSÃO

ais conclusões com respeito ao
Este artigo sugere quatro princip
e dústria do Brasil:Processo de concentração produtiva na in

uma pequena

s. Todos os

27

() pode-se afirmar que o período assistiu à

elevação no grau de concentração médio de seus mercado

mamae
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concedaé Saração utilizados apontam para a elevação da
média. Assim, o artigo permite cl ad

tendências apresentadas e º olarear a direção dasm Rocha e Kupfer (2
aprofundamento da concentração no periodo (2002), sugerindo

Estes Tesultadns Os permi maà políticas públicas. Não “em algumas Sugestões no que se refereO pare &quanto a perda de eBié ce haver razão para preocupação geral
tração. Aparentemente ro do sistema, dado o incremento ;à aumentos na prog Epanças Na concentração estão a oiada-

excessivos Vidade e F&A nã duzido àaumentos nas do Parecem ter conduzido aparcelas de mercado das empresas líderes.
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Contudo, para alguns mercados, devido ao caráter agregado e pouco
específico da análise aqui adotada, algum exame aprofundado da ques-

tão parece ser recomendável.

Finalmente, o estudo sugere algumas extensões que devem ser

desenvolvidas:

() um exame mais detalhado sobre o efeito de diferentes

formas de reestruturação da indústria sobre a concentração no estilo

de Liebeskind, Opler e Hatfield (1996) ainda deve ser feito,

(ii) estudos posteriores devem ser feitos contabilizando possi-
veis alterações nos resultados com correções que incluam a importa-

ção de produtos. Se, por um lado, a ausência da importação no deno-

minador da concentração pode trazer algum viés na direção de maior

concentração, por outro lado, a possível ocorrência de importação de

produtos de filiais da mesma empresa pode ter o efeito inverso,

(ii) os impactos da elevação da concentração sobre margens
de lucro e quantidades transacionadas também devem ser analisados

com vistas a precisar melhor o efeito líquido do processo em termos

de eficiência produtiva e alocativa;

(iv) os principais determinantes das F&A devem ser avalia-
dos.
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NOTAS
tantes na Thomson582 empresas cons À3 refere a apenas 326 das iridas no período deFicacsrio tendo sido parcial ou integralmentequipe

1990 a 1999, o que indica que a relevância pode ser
nciamento, etc.* Aproveitando economias de escala, vantagens de fina ;

i oncentraçãoS Defato, um doscritérios para aferir a acuidade de umíndice de c

é justamente F&A ter efeitos positivos sobre o indice.

iferentes indices de$ O trabalho de Nissan (1997, 1998), apesarde explorar Sorte se refere àconcentração, apresenta uma limitação oro Fortune 500.concentração agregada e seus dados são obtidos

is na indústria de” Importante relatar que a venda de 199709,transformação não é relevante no período 1997- ; , esto inverso, ou seja,
O 2

, de-se estar cometen ão no:E coque, aansaçõesque podem estar influenciando a concentraçã
esconsiderar

mercado.

elhor ajustedas encontraram sempre m9 jonar que as regressões roda acões.
quandodauilização da dumem vez de número de tranaç

: jais. Contudo, para doise digi inclui 106 setores industriais. de três
k oes nãohá Gisponbilidade de dados na PIA (setorescommenoe
empresas),Logo, o trabalho aqui realizado avaliou

À À.1! Ver Hannah e Kay 1981, Hart 1981 e Prais 198

“cinacão das n maiores empresas na receita de vendas2 Representado pela participaçã
total da indústria.

sultados umi tfield (1996) encontra re:

o Liehesicind, Opler dO entam, a base de
' omolevados no entanto, conforme os autores ão o toma os

dados T) resenta um viés em favor da concenti oe

estadoscoin por Pryor, em níveis absolutos, mais €

i Escritório e. icação de Máquinas para1 tivamente, Fabricaç ituações bemConstaTea de Embarcações, que soritório teveum crescimentodis to ríodo. Fabricação de Máquinas de Esoritóri de 430%, enquantodeoeceita nominal entre 1996 e 2000, de cerca »sua recei ,
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Construção e Reparação d Õ
mominado dOAe Embarcações teve um decréscimo de sua receita

'º Ver Bonelli (2000) Para uma análise os
da economia brasileira durante a década90— 49 aumentodo produtividade
' Conforme pode ser visto be” .. ha ta s 2 “é positiva e significativa, la 3, a correlação entre as duas variáveis

“ Imporiante ci

produtividadequonão Tô Caso de Pryor (1994), há controle para variação da
O Está presente em Liebeskind, Opler e Hatfield (1996).* Deve-se mencionar que este resultad iria aía me : O se repetiria ain idida de concentração industrial, CR4, imutável, da que mantivéssemosE) O ,

U O inverso umaDoISO, elevação 1 ão iFepresentaria uma redução noderade0,013.70 industrial de umdécimo
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