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RESUMO )

A diversificacdo dos grandes grupos e empresas é condicionada pela sua
coerénciaou coesao corporativaerequerambientes politicos e econémicos
que reduzam a incerteza e favorecam investimentos que ousem ir além do
corebusiness da firma.Na auséncia desse ambiente, a estratégia dos capitais
nacionais tem se mostrado conservadora e especializante, em particular
em setores intensivos em tecnologia. Recentemente se observam algumas
diversificacdes induzidas pelo crescimento interno e apoiadas por politicas
publicas.Entretanto,aausénciadeumnucleoenddégenodeinovacdoeuma
modesta escala financeira colocam em duvida seu éxito em um ambiente
de abertura econémica.

Palavras-chave: diversificacdo, inovacao, coesao, corporacdes, especia-
lizacdo.

ABSTRACT )

Diversification of large companies and groups is contingent on their corporate
coherence or cohesion. Diversification entails political and economic environ-
ments which lessen uncertainty and favor investments daring to go beyond the
core business of the company. When such environment is missing, the strategy
of the national capital has proven to be specializing and conservative, mainly
when concerning intensive technology sectors. We have recently observed
somediversification driven by internal growth and supported by public policies.
However, doubts can be raised as to its success in an environment of economic
overture, as it lacks an endogenous innovation nucleus and because of its
modest financial scale.

Keywords: diversification, innovation, cohesion, corporations, specialization.



COERENCIA E
DIVERSIFICACAO

ma avaliacdo da diver-
sificacdo das grandes
empresas e dos grupos
empresariais é também
um estudo dos investi-
mentos e das estratégias
de negdcios. Quando se fala em investimento,
areferéncia é o crescimento dos ativos, entre-
tanto, quando o foco sdo investimentos para
diversifica¢@o, temos negdcios e riscos em-
presariais que merecem ser considerados com
peculiar atencdo. Para matizar essas diferen-
¢as, seguem algumas rapidas notas tedricas.

Dentre as muitas perspectivas tedricas
da firma, a “visdo baseada em recursos”, a
teoria “capacitacdes centrais” ou da “coerén-
cia corporativa” s@o as mais adequadas para
pensar a organizacio e estratégia de grandes
empresas e grupos econdmicos. O argumen-
to central é de que a firma é um conjunto
articulado e heterogéneo de recursos e de
servigos gerenciais capazes de gerar rendas
liquidas de forma especifica e singular, nao
sendo possivel sua reprodugio imediata'.

A firma, como um “arranjo histérico de
recursos”, tem especificas vantagens compe-
titivas em determinados ambientes concor-
renciais. Suas bases produtivas e dreas co-
merciais definem e limitam o horizonte de
crescimento e de diversificagdo. Investimen-
tos distantes dessas dreas de especializagdo
tendem a ser mais arriscados. A unifo e, prin-
cipalmente, a intersec¢do das bases produti-
vas e das dreas comerciais formam uma 4rea
de especializacdo e um centro de competén-
cias, uma caracteristica marcante das grandes
corporagdes (grandes empresas ou grupos)®.

As restrigdes ao crescimento e a
diversificag¢do da firma dependem, portanto,
da sua capacidade de replicar, inovar e ge-
renciar ativos nessas dreas de especializa-
¢do. Essa capacidade tende a ser decrescente
quanto mais distante estiver o investimento
dos core business das grandes firmas multi-
produtoras e grupos econdmicos (Prahalad
& Hamel, 1990; Dosi, Teece & Winter, 1992).

Essas referéncias tedricas ja permitem
uma diferenciacdo entre os investimentos
para o crescimento e para a diversificagdo. Os
investimentos que configuram somente cres-
cimento reafirmam uma posi¢ao por meio do
aumento do estoque de ativos produtivos des-
ses core business. Ou seja, esses investimentos
ampliam e consolidam posi¢oes que as empre-
sas ja possuem e reafirmam suas capacitagoes.

Quanto aos investimentos que diversifi-
cam a base tecnoldgica e as dreas de mer-
cado, esses modificam a escala do capital e
— principalmente — seu escopo. Novos modos
de producdo, produtos, clientes, distribuido-
res e fornecedores sdo somados a antiga es-
trutura produtiva do grupo/empresa. Logo, a
diversificacdo tem contornos mais ousados
e arriscados. E uma inovagio para a firma:
¢ fazer algo que ndo se produzia e concorrer
onde ndo se concorria.

O ato de investir ja carrega um nivel de
incerteza elevado: ndo hé garantias sobre os
célculos prospectivos de receitas, custos e lu-
cros e ha grande irreversibilidade na decisdo
empresarial (sunk costs). Em uma economia
de mercado com decisdes privadas, nio € pos-
sivel coordenar, antever e computar acdes de
multiplos capitais, o que leva a busca de “va-
riadas garantias” para minimizar os riscos
dos negdcios. Quando o investimento ocorre
em novos mercados com a adi¢do de novos
produtos ou processos, o risco privado cresce
significativamente, pois uma parte importan-
te do conhecimento que baliza célculos de
rentabilidade e estratégias passa a ser de pou-
ca valia em outro ambiente concorrencial®.

Estas notas sdo fundamentais para mati-
zar e compreender os requisitos econdmicos
e politicos necessdrios para uma ampla e
intensa diversificacdo dos capitais privados.
Como se notar4, tais requisitos sao mais com-
plexos e dificeis que os investimentos vol-
tados para a ampliacdo de ativos correntes.

ILUSTRACOES
HISTORICAS

Na industrializagdo brasileira um impor-
tante movimento de diversificacdo empre-

REVISTA USP  SAO PAULO * N.93 * P. 101-112 * MARCO/ABRIL/MAIO 2012

RICARDO
MACHADO RUIZ

é professor da
Faculdade de
Ciéncias EconOmicas
edo Centrode
Desenvolvimento

e Planejamento
Regional (Cedeplar),
ambos da
Universidade
Federal de

Minas Gerais.

Importantes referén-
ciastedricassao:Pen-
rose (1959) e Chandler
(1962, 1977 e 1990).
Outrasreferénciassao
Foss(1997;1998), Tee-
ce et al. (1994), Teece
(1993;1996), Prahalad
& Hamel (1990), Dosi,
Teece&Winter(1992),
Dosi, Faillo&Marengo
(2003).

Outras interpreta-
¢coes da firma podem
ser encontradas em:
Alchian & Demsetz
(1972), Hart & Moore
(1990), Holmstrom
& Milgrom (1994),
Holmstron & Tirole
(1989), Williamson
(1989). Nesses textos
temos referéncias va-
riadas que sinalizam
a expansao da firma
como condicionada
pela organizagao in-
terna, pelas trocas de
mercado e pelos seus
sistemas de incenti-
VOs.

Rumelt (1984, p. 139)
comenta esse pon-
to: “Which activities
should an entrepre-
neurcombine? Thege-
neral answer is, those
that will exhibit stron-
glydependent posten-
try efficiencies. Given
a bundle of activities
with total postentry
efficiency determined
by a random variable
X, adding new activi-
ties that involved sunk
costs can neverbepro-
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fitable if their efficien-
cies are uncorrelated
with X. Thus new acti-
vities are added until
thepointwherefurther
additions would not
add sufficiently large
expectedprofitsorpro-
fit variance to justify
the added sunk cost”.

As conexdes entre
os capitais industrial
e cafeeiro ndo foram
lineares. Saes (1989)
apresenta uma inte-
ressante organizagao
e varios comentdérios
sobre o debate da
industrializacdo brasi-
leira onde estdo pon-
tuadas essas relagdes
de complementarie-
dade e de oposicdo.

104

sarial ocorreu na articulagido do complexo
cafeeiro com a industria. A metamorfose e
articulac@o dos grandes “coronéis do café”
em “capitdes da indudstria” € hoje um tema
conhecido: grandes plantadores de café se
tornaram proprietarios de firmas industriais
e comerciais, de empresas de servicos de
transporte, de bancos comerciais e de tra-
dings. Quando ndo investiram nas manufatu-
ras, os cafeicultores tinham nelas sua oferta
de servicos e de insumos. Nessas relacdes
econdmicas foram construidas conexdes e
composicdes variadas entre os capitais ca-
feeiro e industrial®.

Observando alguns grandes grupos na-
cionais que surgiram no inicio do século,
Reiss (1980, 1983) considera-os “empodrios
industriais”. Avalia que, de modo geral, os
grandes capitais tiveram um amplo leque de
atividades: industriais, comerciais, agricolas
e financeiras. Afirma que, na sua origem, os
grupos industriais nacionais foram marcados
por um restrito grau de coeréncia industrial e
formaram estruturas conglomeradas, porosas
e heterogéneas.

Um cléssico exemplo de “empdrio in-
dustrial” é o grupo Matarazzo. A origem
do grupo Matarazzo encontra-se no ano de
1882, em uma empresa comercial em So-
rocaba, centro de negécios da época. Até
1930, o grupo manteve-se nas areas comer-
ciais, agropecudrias e em alguma atividade
manufatureira. No inicio de 1970, o grupo
tinha empresas dispersas em varios setores:
alimentos, papel e celulose, cimento, téxtil,
quimica, etc. Esse conjunto de empresas ti-
nha pouca ou nenhuma sinergia tecnolégica
e organizacional ou mesmo identidade cor-
porativa; era quase um portfélio de negdcios
(Reiss, 1980; Queiroz, 1972).

Um maior grau de coeréncia empre-
sarial e industrial sé foi alcan¢ado na
industrializag¢do produtora de bens de con-
sumo durdveis, bens de capital e insumos
basicos. Nesse contexto de larga e mais
complexa recomposicdo setorial da econo-
mia, a diversificacdo dos capitais nacionais
s6 foi possivel com o suporte do Estado, seja
por meio do apoio de empresas estatais, de

bancos ptiblicos e/ou de politicas que restrin-
giam ou regulavam a participagdo do capital
estrangeiro (exemplo: autopegas, aluminio,
mineracao, siderirgica, etc.). Foram utiliza-
das variadas isen¢des fiscais, financiamentos
e politicas de compras publicas para diferen-
ciar as taxas de rentabilidade em favor de
produtores domésticos, sejam eles de capitais
nacionais ou estrangeiros.

Por exemplo, o grupo Villares tem sua
origem no ano de 1918 com a comerciali-
zagdo de manufaturas de ferro e aco. Em
1922, com uma pequena metalurgia, a em-
presa passa a produzir e montar elevadores.
Em 1942, é criada a Elevadores Atlas S. A., e
dois anos depois foi fundada a Agos Villares.
Em 1952, foi fundada a VICSA, fabrica de
anéis para pistdo. No ano de 1953, foi cons-
tituida a Equipamentos Industriais Villares,
para fabricar pontes rolantes e outros equi-
pamentos (Queiroz, 1972).

As origens do grupo Votorantim se en-
contram em 1918, com a fabrica de tecidos
Votorantim. Em 1936 ¢ iniciada a produ-
¢do de cimento; quarta fabrica de cimento
no Brasil. No ano de 1937, associando-se a
empresa americana Tubize Chatillon Ho-
pewell, o grupo funda a Nitro Quimica,
empresa produtora de raiom. No mesmo
ano, entra em operacdo a Sidertrgica Barra
Mansa. Em 1941, inicia-se a construgdo da
CBA (Cia. Brasileira de Aluminio). Durante
a década 1950, seguindo o crescimento do
setor de insumos bdsicos, expande as ati-
vidades no setor cimenteiro e metaldrgi-
co e, em 1967, passa a produzir zinco com
a Cia. Mineira de Metais (Reiss, 1980).

O grupo Klabin iniciou as atividades em
1899, mas foi em 1906 que fundou sua pri-
meira fabrica de papel. Em 1934, as ativi-
dades papeleiras ganharam destaque. Nessa
data foi fundada a Industria Klabin do Parana
de Celulose. Em 1941 inicia-se a implantagdo
de um conjunto industrial para produgao de
celulose, pasta mecanica e papel de jornal,
até entdo importado. No ano de 1958, com
os estimulos do Plano de Metas, iniciou sua
primeira expansdo: instalou uma fabrica de
celulose kraft natural e branqueada.
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Acervo da Fundacao Pr6-Memoria de Sdo Caetano do Sul

A empresa Sadia tem sua origem em
1944 como um pequeno frigorifico de abate
de aves e suinos e moinho de trigo na cidade

de Concérdia, em Santa Catarina. A expan-
sdo deu-se incorporando pequenos frigorifi-
cos, verticalizando a producio e controlando
o fornecimento de matéria-prima e a distri-
buicdo. No ano de 1953, cria o moinho da
Lapa e, em 1961, funda a Cia. Brasileira de
Frigorificos (Frigobras), ambos na cidade de
Sao Paulo (Aquino, 1991).

Outras empresas e corporagdes surgiram
como fornecedores de grandes demandas de
empresas estrangeiras, nacionais e estatais
que moldavam a indistria. Pode-se citar Me-
tal Leve, Cofap, Weg, Tupy, Hering, Gerdau,
Perdigdo, Suzano, Ultra, Ipiranga, Brahma,
Alpargatas como outros grupos privados que
cresceram e se diversificaram durante o lon-
go periodo de substitui¢do de importagdes®.

INSTABILIDADE COM
REFORCO DA COESAO:
AS ESTRATEGIAS NA
DECADA DE 1980°

Com a exaustdo do modelo de substitui-
¢do de importagdes juntamente com a crise
da divida externa no inicio da década de 1980,

as estratégias de crescimento com diversifi-
ca¢do no mercado interno se enfraquecem.
As restrigdes as importagdes, as politicas
setoriais e a escassez de divisas mantiveram
o mercado interno “fechado” a oferta externa
de produtos, mas a instabilidade macroecond-
mica minou a expansio no mercado interno.

A incerteza em diversos fronts levou as
grandes empresas a aquisicio de firmas e ati-
vos que funcionaram como reserva de valor,
um modo de preservar riqueza frente as ins-
tabilidades do valor da moeda e risco associa-
dos a potenciais interven¢des do Estado. Con-
tudo, poucos grupos foram guiados por uma
estratégia especulativa e patrimonialista. A
larga maioria dos grupos e empresas se man-
teve na sua tradicional drea de expansdo ou
especializacio construida na industrializagdo.

As estratégias dominantes das corpora-
¢des foram as de controle dos mercados in-
ternos. O refor¢o da posicdo competitiva por
meio da aquisicdo de concorrentes (estratégia
horizontal) foi dominante, e poucos grupos di-
versificaram sua insercao setorial, mas, quan-
do o fizeram, o mercado-alvo foi o externo.
Nao obstante o viés da politica econdmica para
inser¢des no mercado externo, o peso do mer-
cado interno dominou. Para a grande maioria
das corporagdes, o mercado externo era ainda
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das instalag6es
do antigo grupo
Matarazzo

5 VerAquino(1987,1991)
para mais informa-
¢Oes sobre a origem
deoutrosgruposeco-
némicos.

6 Esse item tem como
referéncia Ruiz (1994)
eosrelatérios de pes-
quisa do estudo da
Unicamp (1996).
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muito competitivo e largamente desconhecido.

A diversificac¢@o para setores industriais
intensivos em tecnologia foi estimulada por
politicas publicas variadas, tais como poli-
ticas de compra governamental, reservas de
mercado e prote¢@o as importagdes. Grupos
se diversificaram para esses setores, inclusive
grupos financeiros de grande porte, mas pou-
cos sustentaram uma estratégia centrada ex-
clusivamente nas oportunidades tecnolégicas.
A maioria das estratégias ndo evoluiu a ponto
de terem nesses setores uma parte importante
da estrutura dos grupos e grandes empresas.

Em sintese, durante a década de 1980,
os grupos e as grandes empresas afirmaram
suas cldssicas insercdes setoriais que foram
complementadas com modestas diversifica-
c¢oes sinérgicas. Secundariamente iniciaram
uma inser¢do no mercado externo e, eventu-
almente, entraram em novos setores intensi-
vos em tecnologia e apoiados por politicas
publicas. Para muitos grupos, as estratégias
mais cautelosas determinaram um bom de-
sempenho em um periodo de incertezas e
instabilidade. Comparativamente a vigorosa
diversificagdo nas décadas anteriores, o ce-
nério da década de 1980 pode ser considera-
do como conservador.

AJUSTES
E ESTRATEGIAS NA
DECADA DE 1990

Na primeira metade da década de 1990
as estratégias ganham um perfil ainda mais
conservador e, em Vvarios casos, regressivos.
As especializagdes setoriais se generalizam
e a opcao geral foi de reducdo do grau de
diversificagdo das estruturas empresariais.
Em alguns casos, as estratégias foram acom-
panhadas de especializagdes intrassetoriais
que levaram ao empobrecimento do leque de
produtos ofertados e a dependéncia do forne-
cimento de insumos e partes criticas.

Na organizagio intrafirma o ajuste reces-
sivo levou a desverticalizagdes e reorganiza-
coes administrativas em larga escala. A reen-
genharia, a producdo enxuta, a terceirizagao,
0 downsizing se tornaram termos comuns

que refletiam uma modernizacdo corporati-
va mesclada com ajustes defensivos (Ruiz,
1994; Unicamp, 1996; Canuto, 1997).

A recessdo e a abertura comercial esti-
mularam especializacdes setoriais e intras-
setoriais que procuraram preservar as posi-
¢des mais competitivas no mercado interno.
Em alguns casos, o conhecimento sobre a
demanda interna, a necessidade da customi-
zacdo e os servicos pds-venda funcionaram
como barreira a entrada de produtores ex-
ternos; entretanto, essa barreira foi progres-
sivamente corroida com a persisténcia e ade-
quagdo da oferta externa a demanda interna.

Para aqueles grupos e grandes empresas
com alguma competitividade externa, o dri-
ve exportador passou a ser uma saida para o
crescimento, uma vez que ndo se visualiza
uma rapida recuperacdo da demanda. Entre-
tanto, poucos grupos foram capazes de cres-
cer por meio das exportacdes, e 0 mercado
interno se manteve como a base de acumu-
lagdo de capital.

Com o abandono das politicas setoriais,
fim de preferéncia nas compras publicas, e
com a manuteng¢do da abertura comercial, as
diversificagdes em industrias intensivas em
tecnologia foram praticamente abandonadas.
As incursdes nos novos setores industriais
foram preteridas em relac@o aqueles setores
mais “maduros” baseados em vantagens na-
turais ou com forte componente non-trada-
ble (Ruiz, 1994; Unicamp, 1996).

A estabilizagdo inflaciondria produzida
pelo Plano Real foi, com certeza, um requi-
sito para um novo movimento de diversifi-
cacdo, mas ndo foi suficiente. Para que tal
movimento ocorresse, seriam necessarias
outras politicas pré-investimento com forte
regulacdo setorial, pelo menos esta era a ex-
periéncia histérica dos grupos quando cha-
mados a diversificacdo. Os choques externos,
em geral relacionados aos fluxos de capitais,
impediram um crescimento sustentado.

Na auséncia desse ambiente institucional,
a ampla e intensa abertura comercial aliada
a valorizagdo cambial, a falta de politicas
preferenciais, a demanda interna disputada
por concorrentes externos e as restrigdes ao
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crédito interno mantiveram dominantes as
estratégias corporativas defensivas e a espe-
cializagfo setorial e intrassetorial.

Para alguns grandes capitais nacionais a
década de 1990 s6 ndo correspondeu a um
“congelamento das estruturas” devido as pri-
vatizagOes. Para um niimero seleto de corpo-
racdes nacionais, as empresas estatais surgi-
ram como oportunidades de diversificagdo
setorial (Canuto et al., 1997). As empresas si-
dertirgicas e de telecomunicacdes, as rodovias
e distribuidoras de energia, as petroquimicas
e mineradoras, os bancos estaduais e portos
se tornaram ativos valiosos, oportunidades de
crescimento com demanda garantida e, em al-
guns casos, ativos competitivos no mercado
externo ou protegidos da concorréncia externa.

Muitas empresas estatais eram poten-
cialmente rentaveis. Quando estatais, foram
desestruturadas no bojo de sucessivos ajustes
fiscais, estavam desatualizadas tecnologica-
mente, tinham restri¢do de oferta, apresen-
tavam restri¢des financeiras devido ao fato
de serem publicas e, por isso, ndo tinham
investido em projetos lucrativos. Na década
de 1990, para os grupos nacionais, essa foi a
unica sélida oportunidade de diversificacao.

Do ponto de vista dos grupos bem-sucedi-
dos no “jogo da privatiza¢ao”, pode-se notar
aspectos positivos. Por exemplo, o controle de
algumas empresas estatais modificou subs-
tancialmente as estruturas produtivas e or-
ganizacionais dos proprios grupos privados.
O acesso a financiamentos, as conexdes com
mercados externos, a articula¢cdo com outros
fornecedores e redes de distribuicdo, a escala
dos mercados e a complexidade de algumas
atividades criaram novas capacitagdes priva-
das. A gestdo compartilhada e as aliangas cor-
porativas criaram tensdes, mas também cone-
x0es empresariais importantes, em particular
no setor bancdrio e no mercado de capitais’.

Nesse movimento, o BNDES, os fundos
de pensao estatais, os fundos de investimen-
tos privados, empresas estrangeiras privadas
e estatais surgiram como atores importantes.
Os grupos industriais e financeiros que cres-
ceram e se diversificaram na substitui¢do de
importagdes participaram das privatizagoes,

mas foram acompanhados de novos parcei-
ros internos e externos. Essa mescla de atores
criou um ambiente mais diverso e complexo
para a atuacéo dos capitais nacionais®.

Séo poucos os casos de governanga com-
partilhada que geraram uma nova identida-
de corporativa e empresarial, evento mais
provavel de ocorrer quando se pulveriza o
controle aciondrio. Houve sim a dominincia
de acionistas majoritarios que, quando opor-
tuno, articularam os novos ativos nas antigas
estruturas e culturas corporativas. Foram re-
gistrados casos de conflitos entre acionistas
que levaram a indefini¢des estratégicas, atra-
SO nos investimentos e mesmo a estagnagao.
Ha casos mais dramdticos com desentendi-
mentos que geraram conflitos que duraram
anos, atrasaram investimentos e levaram até
mesmo a desarticulacio de empresas.

A entrada de capital estrangeiro foi domi-
nante em algumas industrias e ndo permitiu
a diversificag@o de capitais nacionais. A en-
trada de firmas estrangeiras foi determinante
para uma maior especializagdo setorial de
alguns grupos nacionais, em particular nos
setores intensivos em tecnologia. A pequena
escala financeira, a fragilidade tecnoldgica e
a necessidade de maximizar os ganhos com
a privatizacao foram, junto com a massiva
entrada de investimento direto estrangeiro,
outros determinantes importantes da mo-
desta diversificagdo do capital nacional no
processo de privatizagdo’.

ES’TRATEGIAS NA
DECADA DE 2000

Excluindo-se as privatiza¢des, a bem-su-
cedida politica de estabilizagfo inflaciondria
ndo criou seguras oportunidades de diversi-
ficacdo e nem garantiu taxas de crescimento
significativas. Nesse ambiente, os grupos
e grandes empresas nacionais mantiveram
uma conservadora coeréncia corporativa e
investiram de forma cautelosa, tanto no mer-
cado interno como no externo.

As diversificagdes em setores intensivos
em tecnologia mantiveram-se praticamente
ausentes e quando muito acanhadas, mesmo
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7 Vale aqui citar Ca-
nuto et al. (1997): “A
adaptacédo ao novo
cenario globaliza-
do tem exigido de
grupos brasileiros o
estabelecimento de
parcerias com outros
atores-chave, tanto
domésticos como
estrangeiros. Pode-
-se esperar que es-
tes novos arranjos
trardao ‘problemas
de agéncia’ que os
atuais mecanismos
de governanca cor-
porativaterdaodificul-
dade de enfrentar. O
tradicional estilo de
gestao controlada
pelafamiliateradeser
modificado,sobpena
dequeosgruposeco-
ndmicos nacionais
que assim ndo pro-
cederdo estagnardo
ou desaparecerdo.
Afinal, parceriasestra-
tégicas entre capitais
sdo incompativeis
com uma proximida-
de entre patrimoénios
familiaresedasfirmas
absorvedoras de re-
cursos”.

8 Ver Lazzarini (2011)
para uma descricao
das conexdes entre
essesdiversosplayers
no processo de priva-
tizacao.

9 Ver Sarti e Laplane
(2002) sobre os seto-
res preferenciais do
investimento diretor
estrangeiro na déca-
da de 1990.

10 Esse item tem como
referéncia os relato-
rios de pesquisa da
UFMG (2011).
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por parte daqueles grupos que atuavam de
forma intensa nesses setores. De fato, pode-se
mesmo notar uma intensa desverticalizagio
na manufatura, reducgio do leque de produtos
proprios e uma ampliacao da representagio de
produtores estrangeiros. Nesse processo, uma
vantagem importante dos grupos tradables foi
arede de distribuicdo e o conhecimento sobre
as preferéncias e rendas dos consumidores.

A recuperacdo econdmica pds-2004 criou
oportunidades de investimento, mas a crise
internacional em 2008 acrescentou incerte-
zas no horizonte de investimento e de diver-
sificacdo dos grandes capitais. Contudo, a
politica fiscal expansionista, as politicas pro-
-investimento e de financiamento domésticas
contrabalangaram alguns efeitos negativos,
0 que criou um cendrio dibio e complexo.

Primeiro, as taxas de crescimento no mer-
cado interno e externo se modificaram signi-
ficativamente. Progressivamente aumentaram
o nivel de emprego e a massa salarial. O finan-
ciamento as familias cresceu significativa-
mente e novos consumidores de baixa renda
foram incorporados ao mercado. Como resul-
tado, o consumo interno puxou o crescimento
da demanda agregada e, assim, o drive expor-
tador que estimulou a diversificag@o de vérios
grupos nas duas décadas anteriores deixou de
ser dominante. O mercado interno voltou a
ganhar forca como determinante dos inves-
timentos e das oportunidades de negdcios.

Segundo, a concorréncia externa se acir-
rou em varios setores devido a abertura co-
mercial com valoriza¢do cambial, o que de-
sestimulou exportacdes e colocou em questio
a propria capacidade de ofertar ao mercado
interno em crescimento. Entretanto, no sen-
tido inverso, a recuperagdo dos precos das
commodities manteve competitivos alguns
segmentos tradables, que aumentaram expor-
tacdes com a crescente demanda asidtica. Es-
ses multiplos e sincronicos sinais de mercado
viabilizaram e restringiram investimentos nos
mercados internos e externos, diversamente
do que ocorreu quando na presenga de politi-
cas voltadas a geracdo de saldos comerciais.

Terceiro, as taxas de juros domésticas
mantiveram-se elevadas, mas o crédito ex-

terno se manteve abundante, e financiamen-
tos publicos estimularam investimentos pri-
vados. Com a oferta e variedade de crédito,
os investimentos deixaram de ter as fortes
restri¢gdes de financiamento registradas nas
décadas anteriores. Contudo, a rentabilida-
de prospectiva dos projetos se tornou mais
complexa, um reflexo ndo somente da con-
corréncia externa, mas também de diferentes
taxas de crescimento da demanda setorial e
da intensidade tecnolégica da produgdo.

Quarto, as politicas ptiblicas continua-
ram dispersas, variadas e respondendo as
demandas especificas, muitas delas institu-
cionalmente definidas. Nao se pode afirmar
que houve uma sistemadtica e coesa interven-
¢do publica, mas, sim, intervengdes publicas
que muitas vezes se refletiram em oportuni-
dades localizadas de negécios. Vale regis-
trar que ndo se notou nas politicas publicas
qualquer preferéncia destacada por capitais
nacionais ou mesmo restri¢des as inversdes
estrangeiras; para os capitais nacionais, esse
€ um aspecto importante que diferencia esse
periodo de outros que o precederam.

Esse cendrio econdmico foi resultado
de uma politica macroecondmica voltada a
manutencdo do crescimento com estabilida-
de inflaciondria, mas que forneceu conflitan-
tes sinais para a diversificacdo dos grupos
econdmicos nacionais. Oportunidades fo-
ram criadas no mercado interno com a re-
cuperacdo da demanda, mas oportunidades
também foram criadas no mercado externo
com farta disponibilidade de financiamen-
tos e crescimento do comércio. Os impac-
tos foram também assimétricos quando se
observa o mix taxa de cambio e precos de
commodities, pois para alguns tais efeitos
se compensaram, mas para outros o resul-
tado foi perverso mesmo para a manuten-
¢do da participagdo no mercado interno.

De fato, nas estratégias de diversificacdo
produtiva e de mercados, s6 merece destaque
a internacionalizagio produtiva e financeira
de alguns grupos industriais e financeiros.
Esse destaque se deve mais a “novidade es-
tratégica” do que a sua escala e dissemina-
¢do, pois poucos grupos se internacionali-
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zaram. Apds a crise de 2008, ndo obstante
a restri¢do de crédito externo, a desvalori-
zagdo de ativos em vdrios paises europeus

e nos EUA surgiu como outra oportunidade
de negdcios, mas poucos grupos nacionais
se atreveram a esse movimento de forma
mais ofensiva. Alguns grupos se mostraram
muito agressivos nesse processo, mas a larga
maioria ainda se mostrou pouco propensa a
esses investimentos e, quando o fizeram, os
maiores e mais competitivos mercados ndo
foram os que atrairam a atenc¢do. De qual-
quer modo, a internacionalizagdo recente é
a mais intensa ja registrada (BNDES, 1995;
Arbix et al., 2005; FDC, 2010).

Para os grupos estrangeiros a estratégia
foi mais simples, convencional e direta: a arti-
culacdo das subsididrias na rede de comércio
intrafirma permitiu ajustes variados dos pro-
dutos em funcdo do perfil de consumidores.
Em alguns setores, esse comércio intrafirma
minimizou a necessidade de novos investi-
mentos na ampliacdo de capacidade produti-
va e/ou modernizagdo tecnoldgica, inclusive
na reestruturacio da sua rede de fornecedo-
res locais. Um resultado é que esses grupos

sdo responsaveis por parte importante do dé-
ficit comercial em varios setores industriais.

A participagdo estrangeira assumiu uma
variedade de formas: associagcdo de empresas
estrangeiras com nacionais na distribuig@o,
Jjoint-ventures para producdo conjunta em li-
nhas de produtos especificas, investimentos
minoritdrios por meio de fundos de inves-
timentos, etc. Nesse movimento do capital
estrangeiro, os fundos de investimentos sur-
giram como importantes players, mas ain-
da dominam o controle total do capital das
filiais por matrizes e uma modesta interagdo
com capitais nacionais.

As oportunidades de investimento no
mercado interno foram variadas: da ex-
tracdo de petrdleo e construgdo civil até a
educacdo, a produgdo de dlcool e a industria
naval. Entretanto, somente no periodo mais
recente (p6s-2009) alguns grupos passaram
a se diversificar seguindo o “rastro da de-
manda” dos grandes projetos de empresas
estatais ou vinculados ao or¢amento publico
federal. Em alguns casos, ja se observam até
movimentos que poderiam ser classificados
de “pouco coerentes” e “oportunistas”. Nesse
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11 Entendo que para

uma estratégia
de diversificacao
schumpeteriana é
necessario uma ra-
dical intensificacdo
do P&D empresarial,
que ainda esta por
ser feito no Brasil. As
grandes empresas
com mais de R$ 800
milhdes de fatura-
mento e/ou mais de
1.000 empregados
deveriamser capazes
de formatar algum
P&D in house. Em
2008 temos aproxi-
madamente 1.200
empresas no setor
manufatureiro com
esseporte,sendo800
de capital nacional.
Dentre essas, apenas
274 tém um depar-
tamento estrutura-
do de P&D (Esteves,
2011).

12 A modesta intera-

cao entre universi-
dades/institutos de
pesquisas e corpo-
racdes privadas esta
dimensionada nos
relatérios de avalia-
¢a0do FNDCT (2010).
O estudo mostra que
a base cientifica e
tecnolégica nacio-
nal esta relativa-
mente préxima aos
padrées mundiais
quando comparada
ao seu uso efetivo
em termos de paten-
teamento privado.
Essa é uma conclu-
sao pessimista, mas
é também um sinal
das oportunidades
tecnoldgicaslatentes
no sistema nacional
de inovacdo.
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crescimento ndo se notou um papel decisivo
das politicas publicas com preferéncia para
latecomers nacionais. Entre as oportunida-
des detectadas pelas corporacdes nacionais,
com rarissimas e conhecidas excecoes, se
manteve uma modesta opcao por atividades
intensivas em tecnologia''.

O ANTIGO E O NOVO:
CONFLITOS
E ARTICULACAO
DE INTERESSES

Ao observar as oportunidades de merca-
dos e tecnoldgicas, a questdo central de uma
politica pré-diversificagdo dos grupos e gran-
des empresas nacionais € como migrar das an-
tigas estruturas e inser¢des setoriais para ou-
tra, tdo ou mais rentavel. De outro modo: como
migrar da riqueza antiga para a riqueza nova?

Como comentado acima, as estratégias de
diversificacdo tém como referéncia os core
business. As oportunidades tecnoldgicas ob-
servadas por um grupo sdo fortemente loca-
lizadas e especificas das suas empresas. Essa
coesdo dos negdcios produz também um con-
servadorismo empresarial, uma inércia nos
negdcios. Além desse aspecto, os ativos cor-
rentes sdo as bases da acumulagao de capital
e as fontes de financiamento a diversificacao.
Logo, hd uma dupla articulacio entre riqueza
antiga e riqueza nova: primeiro, por meio da
coesdo corporativa e, segundo, pelo modo
como sdo financiadas as novas inversdes.

Nesse contexto a pergunta central é: o que
0s grupos podem fazer de novo, dados seus
ativos, lucros e capacita¢des? Esse € um cél-
culo fundamental para entender as imensas
dificuldades de uma politica que pretende ge-
rar o novo a partir do antigo. Mais do que no
caso dos investimentos para o crescimento,
os investimentos para diversificacdo reque-
rem ambientes politicos e econdmicos que
reduzam radicalmente a incerteza. Sdo ne-
cessarios multiplos mecanismos financeiros
para canalizar recursos privados, articula-
¢des com sistemas setoriais de inovacao, as-
sociagdes de capitais para minimizar riscos
privados individuais e acelerar o aprendizado

e, quando for o caso, uma articulacdo com
instituicdes publicas que definem as condi-
¢oes e a regulacdo da concorréncia setorial.

Qual a razdo para tantos requisitos? Nova-
mente: os nlcleos de negdcios e as competén-
cias corporativas definem quais oportunidades
tecnoldgicas sdo possiveis de serem explora-
das. Romper com esse nicleo requer uma
drastica redugdo das incertezas e rapido apren-
dizado tecnoldgico lato sensu. A diversifica-
¢do requer a constitui¢do de firmas, o controle
de uma pluralidade de novas competéncias
organizacionais e tecnoldgicas e a montagem
de uma estrutura prépria de inovagdo. Em al-
guns casos, ¢ muito provavel que sejam cria-
das novas formas de articulagdo com firmas
nacionais e estrangeiras, além de novas rela-
¢des cooperativas com institui¢des de ciéncia
e tecnologia; relacdes praticamente inexis-
tentes na maioria das corporagdes privadas'?.

Dado o risco e complexidade dessa es-
tratégia, € certo que poucos capitais terdo
escala financeira e ousardo realocar capital
dos antigos ativos para os novos ativos. A
decisdo privada poderd ser apoiada e indu-
zida por politicas e instituicdes publicas, mas
a flexibilidade tanto privada como publica
na modelagem de projetos de investimento
serd fundamental. N@o por acaso, politicas
publicas e uma variedade de institui¢des de
recorte setorial sempre fizeram parte do rol
de requisitos para que tais estratégias de di-
versifica¢do tomassem curso efetivo.

Um dos pontos centrais da diversifica-
¢do estard na reorganizagdo das corpora-
¢des em direg¢do a inovagdo e a capacitagio
tecnolégica propria. Dificilmente se avanga-
rd na diversificagdo por meio de aquisicao
de players no mercado nacional, mas ja no
mercado externo essa estratégia ainda tem
possibilidade de prosperar. Mas qualquer
que seja a estratégia, mantidos o ambiente
pré-crescimento e a abertura econdmica, a
diversificagc@o dos grandes capitais nacionais
passara a depender cada vez mais da constru-
cdo desses nucleos end6genos de tecnologia,
pois eles serdo determinantes ndo somente
da diversificagdo no mercado interno, mas
também da internacionalizacao.
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