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APRESENTACAO

Durante a década dos oitenta, encontra-se na literatura econd-
mica e de administracio descrigdes e analises dos méritos concorrenciais das
grandes empresas e grupos econdmicos japoneses e coreanos, além de alguns
italianos e de outros NICs?. A riqueza do debate internacional trouxe &
discusséo as caracteristicas dos grupos econémicos brasileiros: qual o porte,
insercéo setorial, sinergias industriais e financeiras e estratégias que lhes sao
caracteristicos?

Esse texto tem como objetivo contribuir para a descricio das
estruturas e caracterizacdo das estratégias de um conjunto especifico de
grupos econdmicos: os grupos industriais nacionais. Na primeira parte do
artigo séo apresentadas algumas hipéteses sobre o comportamento dos gru-
pos econdémicos no Brasil no periodo 1980-1989. Tendo como referéncia esses
possiveis movimentos corporativos, elabora-se uma tipologia de estratégias
de reestruturagio dos grupos industriais, descrita na segunda parte. A
terceira é empirica e analitica, sdo caracterizadas as insercoes setoriais e
avaliadas as estratégias de um conjunto selegéo de grupos e grandes empresas
em dois sub-periodos: 1980-1989 e 1990-1993. No quarto e tltimo tépico,
como conclusdo, hd uma discusséo histérica das estratégias de expanséo dos
grupos industriais brasileiros.

1 HIPOTESES SOBRE AS ESTRATEGIAS
DOS GRUPOS INDUSTRIAIS BRASILEIROS

1.1 Estratégias defensivo-especulativas: conglomeracio

Na restrita literatura sobre os grupos econémicos, ha uma
hipétese basica sobre suas reestruturacoes durante a década dos oitenta:
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2 Paradescrigoes mais detalhadas sobre os grupos industriais japoneses ver Gerlach
(1989), Torres (1991, cap. 6) e OCDE (1992, cap. 4) e Coutinho (1992).
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existiu um forte viés “defensivo-especulativo” que correspondeu a “investi-
mentos” (aquisicdes e participacdes) em empresas ou ativos reais que repre-
sentaram uma protecio contra a instabilidade econdomica. O grande capital
estrangeiro e nacional procurou adquirir participagoes em empresas conside-
radas lideres, foi uma tentativa de diluir os riscos dispersando o portfolio de
investimentos.

Estudos sobre a estrutura patrimonial fornecem indicagées de
que esse comportamento verificou-se. Por exemplo, Almeida, Kawall, Novais
(1990) avaliam que esse comportamento ocorreu com particular intensidade
na segunda metade da década dos oitenta, e Bacic (1990), com a analise de
uma segunda amostra de grandes empresas, também confirma o crescimento
dessas inversoes. No periodo 1980-1989, os “investimentos” (como propor¢ao
do ativo total) aumentaram de 13 para 22%, no caso das empresas nacionais,
e de 7,5 para 15,5%, quando estrangeiras (Almeida et alli, 1990).

Comentando esses indicadores, Almeida et alli (1990, p. 16)
afirmam que

“o crescimento dos ‘investimentos’ das empresas
lideres deu-se de modo tdo acentuado que n@o nos
parece haver dividas quanto a seu significado: um
movimento tipico de diversifica¢do/conglomeragao
da grande empresa privada”,

provavel nicleo estratégico dos grupos industriais. Supéem também que as
estratégias de diversificacio teriam buscado a “estabilizacdo darentabilidade
do capital no interior da grande empresa”. Essa estratégia levou a

“formagdo de ‘grupos’ que desfrutam de ‘interesses’
em vdrios mercados. Se foi assim, constitui de fato
uma mudanga patrimonial de cardter ‘defensivo’(...)
nao se assemelhando ao tipo de diversificagao ‘ofensi-
va’ através da promogao de novas atividades conexas,
da busca de sinergia tecnolégica, de novos produtos e
de mercados, o que implica em ‘bancar’ (e ndo em
‘estabilizar’) novos investimentos de risco”.

Ao discutir as caracteristicas dos grupos industriais nacionais, e
tomando em consideracio a “virtuosidade” competititva dos keiretsus e
chaebols, Coutinho (1990, 1991) formulou criticas as estratégias e estruturas
dos grupos industriais brasileiros. Desenvolvendo a hipétese de Almeida et
alli, especulou sobre a existéncia generalizada de estratégias

“patrimonidlistas e desinformadas de diversificag@o
(...) que buscam absorver ‘bons negécios’, os quais,
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embora individualmente rentdveis, ndo capturam
qualquer tipo de sinergia interna para o grupo”.

Complementando essa critica, considera que os grupos néo de-
senvolveram estratégias que privilegiassem as complementaridades e siner-
gias tecnolégicas, além de possuirem uma estrutura setorial pouco
diversificada e concentrada em setores industriais convencionais. No que
tange a politica de endividamento, afirma que privilegiaram investimentos
com capitais proprios, o que tendeu a limitar sua capacidade de expanséo e a
torné-los protegidos de politicas monetérias restritivas.

Essas hipéteses sobre as estratégias dos grupos sio similares a
apresentada por Queiroz (1972, p. 13) quando avaliava as estratégias dos
grupos econdmicos inseridos no Brasil no inicio dos anos sessenta:

“Se, de qualquer modo, a tendéncia & concentragdo
horizontal ou vertical leva ou pode levar ao mono-
polio do mercado ou das fontes de matéria-prima, a
concentragdo desconectada — que temos encontrado
com tamanha freqiéncia — parece que se afasta
desse desideratum. A que se deve, pois, esse tipo de
concentrag¢@o? Como hipdtese, podemos presumir
que aquilo que motiva um homem ou um grupo de
homens de empresa a aplicar o seu capital em seto-
res econdémicos muito diversos e sem conexdo entre
si, seja talvez o desejo de diminuir o risco global.
Mas a razao por que tais aplicagdes sejam rendosas,
isto se relaciona talvez com o relativo atraso indus-
trial do Brasil. A freqiiéncia relativamente alta dos
casos de concentragdo desconectada é caracteristica
dos grupos brasileiros, em comparacdo com o que
ocorre nos paises superdesenvolvidos”.

Para explicar tais diferencas, Queiroz (1972, p. 13) formula uma
segunda hipétese:

“Aextrema diversificagdo de alguns grupos, embora
irracional do ponto de vista de sua organizagdo,
apresenta vantagens para a sobrevivéncia e o avan-
co do grupo num mercado relativamente restrito e
sujeito por vezes a fortes flutuagées setoriais. Tor-
na-se possivel, para os grupos assim articulados,
estabelecer uma estratégia de negécios que lhes per-
mita suportar prejuizos eventuais em um ramo,
desde que os outros ramos se desenvolvam”.
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Ha4, portanto, para os anos oitenta, a hipétese de que os grupos
industriais nacionais implementaram estratégias marcadas pela busca de ativos
seguros e com algum grau de liquidez. Pode-se dizer que a politica de aquisi¢cio
foi fortemente condicionada por aspectos financeiro-especulativos relacionados
auma conjuntura econdmica instavel e com limitadas oportunidades de inves-
timentos; e, ainda, tais estratégias séo similares as dos anos sessenta.

Contudo, pode-se formular as seguintes perguntas no que se
refere as estratégias de reestruturacdo dos grupos industriais brasileiros na
década de oitenta: em um ambiente econémico marcado pela instabilidade e
incerteza, néo seria prioritario reforcar as atividades estratégicas proporcio-
nando-lhes maior capacidade de reagdo a movimentos ruptivos? Por néo
ampliar o poder de mercado, uma estratégia defensivo-especulativa (aquisi-
cdo de “bons negdcios”) néo seria preterida em relagdo a uma estratégia
competitiva mais coerente com insercéo industrial da empresa ou grupo em
questao? Sendo assim, nédo seriam os comportamentos defensivo-especulati-
vos um aspecto secundario de uma estratégia mais geral de expansédo das
grandes empresas e grupos econémicos?

De certo modo esta implicita na hip6tese sobre o comportamento
defensivo-especulativo uma outra afirmacéo: a instabilidade econémica foi
um dos mais relevantes condicionantes da reestruturacéo dos grupos e
grandes empresas. Pode-se questionar essa proposicio: as estratégias das
empresas e grupos industriais seriam determinadas pela instabilidade eco-
ndmica? Nao existiriam outros condicionantes que vinculados ao perfil indus-
trial do grupo condicionariam as estratégias, por exemplo no que se refere a
direcdo da diversificagao? Néo existiriam coerentes reestruturacoes indus-
triais de longo prazo? Em outras palavras, estratégias “nao-especulativas™?

1.2 Uma segunda hipétese explicativa:
coeréncia corporativa

Essas davidas sobre as estratégias corporativas tém como base
tedrica uma hipétese que foi formulada a partir da leitura de Steindl (1952),
Penrose (1959) e Dosi, Teece, Winter (1992). E opinifo desses autores que o
espaco preferencial de inversdo das empresas e grupos econémicos encontra-
se na prépria industria ou em espacos econémicos relacionados aquele consi-
derado central.

Steindl afirma que a area preferencial de investimento da em-
presa é o proprio espaco industrial em que atua. As empresas tendem a
investir procurando reforgar sua posicao competitiva, seja por meio da incor-
poracdo de novas técnicas redutoras de custo, intensificacéo da diferenciagao
de produtos ou aquisicio de concorrentes. A diversificacdo para outras
industrias tenderia a ocorrer quando néo existissem mais espacos lucrativos
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dentro da industria ou quando os dispéndios no reforgo da posicio competi-
tiva da empresa se tornassem insuficientes para absorver o potencial de
expansio da grande empresa ou grupo.

Complementando e refor¢ando essa analise, Penrose afirma que
€ a partir da area comercial e da base técnica que a empresa define seus
espagos preferenciais de inversdo. Ao avaliar seus conhecimentos técnicos e
mercadolégicos, a empresa delimita um espaco econdmico onde tende a
usufruir vantagens competitivas acumuladas e, a0 mesmo tempo, a reforcar
as posicoes competitivas ja obtidas. Caso existam espacos econdmicos lucra-
tivos dentro da sua érea de especializacéo, dificilmente a empresa optara por
investimentos em indistrias “distantes”.

Discutindo o crescimento e expansao da empresa, Penrose avalia
que néo existe uma trajetoria de expanséao definida a priori. Considerando a
empresa como uma instituicdo que molda e organiza um heterogéneo conjun-
to de fatores de producéo (ativos operacionais, recursos administrativos,
tecnologias efc.), a reorganizacio dos fatores produtivos e/ou exploracio
diferenciada de alguns recursos podem criar novos e diferentes espacos de
investimento, mesmo para empresas que aparentemente sdo similares.

Do mesmo modo, embora num ambiente em que a dimenséo
tecnoldgica assume importancia mais destacada, Dosi, Teece, Winter (1992)
convergem para as proposi¢oes citadas. Afirmam que as grandes empresas
possuem uma coeréncia nos processos de diversificagéo e especializacéo ho-
rizontal. Esses comportamentos sao fortemente condicionados pelos seguin-
tes fatores: aprendizado relacionado as diversas atividades da(s) firma(s),
oportunidades tecnolégicas, encadeamentos produtivos, ativos complemen-
tares e selegdo competitiva. Acrescentam que os custos de transacéo (parti-
cularmente os relacionados a existéncia de ativos especificos) sdo também
importantes referéncias na definigéo das estratégias de verticalizacdo. Por-
tanto, reafirmam que o perfil industrial é um forte condicionante das estra-
tégias de reestruturacao®.

A partir dessas consideracdes, pode-se colocar uma segunda
hipétese explicativa para as estratégias corporativas dos grupos econdmicos
brasileiros. A década dos oitenta foi marcada por instabilidades e indefinicées
quanto as dreas de expansdo da economia. Nesse ambiente de incertezas, a
estratégia mais geral dos grupos e grandes empresas foi a de reforcar suas
posigdes concorrenciais e investir em industrias consideradas estratégicas
(core business). Em outras palavras, tentaram construir espacos econémicos

3 Os determinantes dos Custos de Transagao séo apresentados por Williamson, para
uma andlise das proposigoes desse autor, ver Pondé (1993). Sobre os fatores citados
por Dosi, Teece, Winter, ver Dosi (1988).
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onde pudessem exercer seu poder de mercado e defender a rentabilidade dos
seus ativos. Nos termos de Penrose, privilegiaram investimentos tendo como
referéncia sua “area de especializagao”. Isto leva a supor estratégias sinérgi-
cas, coerentes e que estdo relacionadas ao perfil setorial dos grupos, leia-se
estratégias “nédo-especulativas”.

Sendo essa hip6tese correta, a hipétese de estratégias “defensi-
vo-especulativas” ndo é a que melhor caracteriza o comportamento das
grandes empresas e grupos industriais na década de oitenta, pois os grupos
néo dispersaram seus “investimentos” a fim de obter uma “rentabilidade
média” e fugir do risco da concentracio do capital em um segmento industrial.
Pelo contrario, procuraram reforcar suas estruturas industriais e, a partir
delas, expandir incorporando novas atividades que tiveram na base industrial
instalada um forte apoio financeiro, tecnolégico e/ou comercial. Em sintese,
foi na interrelacdo do comportamento geral da economia brasileira, dos
desempenhos dos setores industriais e dos especificos perfis setoriais dos
grupos que se definiram as estratégias de reestruturacéo.

2 UMA TIPOLOGIA DE ESTRATEGIAS CORPORTATIVAS

A duas hipéteses apresentadas estabelecem um corte no conjun-
to das estratégias de reestruturacido dos grupos econdmicos no periodo
1980-1992. Restringindo a andlise aos grupos industriais, pode-se dividir as
estratégias em dois conjuntos: o primeiro, estratégias que apresentam restri-
ta coesdo corporativa ou com limitada correspondéncia com a insercao seto-
rial do grupo, corresponderiam as estratégias defensivo-especulativas; no
segundo conjunto estariam as estratégias com elevada coeséo de negécios ou
estratégias coerentes com a insercao industrial.

2.1 Estratégias nao-coerentes

As estratégias defensivo-especulativas caracterizam-se pela ad-
ministracio de um portfélio de ativos reais com reduzida coeréncia empresa-
rial. A aquisi¢ido de participagdes em empresas bem posicionadas em seus
mercados e que usufruem de notdria seguranca econdmico-financeira é
caracteristica marcante dessa estratégia. Do mesmo modo, estas podem ser
também caracterizadas pela aquisicao de empresas que tém como ativos
principais glebas minerais e propriedades urbanas e rurais; sdo ativos que
funcionam como reserva de valor e capital especulativo.

Na aquisicdo de empresas os critérios de avaliacdo néo sdo as
potenciais relagdes competitivas que podem ser estabelecidas com outras
empresas que compdem o grupo. Basta que as aquisi¢oes sejam “bons negé-
cios”: um ativo que se avalia de baixo custo relativo, de elevada liquidez, risco
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reduzido e que fornece um rendimento positivo em relagdo a um minimo
estabelecido.

Como definido por Dosi et alli (1992, p. 201), tal estratégia
levaria a formacéo de conglomerados: uma estrutura empresarial marcada
por elevado grau de diversificagdo, mas com limitadas sinergias (ou reduzido
grau de coeréncia) entre os negdcios. Na auséncia de um nticleo de compe-
téncias e capacidades que dé coeréncia aos negécios, é provavel que a corpo-
racdo — um conjunto de empresas auténomas — sobrevivera somente em
ambientes de fraca seletividade, por exemplo, na auséncia de crédito e, em
algum grau, protegidos da concorréncia. Assinalam que em um ambiente
mais seletivo (ex.: recessGes e abertura comercial) esta estrutura tende a
desaparecer, provavelmente devido a necessidade de defender uma insercéo
setorial considerada mais relevante®.

2.2 Estratégias coerentes

As estratégias coerentes representam a hip6tese que propoe uma
relacdo entre a estrutura industrial do grupo e sua reestruturacio. Em
oposi¢do a estratégia anterior, as estratégias coerentes buscam usufruir
deliberadamente de vantagens competitivas ja acumuladas ou amplia-las. As
aquisi¢des, expansodes ou diversificagoes intra e inter-setorial buscam criar
sinergias com as principais empresas do grupo ao abrir novas areas de
crescimento.

Hobson (1949, p. 151) descreve o que poderia ser denominada
de estratégia coerente de uma grande empresa:

“Um truste é naturalmente levado a buscar, por um
lado, o controle ou a posse do mercado de suas
principais matérias-primas e, por outro lado, dos
mercados para a venda dos seus produtos manufa-
turados. (...) A isso acrescentam-se geralmente o
controle de fabricagdo e outros processos subsidid-
rios das operagdes principais (...) indispensdveis
para assegurar a auto-suficiéncia de um truste. A
expansdo horizontal assume em parte a forma de

4 Reiss (1983) discute as estruturas dos grupos nacionais industriais no inicio do
século: os “empdrios industriais”. Observa que, de modo geral, os grandes capitais
tiveram um amplo leque de atividades: industriais, comerciais, agricolas e finan-
ceiras. Assim, pode-se afirmar que, na sua origem, os grupos industriais nacionais
foram marcados por um restrito grau de coeréncia industrial e conformaram
estruturas conglomeradas: “empdérios industriais”.
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novos produtos e subprodutos, em parte a aquisi¢@o
de interesses em outras espécies de produtos que, de
outra maneira, competindo com os produtos do trus-
te, limitariam seu monopélio”.

Dentro desse conjunto de possibilidades, pode-se conjecturar a
existéncia de algumas atividades mais importantes que outras, por exemplo,
as relacionadas ao controle das matérias-primas e da tecnologia.

Apesar das alternativas de expansédo de um truste serem muilti-
plas, essas possuem algumas caracteristicas em comum e podem ser agrupa-
das em quatro conjuntos:

2.2.1 Estratégia diversificadora-sinérgica

Essa estratégia tém como objetivo ampliar e reforcar a insercéo
do grupo em um determinado conjunto de industrias. Essa estratégia incor-
pora segmentos industriais ou atividades que estdo préximas a principal drea
de expanséo do grupo.

Chandler (1990, p. 36-45) apresenta uma tipologia onde classi-
fica as estratégias em ofensivas e defensivas. As estratégias diversificadoras-
sinérgicas seriam consideradas ofensivas, pois buscam a introducéo de novos
produtos e a entrada em novos mercados a partir das capacitagbes que a
empresa/grupo possui. Essa expansdo tém nas economias de escopo (produ-
tivas, tecnoldgicas e organizacionais) seu maior estimulo. Ociosidades na
estrutura produtiva geradas pela queda da demanda e/ou descontinuidades
de escala podem ser outros fatores que combinados com economias de escopo
podem levar a novos mercados e produtos (Penrose, 1959).

Para Dosi et alli (1992), uma diversificacdo sinérgica seria mais
comum em empresas ou grupos que possuissem nucleos estratégicos caracteri-
zados pelo aprendizado em tecnologias genéricas. A capacidade de gerar novos
produtos e processos, construir e controlar redes de distribuicéo, intensificar a
eficiéncia produtivaetc., cria oportunidades de investimentos: qualifica a empre-
sa ou grupo a expandir para novos segmentos industriais. Nestes casos, formar-
se-ilam estruturas empresariais coerentemente diversificadas.

2.2.2 Estratégia especializante

Essa estratégia procura concentrar as atividades do grupo em
uma delimitada drea de expansdo. Uma estratégia especializante néo corres-
ponde necessariamente a uma estratégia pouco ofensiva quando comparada
a estratégia diversificadora-sinergica. Pode ser, de fato, a consolidacéo de
uma posigdo em uma importante atividade industrial. A busca de economias
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de escala, a modernizagéo e controle tecnolégico, defesa de posicoes competi-
tivas e expansio em alguns mercados sdo motivos que podem levar a concen-
trar os investimentos em algumas atividades industriais e abandonar outros
considerados menos rentéveis ou que se encontram estagnados.

Chandler (1990, p. 36-45), ao discutir a horizontalizacéo (aqui-
si¢do de concorrentes) e a verticalizagdo, considera que, de modo geral, séo
estratégias defensivas. Quando defensiva, a horizontalizacio procura defen-
der os investimentos j4 existentes por meio de um maior controle da producéo,
preco e mercados. Dessa forma, procura limitar possiveis acirramentos con-
correnciais, sejam eles na formacio de pregos ou tecnolégicos. Entretanto,
pondera que, ao explorar economias de escala, a horizontalizacio pode gerar
significativas reducdes de custos administrativos, de P&D e operacionais, o
que poderia significar um comportamento mais ofensivo.

Quanto a verticalizagdo, pode relacionar-se tdo-somente a cria-
¢éo de barreiras a entrada de novos concorrentes (controle das fontes de
matérias-primas e do fornecimento de partes) ou ao aumento do controle da
demanda (verticalizacéo a frente), comportamentos eminentemente defensi-
vos. Mas, por outro lado, a verticalizacio pode refletir uma tentativa de
reducéo de custos operacionais, aumento na qualidade de oferta de insumos
etc., nesses casos, um comportamento mais ofensivo.

Dosi et alli (1992) observa que empresas e grupos verticalmente
integrados seriam mais comuns em industrias com limitado aprendizado tecno-
légico, presenca de intensos encadeamentos produtivos e ativos especializados.

Como pode-se observar, do mesmo modo que na diversificaco-
sinérgica, a estratégia especializante estara condicionada pela base tecnol-
gica e pela drea de comercializacdo. Exatamente por estarem condicionadas
pelo mesmo nicleo estratégico que, em alguns casos, a distingdo entre as
estratégias diversificadoras-sinérgicas e especializantes pode ser, muitas
vezes, complexa. Algumas estratégias (verticalizacdo e horizontalizacio)
podem corresponder tanto a uma estratégia diversificadora-sinérgica como a
uma especializacao. Nesses casos, pode-se considerar que investimentos em
atividades correlatas (ex: verticalizagoes) tornam-se diversificagées quando
h4 um relativo descolamento da sua expansdo em relacio a dinamica das
empresas a qual estava inicialmente subordinada.

A especializacéo foi considerada até este momento uma opcéo
da empresa ou grupo, entretanto, pode ser vista também como uma
imposi¢do. A incapacidade de garantir a posi¢éo competitiva em um amplo
leque de mercados pode levar a especializacies e ao recuo nas diversifica-
¢oes, sejam elas sinérgicas ou ndo. Intensas mudancas tecnolégicas, entra-
da de fortes concorrentes ou aumentos nas escalas de producio podem ser
fatores que requisitem investimentos superiores 4 capacidade de alavanca-
gem do grupo. Nesses casos, a concentracgio refletiria a incapacidade do
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grupo de concorrer em vérias industrias, apesar das oportunidades de expan-
sdo que possam ter existido.

2.2.3 Estratégia de especializacao intensiva

No que se refere as estratégias especializantes-intensivas, essas
descrevem a focalizacio das atividades em um limitado niicleo estratégico:
tendem a refletir uma centralizacéo de atividades em torno de um segmento
industrial com poucas linhas de produtos ou com produtos muito similares.
De modo geral, a especializacéo-intensiva corresponde a uma concentragao
intra-setorial, enquanto que a especializacao corresponde a uma concentra-
céo setorial. Na tipologia de Dosi et alli, as estratégias especializantes-inten-
sivas tendem a criar empresas especializadas.

2.2.4 Estratégia diversificadora

Diversamente da estratégia diversificadora-sinérgica, a estraté-
gia diversificadora descreve a entrada em mercados, incorporacéo de empre-
sas ou atividades que néo estéo diretamente relacionados aquele onde o grupo
ou empresa ja atua. Como estimulo a essas estratégias, pode-se citar: percep-
cdo de persistente estagnacdo na demanda, disponibilidade de recursos
financeiros, mercados em expanséo e rentabilidade elevada em outras indus-
trias. A expansio para atividades nédo-conexas estara também condicionada
pelos aspectos concorrenciais: a empresa diversificar-se-4 para uma industria
caso se considere capaz de alcancar custos competitivos, conquistar clientes
e acompanhar a fronteira tecnoldgica.

Em comparagéio com as estratégias diversificadoras-sinérgicas,
a diversificadora é inter-setorial, enquanto que a primeira tende a ser
intra-setorial. Mas, deve-se observar que esta separacio nao é precisa, pode-se
perguntar: quéo “distante” esta um setor industrial das atividades principais
do grupo? Penrose (1959, p. 105-111) explicita claramente esse problema ao
questionar a definicio de produto, processo, mercado e inddstria. Conclui que
a classificacéo é imprecisa e somente uma aproximacao maior ao caso deba-
tido pode trazer maiores subsidios para a analise.

Na tipologia de Dosi et alli (1992), estratégias diversificadoras
formariam conglomerados, pois existiria uma baixo grau de coeréncia entre
os diversos negécios do grupos. Porém, diferentemente das estratégias néo-
coerentes, esta representaria uma persistente insercéo setorial, corresponde-
ria & criacdo de novas fronteiras de expanséo. Néo seria correto afirmar que
essa estatégia corresponde a um célculo predominantemente defensivo-espe-
culativo.
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3 AVALIACAO DAS ESTRATEGIAS
DOS GRUPOS INDUSTRIAIS NACIONAIS

As estratégias néo-coerentes — ou melhor, pouco coerentes —
refletem a hip6tese de que os grupos diversificaram atividades procurando
defender seus recursos financeiros da instabilidade econdmica. Para tanto,
adquiriram participagdes em empresas inseridas em diversas industrias,
uma tentativa de “diluir” o risco de uma concentrada insercéo setorial do
capital.

As estratégias coerentes (diversificadoras, diversificadoras-si-
nérgicas, especializantes e especializantes-intensivas) representam a hipéte-
se que propbe uma relacdo entre a estrutura industrial dos grupos e sua
reestruturagdo. Os condicionantes gerais dessa estratégia sio a busca de
mercados externos, os espacos no mercado interno e as oportunidades tecno-
légicas. Essas estratégias destacam também a importancia do planejamento
e da expansdo empresarial de longo prazo frente aos movimentos gerais
(instabilidade macroecondmica) que, em grande medida, justificaram as
estratégias defensivo-especulativas. No que se refere especificamente as
estratégias especializantes, particularmente as intensivas, correspondem a
hipétese de que no inicio dos anos noventa, os grupos industriais e as grandes
empresas concentraram-se nos setores e segmentos industriais onde avalia-
ram possuir vantagens competitivas consolidadas.

Do estudo de um conjunto de grupos industriais brasileiros
(Ruiz, 1994)°, é possivel afirmar que as estratégias defensivo-especulativas
(ou conglomeracio) néo sdo as que caracterizam o comportamento das
grandes empresas e grupos industriais na década dos oitenta (Tabelas 1, 2 e
3).

5 A amostra analisada é composta por vinte e um grupos industriais nacionais:
Machline, ABC-Algar, Docas, Gerdau, Villares, Cofap, Metal Leve, Weg, Hering,
Vicunha, Alpargatas, Sadia, Perdigdo, Votorantim, Klabin, Suzano, Caemi e Ma-
tarazzo. Além desses, dois outros grupos com forte presenca de capitais estrangei-
ros (mas com estratégias intensamente condicionadas pela espaco econdmico
nacional) foram avaliados: Belgo Mineira (capital belga) e Bunge y Born (capital
argentino). Esta amostra representa um amplo espectro das atividades industriais,
aexcegdo mais destacada séo as industrias quimicas e petroquimicas. Esta excluséo
decorreu da sua notdria complexidade técnico-produtiva, do forte imbricamento
dos capitais nacionais, estrangeiros e estatal e do processo de privatizacéo. Por
esses motivos optou-se por exclui-lo do estudo.
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Tabela 1

PERFIL DOS GRUPOS INDUSTRIAIS SELECIONADOS

GRUPOS 1980 1989 1992/93
MACHLINE Eletronica Consumo  Eletronica Consumo  Eletronica Cons. (segmento)
Automacéo Servigos Automacéio Servigos Automacéo Serv. (segmento)
Financas Microeletronica Microeletréonica (paralisadas)
Computadores Telecomun. (segmento)
Telecomun. (segmento) Financas
ABC-ALGAR Agropecuéria Agropecuéria Agropecudria
Serv. Telefonicos Serv. Telefonicos Serv. Telefonicos
Comeérecio e Servicos Telecomunicacgoes Telecomunicagdes (Segmento)
Iméveis Computadores Agroindustria (Soja)
Turismo Agroindtstria (Soja)  Frigorificos (paralisadas)
Frigorificos Comércio e Servigos
Comércio e Servicos ~ Iméveis
Imoéveis Turismo
Turismo
DOCAS Financas Financas Financas
Serv. Portuarios Telecomunicagoes Agropecuéria
Telecomunicagoes Computadores Iméveis
Agropecuéria Equip. Periféricos
Iméveis Agropecuéria
Iméveis
GERDAU Siderurgia Siderurgia Siderurgia
Comércio Comércio Comércio
Reflorestadoras Reflorestadoras Reflorestadoras
VILLARES Siderurgia Siderurgia Siderurgia
Magq. Equip. Industr.  Magq. Equip. Industr.  Magq. Equip. Ind. (segmento)
Fundigéo “Pesada” Automacao Industrial
Fundicao “Pesada”
BELGO Siderurgia Siderurgia Siderurgia
MINEIRA Mineracao Mineragao Mineracéo
Reflorestadoras Reflorestadoras Reflorestadoras
Metalurgia Metalurgia
COFAP Autopecas Autopecas Autopecas
Eletronica Embarcada Eletronica Embarcada
ﬁg‘.\’,I‘EAL Autopecgas Autopecas Autopecas

Magq. Equip. Indust.
Agroindustria (Sucos)

Magq. Equip. Indust.
Automacéo Industrial

Fonte: Ruiz (1994).
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Tabela 2

PERFIL DOS GRUPOS INDUSTRIAIS SELECIONADOS

GRUPOS 1980 1989 1992/93
WEG Eletromecanica Eletromecanica Eletromecanica
Componentes Eletronic. Componentes Eletrénic.
Automagcéo Industrial ~ Automacéo Industrial
Quimica-Tintas Quimica-Tintas
Reflorestadoras Reflorestadoras (?)
Frigorificos Frigorificos (?)
Alimentos (Pesca) Alimentos (Pesca) (?)
HERING Téxtil e Confeccoes Téxtil e Confecgdes Téxtil e Confecgoes
Agroinddtstria (Soja) Agroindustria (Soja) Agroindustria (Soja)
Frigorificos Frigorificos
Ind. Carnes Embutidas Ind. Carnes Embutidas
Ind. Deriv. Oleos Veg.  Ind. Deriv. Oleos Veg.
VICUNHA Téxtil e Confecgoes Teéxtil e Confeccoes Téxtil e Confecgoes
Agropecuéria Agropecuéria Agropecudria
Siderurgia
ALPARGATAS Téxtil e Confeccdes Téxtil e Confecgoes Téxtil e Confecgoes
Calcados Calgados Calgados
BUNGE Téxtil e Confecgoes Téxtil e Confecgoes Téxtil e Confeccoes
Y BORN Moinhos Moinhos Moinhos
Agoindstria (Soja) Agoindustria (Soja) Agroindtstria (Soja)
Ind. Deriv. Oleos Veg. Ind. Deriv. Oleos Veg.  Ind. Deriv. Oleos Veg.
Tintas e Vernizes Tintas e Vernizes Tintas e Vernizes
Minero-Quimica Minero-Quimica Minero-Quimica
Mineracio Mineragio Mineracéo
Imoéveis Iméveis Iméveis (paralisadas)
Financas/Seguros Cimento ' Cimer:to
Computadores
Serv. Informética
SADIA Agropecuéria Agropecuéria Agropecuéria
Frigorificos Frigorificos Frigorificos
Moinhos Moinhos Moinhos
Agroindistria (Soja) Agroindustria (Soja) Agroindustria (Soja)
Ind. Carnes Embutidas Ind. Carnes Embutidas
Ind. Deriv. Oleos Veg.  Ind. Deriv. Oleos Veg.
Ind. Massas Alimenticias
PERDIGAO Agropecuéria Agropecuéria Agropecuéria
Frigorificos Frigorificos Frigorificos
Moinhos Moinhos Moinhos
Ind. Carnes Embutidas Ind. Carnes Embutidas
Agroindustria (Soja) Agroindustria (Soja)

Fonte: Ruiz (1994).
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Tabela 3
PERFIL DOS GRUPOS INDUSTRIAIS SELECIONADOS

GRUPOS 1980 1989 1992/93

VOTORANTIM Cimento Cimento Cimento
Aluminio Aluminio Aluminio
Siderurgia Siderurgia Siderurgia
Metalurgia Metalurgia Metalurgia
Quimica Quimica Quimica
Mineragao Mineracao Mineragéo

Papel e Papelao Papel e Papelao
Agroindustria (Sucos)

KLABIN Papel e Papelao Papel e Papelao Papel e Papeléo
Madeireiras Madeireiras Madeireiras
Reflorestadoras Reflorestadoras Reflorestadoras
Ceramica

SUZANO Papel e Papeldo Papel e Papeldo Papel e Papelao
Madeireiras Madeireiras Madeireiras
Reflorestadoras Reflorestadoras Reflorestadoras
Petroquimica Petroquimica Petroquimica
Diversos

CAEMI Mineragéo Mineracao Mineragéo
Siderurgia Celulose Celulose
Celulose Papel Siderurgia
Papel
Frigorificos
Agropecuéria
Agroindtstria

MATARAZZO Ind. Massas Aliment. Ind. Deriv. Oleos Veg. (...)

Ind. Deriv. Oleos Veg.

Plésticos e Derivados
Téxtil
Metalurgia
Cimento
Mineragao
Papel e Papeldo
Quimica
Acglcar e Alcool
Agropecuéria
Comércio
Iméveis

Plésticos e Derivados

Metalurgia
Mineracio
Papel e Papeléo
Quimica
Acticar e Alcool
Agropecuéria
Comércio
Iméveis

Fonte: Ruiz (1994).

98

Nova Economia | Belo Horizonte | v. 6 | n. 2 | nov. 1996.




3.1 As Estratégias corporativas na década dos oitenta

As reestruturacoes dos grupos industrias na década dos oitenta
relacionaram-se a quatro caracteristicas gerais que marcaram a economia.
Primeira, a instabilidade econémica que levou a aquisicdo de empresas e
ativos que funcionaram como reserva de valor ou capital especulativo. Essas
estratégias pouco contribuiram para a consolidacéo de vantagens concorren-
ciais ou para a criagéo de novos espagos para expanséo. Quase todos os grupos
apresentaram no seu rol de ativos empresas mineradoras, imobilidrias,
reflorestadoras e terras, além de participa¢oes em outras empresas indus-
triais. Os grupos Weg, Bunge y Born, Suzano e ABC-Algar sio exemplos deste
comportamento geral que caracterizou um conjunto muito amplo de grupos
com diferentes insercoes setoriais e estratégias competitivas.

A segunda caracteristica, a recessio e estagnacao do mercado
interno, estimulou principalmente estratégias centradas no controle dos
mercados (Estratégia Especializante). O poder financeiro foi fundamental
para a aquisi¢do de empresas ja instaladas ou, mais raramente, a instalacdo
de novas plantas. Os grupos refor¢aram sua posicio competitiva adquirindo
concorrentes, verticalizando-se “para frente” (tentando controlar a deman-
da), “para tras” (com a aquisigio de fornecedores de insumos) (ex.: Vicunha,
Gerdau, Belgo Mineira, Votorantim). De modo geral, tentou-se a aquisicéo
de empresas estratégicas ao controle das areas de expansao. Mais raramente
diversificaram as linhas de produgao explorando sinergias comerciais e
eventualmente técnicas (ex.: Sadia, Cofap e Metal Leve).

Os estimulos exportadores foram um terceiro determinante da
reestruturacéo. A busca de uma posigéo no mercado externo influenciou, com
maior ou menor intensidade, todos os grupos industriais. Alguns abandona-
ram atividades tipicamente no tradeables (ex.: Perdigdo e Caemi). Outros,
apoiados fortemente no mercado interno, financiaram e viabilizaram a inser-
¢éo no mercado externo (ex.: Cofap, Votorantim e Gerdau).

Durante e década de oitenta, esses dois movimentos de mer-
cados (externo e interno) néo definiram uma diretriz radicalmente expor-
tadora para a reestruturacéo. Todos os grupos tentaram inserir-se no
mercado externo, mas poucos o fizeram marginalizando o mercado interno
(excegdo: Caemi). As estratégias de reestruturacio mantiveram o mercado
interno como um espago estratégico para expansio. Alguns grupos, ao
desfrutarem de uma forte inserc¢do no mercado internacional, alavanca-
ram a expansao no mercado interno (ex.: Sadia e Hering-Ceval). Para esses
grupos, as possibilidades de serem bem sucedidos no mercado interno eram
mais favoraveis do que uma tentativa de expansdo em um mercado externo
competitivo e instavel.
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As mudancas tecnolégicas foram o quarto determinante na
reestruturacéo de varios grupos industrias e grandes empresas (ex.: ABC,
Sharp, Weg e Villares). Mas poucos foram capazes de sustentar uma estraté-
gia centrada exclusivamente nas oportunidades tecnoldgicas, muitas fracas-
saram ou nao se desenvolveram (ex.: Docas, Metal Leve e Villares). Outras,
fragilizaram-se e sua prépria continuidade podia ser questionada (ex.: Sharp
e Weg). As estratégias predominantemente tecnoldgicas obtiveram limitado
sucesso na década dos oitenta.

Os grupos que se firmaram em setores mais tradicionais (téxtil,
alimentos, siderurgia efc.) aumentaram o patriménio, mantiveram-se finan-
ceiramente protegidos e alguns conseguiram alguma insercao no mercado
externo. Além disso, consolidaram a lideranga no mercado interno e reforca-
ram seu poder de mercado, o que Ihes garantiu melhores condigoes dereacgéo
a movimentos ruptivos. De certo modo, reproduziu-se vantagens competiti-
vas consolidadas, criou-se restritos espacos de crescimento e aumentou-se a
concentracio dos mercados. Para muitos grupos essa estratégia cautelosa
resultou um bom desempenho em um periodo de incertezas e instabilidade
(ex.: Belgo Mineira e Votorantim)®.

Outra caracteristica que persistiu foi a auséncia de vinculos
entre as estruturas industriais e as institui¢cdes financeiras. A eventual
aproximacio de grupos industriais nacionais e instituicoes financeiras (ex.:
Sharp, Bunge y Born e Vicunha) néo possui similaridade com os movimentos
verificados em alguns grupos estrangeiros, como os japoneses. Se a amostra
estudada representa um comportamento geral, as relagdes grupo-banco cons-
titufram um modo de maximizar a valorizacdo financeira de recursos mone-
térios ociosos ou do capital de giro, ndo tinham como objetivo a constituigéo
de estruturas de alavancagem de investimentos de longo prazo.

Nao obstante o fato de ser histérica a “distéancia” entre os
capitais industriais e financeiros, o ambiente econdmico tendeu a reforca-la:
recesséo, taxas de juros oscilantes e ascendentes, financiamentos com prazos
cadentes efc. Foram excecdes os grupos que nao optaram por politicas finan-
ceiras cautelosas que, na maioria das vezes, foram consideradas “bons pro-
cedimentos administrativos”. Méritos foram atribuidos aos planos de
investimentos com capital préprio em contraposicéo as inversdes com capital

6 Apesar da amostra estudada ser restrita, essa permite sustentar a hipétese de que
durante a década dos oitenta a concentracéo industrial, principalmente a econé-
mica, elevou-se significativamente num grande nimero de industrias. A estagna-
¢éo do mercado interno levou as grandes empresas ao reforco das suas posicdes por
meio da aquisicdo de concorrentes mais frageis.
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de terceiros. Aqueles que fugiram desta “regra” tiveram sérios ;)roblemas
financeiros, como os grupos ABC-Algar, Bunge y Born e Perdigao’.

Em sintese, pode-se afirmar que os grupos implementaram
estratégias caracterizadas pelo investimento e aquisicio de empresas que
lhes garantissem um maior poder de mercado nos ntcleos industriais consi-
derados estratégicos, predominaram as estratégias coerentes, particularmen-
te as especializantes complementadas por diversificacoes sinérgicas (Tabela
4).

Apesar da estagnacéo de alguns mercados e da intensa instabi-
lidade econdmica, néo predominaram nem as diversificacoes para atividades
distantes das areas de expansdo, nem as aquisicoes de “bons negoécios”,
poucos grupos foram guiados por uma estratégia exclusivamente especulati-
va.

Entretanto, nao se pode desconsiderar a instabilidade econémica
como estimulo as aquisi¢des. Ao volatilizar parametros basicos do calculo
capitalista (renda e lucro esperados, taxas de juros e de cAmbio efc.), a intensa
instabilidade pode ter contribuido para intensificar divergéncias na avaliacdo
da rentabilidade prospectiva dos ativos. Desse modo, abre-se a possibilidade
para aquisicdes. Contudo, esse processo continuou fortemente condicionado
pela insercdo setorial dos grupos e pela complexa légica concorrencial das
industrias®.

7 Teixeira (1993, p. 237) ainda observa que: “De modo geral, ademais, os grandes
&rupos (nacionais) resistem a abrir o seu capital, temendo perder o controle para os
grupos financeiros, com o que ndo se produz uma efetiva articulagio orgénica entre a
drbita financeira e a produtiva. Por sua vez, o Estado ndo pode cumprir essa fungio do
ponto de vista ativo, promovendo o processo de monopolizagdo do capital; realiza-a
apenas do ponto de vista passivo, através dos mecanismos de crédito de longo prazo.
Com isso, o processo de monopolizagdo no Brasil ndo pode completar-se, inexistindo
grandes grupos privados nacionais, com poder de ¢onglomeracdo e alavancagem
financeira que os tornem capazes de enfrentar a competicdo a nivel internacional. E,
ainda hoje, apenas algumas estatais teriam a dimensdo necessdria para fazer o transito
a uma forma mais avangada de organizacdo industrial”,

8 Vale observar que as divergéncias nos precos dos ativos ndo é caracterisitca
especifica de um periodo de elevada instabilidade. Existem multiplas assimetrias
competitivas entre empresas de uma mesma inddstria que geram diferentes
avaliagdes nos precos dos ativos, mesmo em periodos de relativa estabilidade
econdmica.
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Tabela 4

ESTRATEGIA DOS GRUPOS INDUSTRIAIS SELECIONADOS

Grupos 1980-1989 1989-1992/93
MACHLINE Diversificagao Sinérgica Especializacdo Intensiva
ABC-ALGAR Diversificacio Sinérgica e Especulativa Especializacdo Intensiva
DOCAS Diversificacio Sinérgica e Especulativa Especializacéo Intensiva
GERDAU Especializacéo Especializacdo
VILLARES Diversificacio Sinérgica Especializacdo Intensiva
BELGO MINEIRA Diversificacéo Sinérgica Diversificacio Sinérgica
COFAP Diversificacéo Sinérgica Especializagao

METAL LEVE Diversificagiao Sinérgica Especializacdo

WEG Diversificacio Sinérgica e Especulativa Especializacio

HERING Diversificagdo Sinérgica Diversificacio Sinérgica
VICUNHA Especializacio Diversificacdo

BUNGE Y BORN  Diversificacio Sinérgica e Especulativa Especializacio Intensiva
ALPARGATAS Especializacéo Especializacdo Intensiva
SADIA Diversificagio Sinérgica Diversificacio Sinérgica
PERDIGAO Diversificagio Sinérgica Especializaciao
VOTORANTIM Especializacdo e Diversificagdo Diversificacédo

KLABIN Especializacao Especializacio
SUZANO Especializacéo Diversificacdo

CAEMI Especializacéo Intensiva Diversificacdo Sinérgica
MATARAZZO Diversificagdo Especulativa G

Fonte: Elaboracgao Prépria.

3.2 As estratégias no inicio da década dos noventa

Diversamente do que ocorreu na década dos oitenta, quando as
estratégias especializantes combinadas com diversificagbes sinérgicas carac-
terizaram as reestruturacoes dos grupos industriais, no inicio da década dos
noventa as estratégias foram caracterizadas por especializacoes setoriais
complementadas por especializacoes intra-setoriais (Tabela 4).
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Com as mudangas econdmicas no inicio dos anos noventa, muitas
estratégias foram revistas. Devido 4 intensa recessao, os grupos postergaram
planos de expanséo e desmobilizaram ativos nao-estratégicos, principalmente
aqueles caracterizados como especulativos (ex.: Weg, Bunge y Born e ABC-
Algar). Em um segundo momento optaram por reduzir o grau de diversifica-
¢lo de suas estruturas industriais (ex.: Bunge y Born, Villares e Metal Leve).
Como tltima alternativa, dentro das 4reas de expanséo estratégicas, optaram
por paralisar, sucatear ou vender unidades industriais menos eficientes ou
com elevada capacidade ociosa (Perdigéo, Villares e Bunge y Born).

A recessdo também estimulou reestruturacées que privilegias-
sem uma maior insercéo externa (ex.: Villares, Caemi, ABC-Algar e Votoran-
tim). A queda da demanda interna levou varios grupos a reduzirem as
atividades voltadas para o mercado interno. Fato verificado durante toda a
década de oitenta, mas intensificado no periodo 1990-1992.

Com o abandono das politicas industriais setoriais e com a
abertura comercial, as diversificacées para indistrias intensivas em tecnolo-
gia foram em grande medida abandonadas (ex.: Villares, ABC-Algar, Docas
e Metal Leve). A auséncia de uma protecio estatal ativa, a forte concorréncia
externa e a recessdo foram motivos suficientes para que as incursées nos
novos setores industriais fossem preteridas em relacéio aqueles setores tec-
nologicamente mais est4veis. Enfim, foi um estimulo as estratégias especia-
lizantes direcionadas para setores em que se avalia possuir sélidas vantagens
competitivas.

As diferencas entre os dois periodos (1980-1989 e 1990-1992)
podem ser ressaltadas quando sdo comparados os anos recessivos. No periodo
1981-1983, os grupos optaram por ajustar suas estruturas produtivas redu-
zindo o nivel de producéo, minimizando os custos financeiros e ampliando as
exportagbes. A recessdo era vista como um movimento transitério e as
pressdes concorrenciais das inovacées tecnolégicas e de novos produtores
(notadamente estrangeiros) ndo eram ameacas as estratégias e estruturas
industriais construidas na década dos setenta. A politica industrial entdo
adotada protegia a producido doméstica da concorréncia externa e abria
espacos para a expansio, principalmente em atividades intensivas em tecno-
logia. Por exemplo, durante a recessdo muitos grupos mantiveram intensas
politicas de aquisigdo e expanséo (ex.: Perdigdo, Vicunha, Gerdau, Klabin,
ABC, Sharp e Docas).

No inicio da década de noventa, a percepcio do ambiente econd-
mico foi outra. A recess@o obrigou os grupos a um novo ajustamento a um
baixo nivel de produgio, porém, acompanhado de uma redefini¢do das 4reas
de expansdo. N&do ocorreu somente um ajustamento como verificado no
periodo 1981-1983, houve uma redefinicdo das estruturas em direcdo a
exclusdo de empresas intensivas em tecnologia e néo exportadoras e ao
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sucateamento de plantas ineficientes ou marginais (ex.: Sharp, Sadia, ABC-
Algar, Bunge y Born, Villares e Caemi). Sdo essas caracteristicas das reestru-
turacdes dos grupos no inicio do anos noventa que as diferenciam daquelas
implementadas no anos oitenta®.

4 EVOLUQAO DA ECONOMIA BRASILEIRA
E COERENCIA CORPORATIVA

Sendo as estratégias coerentes aquelas que melhor descrevem o
comportamento dos grupos industriais brasileiros no periodo 1980-1993, ha
uma conclusdo que opde-se as consideragdes de Queiroz (1972) citadas
anteriormente. Recordando: o autor afirma que os grupos e empresas nacio-
nais durante a década dos sessenta apresentaram um elevado grau de
diversificacio, muito superior ao dos grupos e empresas estrangeiras insta-
lados no Brasil. Destaca que o importante nessa dispersdo de ativos é a
restrita coeréncia estabelecida entre as diversas insercdes industrias dos
capitais nacionais. Para Queiroz, esta dispersdo justifica-se por uma busca
de seguranca: os grupos procuraram inserir-se em setores industriais desco-
nexos, com diferentes dindmicas concorrenciais, assim, fugiam de riscos
econdmicos localizados (setoriais).

Reiss (1980 e 1983) ao estudar as estratégias dos grupos nacio-
nais também identifica um elevada disperséo setorial. Entretanto, este autor
se posiciona de forma diferente quando a analisa. Tomando como referéncia
os grupos Villares, Votarantim e Matarazzo, observa que os trés grupos se
diversificaram, mas somente os dois primeiros, Villares e Votorantim, imple-
mentaram estratégias com elevada coeréncia industrial e consistente inser-
cdo setorial. O Matarazzo, por sua vez, dispersou recursos em multiplas
indtstrias com limitadas conexdes, nas palavras de Reiss, tornou-se um
“empério industrial” - um conglomerado, na tipologia de Dosi e alli (1992).

Na evolucéo da economia brasileira, o autor observa que surgi-
ram lideres setoriais que, conjuntamente com a entrada de empresas estran-
geiras, intensificaram a concorréncia em diversas industrias e promoveram
a exclusdo de produtores marginais ou menos eficientes. As mudancas na
economia brasileira exigiram crescente coeréncia corporativa, em outras
palavras, requisitaram a formagéo de niicleos de competéncias e capacidades.
Exemplifica tal hipétese com o grupo Matarazzo: diversas inser¢des indus-

9 Tavares (1993, p. 23) considera que: “Ameagadas pela recessao e pelas perspectivas
de diminui¢do da protecdo cambial e tarifiria, as grandes empresas reagiram,
tentando pela primeira vez um ajuste microeconémico que confirma a recessio e o
desemprego, mas busca a modernizagio com vistas a seguir resistindo nos merca-
dos internacionais”.
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triais sem apresentar um consistente ntcleo empresarial, o que o levou auma
multipla faléncia setorial.

Essa interpretagdo das mutagdes do ambiente competitivo e das
estratégias dos grupos industriais reforca a hipétese referente a coeréncia
das estratégias empresariais. Quanto & divergéncia com Queiroz, essa pode
ser explicada pelo fato do autor avaliar os grupos econémicos brasileiros no
final dos anos sessenta, ou seja, no final de um ciclo expansivo caracterizado
pela crescimento e diferenciagdo da estrutura industrial. Esse ambiente
econdmico favorecia a entrada em novos setores industriais, o que poderia
levar a uma diversificagdo com limitada coeréncia empresarial. Assim, nédo
seria a busca de seguranca o determinante principal da diversificacdo, mas
sim a exploracio de oportunidades em ambientes de restrita seletividade e
de acelerado desenvolvimento industrial.

Entre o final dos anos sessenta e o final dos setenta existem
poucas informagdes sistematizadas sobre a evolucio dos grupos industriais.
Porém, em tal periodo, seria pouco sustentavel a hipétese de que as exigéncias
competitivas tenham se tornado menos intensas e seletivas, apesar do periodo
de crescimento que se seguiu. Pode ter sido um periodo onde se consolidou
liderancas setoriais, se intensificou a concorréncia e foram ocupados espacos
industriais remanescentes do periodo de substitui¢do de importagses. Con-
tudo, néo se verificou a mesma diferenciagdo da estrutura produtiva como
ocorrido nos periodo expansivo precedente (1950-1962), o que pode ter
restringido diversificagdes oportunistas.

Ja no inicio dos anos oitenta, temos uma profunda recessio que
exigiu dos grupos reestruturacoes. Este ambiente de maior seletividade, pode
ter requisitado maior coeréncia e consisténcia na sua insercéo setorial dos
grupos. No decorrer da década, a instabilidade e incertezas mantiveram-se
presentes, o que pode ter levado a reestruturagdes coerentes com os nicleos
estratégicos, ndo obstante o fato de terem ainda existido movimentos defen-
sivo-especulativos: aquisi¢io de ativos com restritas conexdes com areas de
expansao.

No inicio dos anos noventa, a recesséo, a abertura comercial e a
desregulamentacéo de mercados tornaram o ambiente econémico intensa-
mente seletivo, o que levou a uma reestruturagéo mais coerente e insercoes

-industriais mais consistentes, mas defensivas e que privilegiaram setores
industriais considerados “maduros”.

Caso tal interpretacio da evolugéo da economia brasileira seja
correta, pode-se afirmar que o grande capital privado nacional vem elevando
seu grau de coeréncia industrial, particularmente no que se refere ao periodo
1980-1993. Tal comportamento decorre tanto da maior intensidade do am-
biente seletivo (surgimento de lideres setoriais, entrada de concorrentes
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estrangeiros, abertura comercial, inovacoes técnicas e organizacionais etc.),
como também da reducéo dos espagos de inverséo e, portanto, das oportuni-
dades de investimentos oportunistas.

Além do recorte coeréncia/ndo-coeréncia, as estratégias dos gru-
pos industriais também podem ser agrupadas do seguinte modo: ofensivas,
defensivas e conservadoras. Alguns grupos podem ter ousado contestar o
ambiente econdmico adverso e incerto: tomaram recursos de terceiros e
investiram na ampliagdo e diferenciacdo da sua base industrial — uma estra-
tégia ofensiva. Outros foram defensivos: mantiveram os investimentos estag-
nados, seja nas atividades principais ou em outras conexas, ou ainda,
praticaram estratégias defensivo-especulativas. Uma terceira alternativa
seria uma estratégia conservadora: investimentos cautelosos, autofinancia-
dos e restritos as areas de expanséo.

A partir das consideragdes anteriores, para o periodo 1980-1993,
pode-se dizer que a estratégia mais comum dentre as citadas foram as
coerentes e conservadoras. Poucos grupos mantiveram-se paralisados em
suas areas de expansdo. Por outro lado, somente alguns ousaram contestar
o ambiente econdmico ampliando os investimentos com capital de terceiros
e em espacos econdmicos distantes da sua 4rea de expanséao ou intensivas em
tecnologia, quando o fizeram, tiveram em politicas industriais um importante
condicionante.

A maioria dos grupos investiu na aquisicdo de concorrentes e em
atividades complementares, subsididrias e proximas aos seus nucleos estra-
tégicos. Combinando a expansdo da base produtiva com a capacidade de
acumulagdo interna e um limitado endividamento, conseguiram consolidar
posicdo nos seus principais segmentos de mercado e resistiram aos adversos
movimentos da economia. Ao investir fora de sua 4rea de expanséo, optaram
por industrias mais estabilizadas em termos tecnoldgicos e com competitivi-
dade externa ja explicitada e, se possivel, referendadas por dotagbes naturais
de fatores e/ou intensivas em méao-de-obra barata e pouco qualificada. Uma
estratégia “adequada” para um periodo onde as condi¢des econdmicas eram
incertas.

Nao obstante as excecdes que porventura existiram, esse conjun-
to de qualificacoes permite classificar as estratégias dos grupos nacionais
como coerentes, mas predominantemente conservadoras. Um destaque nessa
peculiar coeréncia industrial deve ser feito: h4 um condicionante ausente, o
vetor tecnoldgico. Na reestruturagido do inicio dos anos noventa, existem
indicagoes de que os grupos nacionais praticamente excluiram as oportuni-
dades econdmicas relacionadas as novas tecnologias.

Essa conservadora coeréncia industrial diverge das ofensivas
estratégias das grandes empresas e grupos industriais “vitoriosos” nos anos
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oitenta e noventa (Coutinho, 1991). A persistente e coerente inser¢do em
setores com rapido progresso tecnolégico (ex.: eletroeletronica) é aspecto
marcante nessas corporagdes industriais, como nos Keiretsus (grupos japo-
neses) e os Chaebols (grupos industriais coreanos). Como pode-se observar
(Tabela 5), os mais bem sucedidos grupos coreanos inserem-se em setores
“schumpeterianos”: atividades onde o aprendizado tecnoldgico, as inovacoes
de processo, de produto e organizacionais geram elevados ganhos de produ-
tividade e abrem novos mercados. Certamente essas assimétricas estratégias
e insercdes setoriais sdo partes explicativas das discrepantes taxas de cresci-
mento dos grupos coreanos e brasileiros.
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Tabela 5

FATURAMENTO DE GRUPOS ECONOMICOS BRASILEIROS
' E SUL-COREANOS
(1980-1993 / US$ MILHOES CORRENTES)

Empresa 1980 1983 1985 1988 1990 1992 1993 1994 Principal Atividade
Sansung 3798 7167 14193 27386 45042 49560 51345 14577 Eletronica
Daewoo nd. 6313 8698 17251 22260 28334 30893 35706 Eletréonica
Sunkyong 1449 n.d. 6437 7723 10694 14530 15912 18196 Petroquimica
Ssangyong 1708 3257 3689 6021 8069 14610 14479 17820 Petroquimica
Hyundai 5540 9300 14025 8250 12811 8606 9204 11571 Mat.Transporte
Hyosung 1950 2107 2390 4183 5263 6335 6332 n.d. Téxteis,
Goldstar n.d. n.d. nd. nd. 4253 4917 5366 nd. Eletronica
Honam Oil n.d. n.d. nd. 2867 3512 4021 4267 n.d. Petroquimica
Ipiranga 1843 1519 nd. 2018 2220 2090 2121 6511 Petroguimica
Votorantim 1098 960 1081 1825 1769 2098 2798 3003 Diversos(1)
Sadia 426 667 832 1190 1440 1491 1514 2140 Alimentos
Hering 424 538 938 885 1851 1511 1637 1965 Téxteis/Aliment.
Gerdau . 519 397 630 2161 1033 1150 1494 1715 Metalurgia
Vicunha 174 249 383 534 762 799 904 1275 Teéxteis
Belgo-Mineira n.d. n.d. nd. 700 786 858 767 1206 = Metalurgia
Antartica 301 313 308 437 753 670 785 1063 Bebidas

Bréhma 501 419 461 620 1177 670 n.d. n.d. Bebidas,

Klabin 275 262 421 744 718 1623 606 1005 Papel e Celulose
Perdigao 186 253 318 382 569 n.d. 594 983 Alimentos
Machline 246 285 235 659 844 nd. 1040 935 Eletronica
Suzano 241 173 217 473 428 485 582 907 Papel e Celulose
Villares 388 490 388 790 756 689 516 794 Metalurgia
Ultra 278 210 105 404 439 356 476 697 Petroquimica
Itamarati n.d. 403 523 995 856 573 nd 652 Agropecuéria
Cofap 142 124 208 437 567 845 548 628 Autopegas
Alpargatas 514 419 501 762 992 n.d. 406 612 Téxteis/Calcados
Caemi 714 498 560 879 322 n.d. 431 591 Mineragao/Sider.
ABC-Algar 87 105 139 276 328 288 327 417 Telecom./Aliment.
Dedini 185 182 218 260 230 282 338 401 Mecan./Metal.
Weg 65 45 92 173 200 168 181 308 Eletromecanica
Paranapanema 81 148 406 506 234 308 343 257 Mineragao

Metal Leve 120 99 172 335 365 278 339 251 Autopegas

Fonte: Revista Fortune e Balanco Anual da Gazeta Mercantil.
(1) Minerais Nao-Metaélicos, Papel e Celulose, Metalurgia, Quimica e Alimentos.
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