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mecanismos de reestrutura~ao 

eglobaliza~ao empresarial 


por J. M. Rolo 

Oepois do papel desempenhado pelo inuestimento directo estrangeiro, pelas transferencias de tecnologia 

epela subcontrata~ao, nouos mecanismos ganharam protagonismo acrescido eestao amoldar 


opanorama empresarial anruel global: as fusoes eaquisl~oes eas allan~as estrat~gicas 


Hte finais dos anos 80, os 


processos de reestru­


tura<;;oo e globaliza<;;oo 

empresarial foram predomi­

nantemente dinamizados 

pelos mecanismos do investi­

mento diredo estrangeiro, das 

transferencias de tecnologia e da subcontrata<;;oo interna­

cional. No decada de 90, estes mecanismos continuaram a 

desempenhar um imporlante papel no evolu<;;oo e consoli­

da<;;oo daqueles processos. Contudo, dois outros mecanismos 

contribuiram decisivamente para a acelera<;;oo do reestrutu­

ra<;;oo e do globaliza<;;oo empresariais : as Fusoes & Aquisi<;;oes 

e as Alian<;;as Estrategicas. 

Trata-se de dois mecanismos que, noo sendo de cria<;;oo 

recente, adquiriram, contudo, no decada de 90, niveis de 

frequencia, dimensoo e complexidade que Ihes concederam 

uma imporl6ncia incontornavel, profusamente documentada 

nos dois estudos da OCDE referenciados na bibliografia 

desde pequeno arligo, que deles e, alias, absolutamente 

subsidiario. 

fusoes Ii Hquisl~oes 
As Fusoes & Aquisi<;;oes (F&A) sao opera<;;oes de tomada de 

controlo, total ou parcial, de empresas por outras empresas. 

J. M. Rolo 
Investigador do Instituto de G~ncios Sociois do Universidade de Lisboa 
E-mail: jmrolo@ics.ul.pt 
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As motiva<;;oes que levam as 

empresas a recorrer as F&A 

variam de sector para sector. 

As mais frequentes tem por 

objectivo 0 forlalecimento de 

posl<;;oes de mercado, a 

expansoo dos negocios, 0 

acesso a recursos estrategicos corporeos e/ou incorporeos, a 

realiza<;;oo de ganhos de eficiencia, etc .. 

Atraves das F&A as empresas podem explorar sinergias 

resultantes da combina<;;oo dos adivos das empresas inter­

venientes, explorar novas oporlunidades de mercado e criar 

dimensoo critica em mercados espedficos, ajudar a eliminar 

competidores actuais ou potenciais, etc .. 

As Fusoes & Aquisi<;;oes conheceram um grande incremen­

to na decada de 90 devido a factores de ordem geral, que 

beneficia ram 0 sistema no seu conjunto, e afactores de 

ordem mais espedfica, variaveis de sedor para sector. 

Nos primeiros, cumpre destacar a globaliza<;;oo dos mer­

cados financeiros, 0 progresso tecnologico verificado nos 

tecnologias do informa<;;oo e do comunica<;;oo, a generaliza­

<;;00 do liberaliza<;;oo dos movimentos de capitais, a desregu­

lamenta<;;oo dos mercados e as privatiza<;;oes, 0 consequente 

aumento da concorrencia a nivel internacional. 

Nos segundos avultam a disponibilidade de capitais origi­

nada por um longo periodo de crescimento economico, a 

pressoo dos mercados provocada pelo excesso, localizado, 

de capacidade instalada - muitas vezes confrontada com 

quebras de procura -, a necessidade de diversifica<;;oo 
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geografica, determinada pelo acesso a activos intangiveis 

(tecnologia, mao-de-obra, morcas ... ) imprescindiveis ao 

aumento da competitividade, etc .. 

Valor global das fusoes e aquisi~oes sextuplica em apenas 

sete anos. 0 valor medio por opera~60 passou de 20,5 mi­

Ihoes de dolares em 1991 para 104 milhoes de dolores em 

1998. Grandes fusoes e aquisi~oes dominam 0 panorama ­

as seis maiores em 1998 contribuiram com 30% do valor 

global. 

A ac~ao conjunta destes factores teve um impado muito 

expressivo, tanto no numero como, sobretudo, no valor das 

Fusoes & Aquisi~oes. Com efeito, 0 numero de F&A que em 

1991 era de 4149 fixou-se, em 1998, em 5373. Mas 0 seu 

valor, que em 1991 era de 85 mil milhoes de dolares, pas­

sou para 558 mil milhoes de dolores em 1998. 

o valor medio das Fusoes & Aquisi~oes passou, assim, de 

cerca de 20,5 milhoes de dolores em 1991 pora perto de 

104 mil hoes de dolares em 1998. Tal facto ficou a dever-se 

a ocorrencia de numerosas F&A de valor excepcional nos 

sectores dos petro leos, automovel, formaceutico, bancos, 

energia, etc .. Em 1998, por exemplo, 0 valor das seis maio­

res F&A atingiu 169 mil milhoes de dolores (OECD 1, p. 7). 

Ualor global das fusijes eaqulsi~ijes sextuplica 
em apenas sele anos. 0ualor mMio por opera~ao 

passou de 20,5 milhoes de d61ares em 1991 para 104 
milhoes de d6lares em 1998. Grandes fusijes 

eaquisi~oes dominam 0 panorama - as sels maiores 
em 1998 contribuiram com 30% do ualor global 

As F&A podem ser de dois tipos: inward (inbound na ter­

minologia de Dunning) as quais estao associadas entradas 

de capitais destinados a comprar as empresas nacionais; 

outvvard (outbound, segundo Dunning), que representam 

saidas de capitais destinados a comprar empresas 

estrangeiras (OECD1, p. 9). 

Segundo 0 Quadro I, os paises desenvolvidos sao os prin­

cipais beneficiarios das entradas de capitais destinados a 

opera~oes de F&A (inward) verificadas no periodo de 1991 

a 1998: 73% do total, no valor de 1447 mil milhoes de 

dolares. Dois ter~os destas F&A ocorreram na Uni60 

Europeia e na America do Norte. 

o grupo dos outros paises desenvolvidos, que inclui 0 

Jap60, representa apenas 6% da verba total , ficando-se 

pelos 110 mil milhoes de dolores. 0 valor das Fusoes & 

Aquisi~oes inword no Japao nao representa mais do que 1 % 

do valor total do periodo, 0 que equivale a cerca de 20 mil 

milhoes de dolores. Eum valor muito reduzido, se tivermos 

em conta a dimensao da economia japonesa, que confirma 

a aversao dos japoneses a este tipo de opera~oes. 

Quadro I 

fusoes 6 Rquisi~oes Internacionais, porregloes 


[1991 -1998) 

F&A inward (0) F&A outward (b) 

Poises desenvolvidos 1447 73 1768 89 

Europa Ocidental 741 38 1029 52 

Uniao Europeia 714 36 922 47 

America do Norte 596 30 588 30 

Outros poises 110 6 151 8 

Poises em Desenvalvimento 530 27 209 11 

America Latina 162 8 40 2 

.Asia/Pacifica 275 14 160 8 

Europa Central e de Leste 69 4 6 0 

Totals 1977 100 1977 100 

Fonte: «KPMG Corporate Finance», 1999, in OECD1. pp. 10-13. Quodro 
adaptado, com valores arredondados. 

(a) F&A inward correspondem a entradas de capitais. 
(b) F&A outward correspondem a saidas de capitais . 

As F&A inward nos paises em desenvolvimento sao da 

ordem dos 530 mil milhoes de dolares, 0 que corresponde 

a 27% da verba total do periodo considerado. Ao lange do 

periodo, 0 valor das F&A nos paises em desenvolvimento 

evoluiu muito favoravelmente, sobretudo na regiao 

Asia/Pacifico. Em 1998, devido a crise financeira asiatica, 

caiu drasticamente, interrompendo, assim, uma tendencia 

que parecia sustentada. 
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No coso das F&A outward a situa~ao e ainda mals 

favoravel aos poises desenvolvidos, que detem 89% do valor 

das opera~oes totais. A posi~ao de lideran~a do Uniao 

Europeia no periodo fica a dever-se 00 enorme esfor~o de 

F&A outward efectuada em 1998, que atingiu 0 valor de 331 

mil milhoes de dolores (OEeD1, p. 12). 

A posi~ao dos poises em desenvolvimento reflecte ainda 

mais as consequencias do crise financeira asiatica: 0 valor 

das F&A outward que em 1997 era de cerca de 42 mil mi­

Ihoes de dolores, em 1998 caiu para 18 mil milhoes de 

dolores (OEeD 1, p. 12). 

Do exposto, e possivel conduir que 0 esfor~o de reestrutu­

ra~oo e de globaliza~oo empresarial, operado atraves das Fu­

soes & Aquisi~oes internacionais, ocorreu fundamental mente 

no seio dos paises desenvolvidos, com destaque pora a Unioo 

Europeia e para a America do Norte, e contou com uma par­

ticipa~oo da regioo da Asia/Pacifico, que, apesar da crise 

financeira de 1998, ainda ea terceira regioo mais din6mica 

neste dominio continuando dotada de elevado potencial. 

As Fusoes & Aquisi~oes internacionais acontecem em prati­

co mente todos os sectores do economia, mas sao particulor­

mente numerosas e vultosas no sector dos servi~os e no 

industria. 

Em 1991, a distribui~oo sectorial das F&A internacionais 

Sectores 

Prim6rio 3,3% 4,0% 8,0% 

Industria 60,8% 36,6% 41,0% 

Servic;os 35,9% 59,4% 51,0% 

era a seguinte: Prima rio, 4%; Industria, 55%; Servi~os, 41 % 

(OEeD1, p. 21). Principalmente a partir de 1995, as F&A no 

sector dos Servi~os passoram a lideror, em frequencia e em 

valor, de tal modo que a di stribui~oo sectorial no periodo 

1991-1998 passou a ser: Primario, 10%; Industria , 40%; 

Servi~os , 50% (OEeD 1, p. 21). 

No coso das Fusoes & Aquisi~oes internacionais que tem 

como objectivo 0 controlo maioritario das empresas-alvo, 

esta tendencia e, ainda, mais acentuada, conforme se pode 

observor no Quadro II. 

Se analisarmos e agruparmos as dez actividades mais 

importantes em materia de Fusoes & Aquisi~oes, a tendencia 

acima referida confirma-se. Em 1998, um ana particulor­

mente favoravel as F&A no sector Primario, a distribui~oo e 

a seguinte: Primario (extrac~60 de petroleo e gas natural), 

100 F&A, no valor de 76 mil milhoes de dolares; Industria 

(automovel, popel e derivados, quimica e farmaceutica), 118 

F&A, no valor de 118 mil milhoes de dolores; Servi~os (ban-

Quadro II 

matriz inter-regional do numero total de nUan~as Estrategicas [Dadonais eIntemadonals) 


(1990-1999) 
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Regioes 

Asia 

Pacifico 

Europa Ocid. 

America Norte 

Europa Leste 

America Sui 

Africa 

Total 

7569 

673 919 416 

3534 416 5018 

8216 786 6437 

379 44 1 639 

126 34 337 

326 68 431 

20423 2805 17 302 40121 3477 

431 

631 

69 

12 

277 

1733 

Fonte: Thomson Financial Securities Data, in OECD2, p. 42 


Noto: As AE entre regi6es di ferentes 560 contadas mais do que uma vez. Por esto rozoo, os toto is nco correspondem a soma dos parcelos. 
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cos, servi<;os posta is, telecomunica<;oes, energia, consultoria, 

seguros e distribui<;ao), 1851 F&A, no valor de 236 mil 

mi<;hoes de dolares (OECD1, p. 20). 

Confirmando a importancia do sector dos Servi<;os na 

OCDE, que hoje representa cerca de 60 a 70% do PIB e do 

emprego da zona, nao admira que as Fusoes & Aquisi<;oes 

sejam mais frequentes neste sector. Tal facto e, alias, um fac­

tor determinante da consolida<;ao e da expansao do sector 

dos Servi<;os. 

Do mesmo modo, nao surpreende 0 decrescimo do peso 

relativo das F&A na Industria e, sobretudo, no sector 

Primario. Ele reflecte 0 decrescimo do peso relativo destes 

sectores na economia global. 

No futuro, e provavel que continue a verificar-se uma 

tendencia para 0 aumento das F&A no sector dos Servi<;os 

nos paises desenvolvidos e para um aumento das F&A na 

Industria e no sector Primario nos paises em desenvolvimen­

to. Eo medida que os mercados destes paises forem evoluin­

do, ainda na primeira decada do seculo XXI poderemos 

assistir a um surto de F&A no sector dos Servi<;os. 

o principal efeito das Fusoes & Aquisi<;oes reside na reor­

ganiza<;ao dos sectores de actividade e das estruturas de 

produ<;ao a nivel mundial. Isto pode conduzir a grandes 

ganhos de eficiencia a nivel mundial sem acrescimo da 

capacidade de produ<;ao. As F&A facilitam a mobilidade 

internacional do capital, da tecnologia , de bens e servi<;os e 

a integra<;ao de numerosas empresas em redes mundiais. 

Podem tambem ter efeitos positivos no crescimento e no 

emprego, sobretudo se os governos dispuserem de politicas 

que a um tempo facilitem a reestrutura<;ao empresarial e a 

absor<;ao do desemprego que, muitas vezes, aparece asso­

ciado as F&A. 

fllian~as estrategicils 
As Alian<;as Estrategicas (AE) internacionais sao acordos 

entre duas ou mais empresas independentes, que regulam 

as actividades de coopera<;ao por elas desenvolvidas, com 

vista a prossecu<;ao de objectivos estrategicos indepen­

dentes. As AE contribuem para a concretiza<;ao das estrate­

gias competitivas das empresas atraves da disponibiliza<;ao 

de recursos das empresas participantes, de cuja combina<;ao 

se esperam beneffcios mutuos. 

Hs «Joint-uentureSl> tern sldo arnodalidade dornlnante 

nas Hlian~as Estrategicas. na ultima decada 


representaram 48% do numero total 

de alian~as realizadas 


As Alian<;as Estrategicas tem as seguintes caracteristicas: 

as empresas que as integram mantem-se independentes 

apesar do acordo; as empresas participantes partilham 0 

controlo das actividades previstas no acordo e os beneficios 

produzidos; as empresas participantes contribuem regular­

mente, numa ou em varias areas, para a prossecu<;ao dos 

objectivos dos acordo (OECD2, p. 7). 

As AE internacionais comportam uma grande variedade 

de rela<;oes entre empresas, que reflectem varios graus de 

interdependencia e internacionaliza<;ao das empresas 

envolvidas. Podem ser agrupadas em dois grandes tipos: 

alian<;as de capital e alian<;as sem capital. 

As alian<;as de capital (equity alliances) incluem as ioint­

ventures, os 'investimentos minoritarios em capital e as per­

mutas de capital. 

As ioint-ventures tem sido a modalidade dominante nas 

Alian<;as Estrategicas. Na ultima decada representaram 48% 

do numero total de alian<;as realizadas. 

As ioint-ventures implicam a existencia de uma empresa 

separada, cujo capital e partilhado pelas empresas partici­

pantes na mira da obten<;ao de uma compensa<;ao propor­

cional a sua participa<;ao. A empresa que corporiza a ioint­

venture tanto pode ser criada de novo como pode resultar da 

combina<;ao de anteriores entidades ou unidades perten­

centes aos membros da alian<;a. As ioint-ventures sao a 

modalidade mais corrente das Alian<;as Estrategicas. No 

periodo de 1990 a 1999 elas representaram 48% do 

numero total das AE (OECD2, p. 11). 

As alian<;as sem capital (non-equity alliances) constituem 

as formas mais flexiveis e menos exigentes das AE. 

Traduzem-se numa grande variedade de acordos entre 

empresas visando a colabora<;ao em R&D, a partilha de tec­

nologia, contratos de co-produ<;ao, acordos de fornecimen­

tos, acordos de comercializa<;ao, consorcios de explora<;60, 

etc.. No espa<;o da OCDE verificaram-se 56.850. 

Segundo 0 Quadro III, as empresas da America do Norte, 

da Asia e da Europa Ocidental foram as que mais recor­
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Q'Uadro III 

Rumero de nlian~as fstrateglcas nos fstados Onldos, na Onlao Europela eno Jap30 


(1990-1999) 

Unioo Europeia 

Japoo 

Total 

A 

37548 

18887 

9417 

Fonte: Thomson Financial Securities Data, in OECD2, p. 44, adaptada. 

NOla: As AE internacionais sao contadas mais do que umo vez 

reram as AE (nacionais e internacionais). 

Cada uma destas regioes privilegiou a realizac;ao de 

Alianc;as EstralE~gicas dentro do seu espac;o e com as duas 

outras regioes. 

Estes numeros, s6 por si, permitem concluir que 0 meco­

. nismo das Alian~as Estrategicas (nacionais e internacionais) 

'. e fortemente concentrado, parecendo nao estar acessivel as 

empresas da Europa de Leste, do Pacifico e, sobretudo, as 

tS empresas da America Latina e de Africa. 

Na sua grande maioria, 0 peso das AE internacionais no 

total das AE (nacionais e internacionais) e muito grande. 

S6 no caso dos Estados Unidos e que a percentagem de 

AE nacionais e mais de metade das AE totais. 

f ­ Tal situa~ao pode observar-se no Quadro IV, que confirma 

If­ a ideia da forte concentrac;ao das AE nas tres regioes mais 

desenvolvidas da economia mundial e sugere ainda que, na lo 
Asia, 0 Japao s6 responde por menos de metade das AE da 

regiao, cabendo a China e a Coreia do Sui uma grande 

parte da outra metade. 

Na ultima decada, Portugal participou em 144 alian~as 

estrategicas, 117 das quais com parceiros internacionais e 

27 com parceiros nacionais 

Segundo os dados da OCDE, Portugal tere participado em 

144 Alian~as Estrategicas, 117 das quais com parceiros 

internacionais e 27 com parceiros nacionais. 

Na decada de 90, as Alian~as Estrategicas tiveram lugar 

em todos os sectores da actividade econ6mica. No sector 

primerio nunca assumiram um papel de relevo. Na indus­

tria, entre 1990 e 1996, foram as mais frequentes. A partir 

de 1997, passaram a ser largamente mais frequentes no 

86,2 

18151 

16272 

7886 

Sectores de Actividade 

Comercio 

Consultorio 

Servi<$os Finonceiros 

Software 

Formaceutico 

Electronico 

Qufmica 

Equip. Comunico<$oo 

Equip. Transporte 

Telecomunico<$6es 

Tronsporte 

Equip. escritorio/computodores 

Equip. medico e de medido 

Moquinario 

Alimento<$oo 

Total (referendal) 

Porticlpa~ao dos 1 S no 10tol 

Nacionais 

C 

19397 

2615 

1 531 

QuadroIU 
Rumero de nllan~as fstrateglcas 

em 15 sectores de actluldade 
[1990-1999) 

Fonte: Thomson Finonciol Securities Dato, in OECD2, p. 44, adaptado. 

sector dos servi~os. 

Daqui pode concluir-se que as Alian~as Estrategicos 

desempenharom um papel crucial no reestrutura~ao da 

economia global baseada nos servi~os. E 0 que se deduz, 

83,7 16,3 

7219 

6261 

4907 

4665 

3447 

2973 

2393 

1 925 

1 894 

1 744 

1 729 

1 602 

1 408 

1 356 

1 212 

61 959 

72,2% 
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duas situac;oes: se as empresas-alvo tem participac;oes qua-

REUISTft PORTUGUESft DE GESTnO 

na ultima d~cada, Portugal partlclpou em 144 aUan~as 
estrat~gicas, 117 das quais com parceiros 

lnternacionais e27 com parceiros nacionais 

alias, do Quadro '" onde, apesar da forte influencia das AE 

na industria ate 1996, no total do periodo as AE no sector 

dos servic;os representam mais de metade das AE nos sec­

to res considerados. 

As Alianc;as Estrategicas estao vocacionadas para desen­

volver os niveis de flexibilidade e inovaC;ao das empresas. 

Consequentemente, elas contribuem para aumentar os ga­

nhos de eficiencia que sao imprescindiveis a melhoria da 

competitividade das empresas nos mais variados sectores de 

actividade. 

A medida destes contributos ao nivel da economia 

depende do impacto das Alianc;as Estrategicas sobre 0 per­

fil da concorrencia e sobre a transparencia dos mercados. 

Se esses impactos forem positivos (a cooperac;ao entre 

empresas nao colide com a concorrencia entre empresas), 0 

que e bom para as empresas e bom para a economia. Se 

esses impactos forem negativos (a cooperac;ao entre empre­

sas distorce a concorrencia), 0 que e bom para as empresas 

pode nao ser bom para a economia. 

Conclusao 
Tudo somado, e possivel concluir que as Fusoes & 

Aquisic;oes e as Alianc;as Estrategicas constituem, hoje em 

dia, dois mecanismos poderosos ao servic;o da reestrutu­

raC;ao e da globalizac;ao das empresas que, contudo, nao 

estao isentos de problemas. 

As F&A, enquanto processos de concentrac;ao empresari­

ai, ao mesmo tempo que promovem a reestruturac;ao 

empresarial e a obtenc;ao de elevados ganhos de eficiencia, 

tem tendencia a provocar desemprego, sobretudo quando 

dao origem a processos de deslocalizaC;ao industrial, e a 

introduzir distorc;oes no perfil da concorrencia. 

Os Estados dispoem de meios para resolver os problemas 

do desemprego provocados pel as F&A, sendo certo que, 

quando ha deslocalizac;ao, tudo se torna mais complicado. 

Quanto as pressoes negativas exercidas pelas Fusoes & 

Aquisic;oes sobre 0 perfil da concorrencia, convem distinguir 

lificadas dos Estados, estes, ao menos temporariamente, 

poderao opor-se as F&A, embora a prazo, num contexto de 

desregulamentac;ao e de privatizac;ao, tudo se conjugue 

para desencorajar tais oposic;oes; se as empresas-alvo sao 

privadas, os Estados estao largamente desarmados para se 

opor as F&A consideradas indesejaveis ou inoportunas, 

restando-Ihes exercer pressoes politicas dissuasorias ou 

potencialmente retaliatorias, que sao sempre portadoras de 

elevados custos politicos. 

Em horizontes temporais mais alargados, nao se vislum­

bram , portanto, obstaculos significativos ao avanc;o das F&A, 

que, deste modo, passam a depender apenas da natureza e 

dimensao dos mercados e das estrategias de expansao e 

dominio das empresas. 

As Alianc;as Estrategicas, enquanto processos de coopera­

c;ao empresarial, tendem, neste caso pel a via da inovac;ao 

provocada pel a partilha de recursos estrategicos, a produzir 

significativos ganhos de eficiencia , e, em principio, sao neu­

tras em relaC;ao ao emprego. 

Tratando-se de processos de cooperaC;ao que coexistem , 

por vezes confiitualmente, com a concorrencia, as Alianc;as 

Estrategicas podem tambem afectar 0 perfil da concorrencia, 

em bora numa escala mais reduzida do que a das Fusoes & 

Aquisic;oes. As eventuais distorc;oes dai decorrentes, os 

Estados podem responder, a nivel nacional, atraves de uma 

politica de gestao adequada das barreiras a entrada e a 

expansao das empresas nos varios sectores. A nivel interna­

cional, nao dispoem de capacidade de intervenC;ao. 

Deste modo, pode dizer-se que nao ha limites a criaC;ao 

das Alianc;as Estrategicas que nao derivem dos proprios mer­

cados e da vontade e capacidade das empresas para 

aumentar os seus niveis de flexibilidade e competitividade. 
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