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ANALISE ESTRATEGICA DOS
MOVIMENTOS NO VAREJO BRASILEIRO

m uma era onde os principais
acionistas da Burger King sao
brasileiros, onde a principal
empresa produtora de etanol
no Brasil € uma petroleira holan-
desa e a China apresenta perspec-
tivas de passar a economia dos
Estados Unidos ja em 2016, pro-
postas de fusdes e aquisicdes em
um dos mercados mais atraentes
do varejo de alimentos tem agitado
0 ambiente de negdécios. O conge-
lamento temporario das discussdes
da proposta de fusao entre Pao de
Acucar e Carrefour, gracas a uma
negativa do Conselho do Casinoe o
consequente recuo estratégico das
partes, ndao impede este exercicio
conceitual apenas destinado a con-
tribuir com o debate. Este artigo
comega explicando as empresas, 0
acordo proposto, 0s provaveis obje-
tivos e termina com os pontos de
preocupagao e discussdo futura.

A proposta envolveu trés sécios
estratégicos: Grupo Pao de Acucar
(GPA), que faturou R$ 36 bilhdes no
Brasil em 2010 com 18% de parti-
cipagdo de mercado (considerando
os 500 maiores); Carrefour, que é
o segundo maior varejista mundial
atuando em 35 paises com fatura-
mento de € 90 bilhdes em 2010,
e com 14,5% de participagdo no
Brasil; e o Casino, a outra parte
envolvida, ou melhor, surpreendi-
da, gigante francés internacional
de distribuicdo de alimentos que
em 1999 entrou no capital do GPA
através da Wilkes (50% do Casino
e 50% do GPA) e, pelo acordo de
acionistas, assume a gestao do GPA
em 2012. Completam o time os
socios financeiros BTG Pactual e o
BNDESPar.

O pano de fundo da proposta,
pilar bésico da defesa da fusao é
o de fortalecimento no varejo bra-
sileiro, um dos que mais cresce
no mundo com vendas de mais de
US$ 110 bilhdes por ano. O Casi-
no inclusive declarou que 80% do
seu crescimento nos proximos trés
anos vird dos paises emergentes e
fez compra defensiva de agdes no
GPA estimadas em 10%, mais de
R$ 1 bilhdo.

Pelo acordo proposto, seria cria-
da uma nova empresa resultado
da fusdo das operacdes do GPA e
Carrefour, com 50% do capital
controlado pelo Carrefour, e 50%
pela Gama, formada por 79% dos
acionistas do GPA e 21% do BTG
Pactual (R$ 680 milhoes) e BNDES-
Par (R$ 3,8 bilhdes). Com esta ope-
racdo, a Gama passaria a ter 11,7%

das acoes do Carrefour na Franca.
Teriam 215 hipermercados, 127 lo-
jas de custo baixo, 430 supermer-
cados e 80 lojas de conveniéncia.
Segundo uma empresa de consulto-
ria (FGV), o valor da nova empresa
seria R$ 8,4 bilhdes superior. Vale-
ria R$ 42 bilhdes, contra os atuais
R$ 21,9 bilhoes do GPA e R$ 11,8
bilhdes do Carrefour. O GPA teria
ganhos de R$ 6 bilhdes e o Carre-
four, R$ 2,4 bilhdes. Este estudo foi
fortemente contestado pelo Conse-
lho do Casino.

O novo gigante teria vendas de
€ 30 bilhdes no Brasil, 21% do
varejo total (seria a terceira maior
empresa do Pais), sendo dois tergos
em alimentos e um terco em eletro-
nicos e outros bens nao alimenta-
res. O segundo colocado seria o
Walmart, com 11,2%. Seu controle
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seria mais disperso no mercado, o
que também foi passivel de criticas
pelo Casino, com 8,5% do GPA, 9%
do BNDES, 15% do Casino, 16%
em Bolsa, 1,6% do BTG e os outros
50% do Carrefour Franca.

Esta fusdo proposta tem pon-
to interessante de agregacdo e de
compartilhamento de valor aos s6-
cios, presentes em competéncias
e transferéncias de conhecimento,
reputagdo, compartilhamento de
riscos, escala e financiamento. O
GPA tem grande conhecimento do
mercado brasileiro, eficiéncia ope-
racional crescente, logistica de pe-
reciveis, identidade de marca com
os consumidores, programa de fide-
lizagdo “Cliente Mais” e 380 super-
mercados, considerados o fildo do
crescimento de vendas de alimentos.
Ja o Carrefour e o Casino tém com-
peténcias a agregar, escala quase
que mundial, acesso a rede global de
fornecedores, conhecimento e par-
ticipagdo em outros mercados emer-
gentes e também de performance
em mercados saturados. As andlises
existentes, porém, mostram que o
Casino vem tendo melhor desempe-
nho que o Carrefour na Franca nos
Gltimos dois anos.

Expertises distintas fariam a
nova empresa uma dos mais fortes
em gestdo varejista e captura de
oportunidades, um rico ambiente
de experiéncias. Traria ganhos de
logistica, poder de negociacdo com
fornecedores, e escala para com-
pras mundiais. Consultorias estima-
ram um ganho de sinergias de até
€ 800 milhoes com a fusao, sendo
50% em compras (poder de com-
pra e plataforma global), 25% em
despesas administrativas e 25%
em performance comercial. O Ca-
sino também as considerou como
superdimensionadas.

Esta nova forga, somada aos
aportes financeiros, possibilitaria
expansdo mais rapida no varejo
brasileiro e pressionaria o gigante
mundial Walmart, principal con-
corrente, apesar de atuar em regi-
oes relativamente distintas do GPA

e Carrefour no Brasil, a tomar no-
vos movimentos. Poderia ter outros
possiveis beneficios, além de repre-
sentar uma possivel freada na des-
nacionalizacdo do varejo alimen-
ticio brasileiro, devido ao fato da
Gama ter na proposta 11,7% das
acoes do Carrefour Franca, contri-
buir na remessa de dividendos ao
Brasil impactando positivamente
o balanco de pagamentos. A nova
empresa poderia também, ter me-
lhor governanga corporativa e clas-
se Unica de acdes.

Para o GPA a operagdo traria
redugdo em seu endividamento,
permitindo crescer de maneira
mais veloz no mercado brasileiro,
acesso a outras cadeias globais de
suprimento dos sécios franceses,
impedimento de possivel fusdo ou
aquisicao do Walmart e Carrefour/
Brasil e seus acionistas participa-

riam, via Gama, do jogo varejista
mundial, reduzindo os riscos de es-
tarem apenas no Brasil. O mesmo
estudo da FGV simula que se o Wal-
mart comprar as operagdes do Car-
refour no Brasil, reduziria o valor
do GPA, reduzindo-o entre R$ 1a 3
bilhdes, dependendo do cenério.

O Carrefour esta ainda muito
concentrado na Europa (75% das
vendas totais), um mercado madu-
ro e de margens apertadas e suas
receitas vém caindo. Seu mix de
lojas € mais concentrado em hi-
permercados, que ndo é o formato
mais atraente hoje para expansao.
Este ponto é uma das principais
criticas do Casino ao negécio. Vem
passando por grande processo de
reorganizagao no Brasil nos Gltimos
dois anos, com reducdo de despe-
sas e aumento dos niveis de renta-
bilidade. O Carrefour conseguiria
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com este acordo, crescer em mer-
cado emergente (America Latina
ainda participa com apenas 15%
da receita do Carrefour) e melhorar
0 seu mix de lojas, pois agregaria
os 380 supermercados do GPA ao
mix atual. Também absorveria ex-
pertises de gestao e adaptagao pre-
sentes no GPA.

Para o Casino, o terceiro socio
estratégico, os possiveis beneficios
sdo menos tangiveis. Teria parti-
cipacdo em uma empresa maior e
com mais for¢ca no mercado brasi-
leiro, porém perde o controle desta
rede, algo que viria em 2012. Perde
a chance de integralizar o capital
do GPA no seu balanco na Franca.
Também teria seu arquirrival Car-
refour como sécio, o que poderia
até servir de laboratério para uma
possivel fusdo mundial no futuro.
Um fato relevante é que consegui-
ria, com o acordo, impedir uma as-
sociacao do Carrefour com o Wal-
mart no Brasil, o que seria nocivo
aos seus interesses como acionista
e futuro controlador do GPA.

Esta fusdo traria pontos positi-
vos a estas redes, porém, esta re-
cheada de riscos e pontos de consi-
deragdo para as cadeias produtivas.
Um primeiro é a inevitdvel perda
de empregos advindos da elimina-
¢ado de duplicidades e a redugdo no
nimero de prestadores de servigos
das duas redes. Deve-se considerar
também, caso o processo avance de
maneira conflituosa, o tempo que
levard se houver questionamento
judicial. Trata-se de uma operagao
ja com custos de transacgdo eleva-
dos com contratacado de renomados
juristas, lobistas e outros profissio-
nais. Corre-se o risco também das
empresas ficarem paralisadas du-
rante o processo e ndo fazerem as
reestruturacdes visando eficiéncia,
ja programadas. Finalmente, exis-
te risco a imagem institucional do
Brasil se o contrato de direito ndo
for observado se existir contencio-
so, o que vem sendo fortemente
comunicado pelo Casino.
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Deve-se observar o impacto ne-
gativo, que pode ser muito forte,
que esta concentracdo traria nos
fornecedores de alimentos e outros
produtos. Apesar de deterem ape-
nas 22% do varejo, é inegavel seu
poder de compra. Do lado dos con-
sumidores, ndo deve ser feita uma
andlise agregada do Brasil, pois
22% podem parecer baixos, mas
sim uma andlise por cidade (merca-
do). Em algumas cidades, principal-
mente de médio e grande porte, a
concentracdo é sensivel e poderia
levar a prejuizos ao consumidor.
Se aprovada a fusdo, seria salutar
a venda de lojas em mercados sen-
siveis. Também é necesséario anali-
sar se o consumidor se beneficiaria
com transferéncia de parte dos ga-
nhos advindos das sinergias para os
precos dos produtos finais.

Um ponto polémico, argumenta-
do como um dos beneficios seria o
de empresas fornecedoras brasilei-
ras terem seus produtos comprados
paraserem distribuidos no Carrefour
e Casino mundial. Para se observar
isto, precisa-se ver se 0 mesmo acon-
teceu nos Ultimos anos nas lojas do
Casino, que jé era sécio do GPA. Se
nao for uma operacao rentavel, pelo
cambio e pelos crescentes custos
das empresas brasileiras (trabalhis-
tas, tributarios, logisticos, energia,
entre outros) é uma hipotese que
precisara ser ‘melhor’ investigada.
Hoje é o mercado brasileiro, que ja
tem 22% dos produtos consumidos
sendo importados, é que foi invadi-
do por produtos das duas redes.

O simples fato de ter acionistas
brasileiros no Carrefour ndo garan-
te insercao de produtos de valor adi-
cionado feitos no Brasil as pratelei-
ras mundiais. Se isto for um ponto
para justificar a entrada de recursos
publicos, devem-se ter metas muito
claras de volumes a serem exporta-
dos e como seria um programa de
qualificacdo de fornecedores brasi-
leiros para atingir esta meta.

Foi incrivelmente questionado
pela sociedade e pela imprensa

a entrada do BNDESPar e as tra-
palhadas ministeriais para tentar
justificar, “a seco”, se este aporte
publico seria benéfico a sociedade
brasileira. O BNDES também vem
sendo questionado por favorecer os
grandes grupos, em detrimento de
pequenas e médias empresas e esta
reacdo publica pode dificultar a en-

Foto: imagem ilustrativa

trada. Talvez pudesse se pensar em
uma participagdo, caso 0s acionis-
tas se entendam, bem menor que a
anunciada, pois o BNDES tem mui-
tas outras prioridades na produgao
e na infra-estrutura do Brasil, ge-
rando mais empregos e renda, mas
é inegdvel que a agregacdo da sua
chancela ajudaria a atrair a opera-
¢do no mercado brasileiro, outros
investidores mundiais interessados,
0 que nao deve faltar. Mas uma par-
ticipagdo extremamente reduzida.
A operagdo, com as informacoes
até o momento divulgadas mostra-
se interessante para as empresas,
aumentando o valor dos seus negé-
cios no mercado brasileiro, um dos
mais promissores para 0os proximos
anos. Sdo mais evidentes ao Carre-
four e GPA, mas poderiam ser im-
portantes ao Casino também. As
conversas comegaram, congela-
ram temporariamente, mas devem
voltar. Enquanto as conversas con-
gelaram, voltaram fortes rumores
da venda da operacao brasileira do
Carrefour para o gigante WalMart.
Enfim, este texto teve como obje-
tivo contribuir com o debate que
sera agitado neste segundo semes-
tre de 2011. m
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