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O texto aborda algumas das mudancas na estrutura de
grupos econdmicos da indiistria brasileira nos anos 90. Como vetores
dessa reestruturacdo, os autores apontam a liberalizacdo comercial
e financeira, 0 Mercosul, o Plano Real e as privatizagoes. Entre as
tendéncias delineadas quanto as alteragdes na estrutura de grupos
econdémicos, observa-se uma redivisdo dos setores sob dominio de
Empresas Transnacionais (ETs), empresas estatais e grupos
brasileiros, bem como a emergéncia de um novo padrdo de
financiamento empresarial na economia brasileira. Por tltimo, o
trabalho examina o novo padrdo de relagées micro-macroecondmicas
decorrentes das transformacées na estrutura de grupos econémicos
na industria brasileira.

INTRODUCAO

Ao longo dos anos 90, quatro mudangas institucionais e
de politica econdmica de largo alcance constituiram-se em vetores
de reestruturacfo da estrutura produtiva brasileira:
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a) liberalizagdo comercial e financeira nas relagoes com
o exterior;

b) programa de integragdo econémica com os demais
paises do Mercosul, com o objetivo de constituigdo
futura de um bloco comercial regional de tamanho
médio no cenario internacional;

c) implementagio do Plano Real a partir de 1994, vale
dizer, um programa de estabilizagio baseado na fixagdo
de patamares para a taxa de cimbio, particularmente
com sobrevalorizagdo da moeda local no inicio; e

d) programa de privatizagao.

Tais mudangas de politica desencadearam movimentos
intensos de reestruturagio nos niveis setorial e empresarial na indistria
brasileira. No tocante as empresas, observamos, entre outros aspectos,
uma re-focalizagdo de atividades produtivas entre empresas estatais,
filiais de Empresas Transnacionais e grupos econdmicos brasileiros.’
Além de altera¢des substanciais nas fatias de mercado em cada setor,
assistiu-se a uma redivisdo dos setores sob dominio de cada uma
daquelas trés categorias de empresas. Ao mesmo tempo em que se
processou tal redivisdo, emergiram tragos de um novo padrio de
financiamento empresarial na economia brasileira.

O presente texto aborda algumas dessas mudangas na
estrutura de grupos econdmicos presentes na inddstria brasileira,
tentando esbogar uma resposta provisdria as seguintes questdes: a)
Podemos ja discernir tend€ncias claras quanto aquelas alteragdes na
estrutura de grupos econémicos? E em que medida essas tendéncias
se assemelham &s presentes na economia internacional? b) Até que
ponto e em que dire¢oes podemos esperar implicagées
macroecondmicas dessas mudangas empresariais no Brasil?

O trabalho contém trés se¢des. Na primeira, recordamos
as principais caracteristicas e as raizes histéricas das estruturas de
mercado e de grupos econémicos, que se tornaram tipicas da inddstria
brasileira ao longo do processo de industrializagio ¢ antes da abertura
econbmica. Em seguida, estilizamos alguns dos movimentos de
reestruturagfo que se seguiram a liberalizagio comercial e financeira,
ao Mercosul, a privatizacdo e ao Plano Real. Finalmente, concluimos
com algumas observagdes sobre os elos micro ¢ macroeconémicos
derivados dos processos de mudanca em nivel empresarial.
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GRUPOS ECON(A)M}COS NO PROCESSO DE
INDUSTRIALIZACAO BRASILEIRA

A dindmica industrial especifica aos paises pode ser
abordada a partir de dois fundamentos complementares (CIMIOLI e
DQOSI, 1995; DOSI e MALERBA, 1996, ARCANGELI e CANUTO, 1996;
CANUTO, 1998):

« Setores efou tecnologias apresentam tragos distintos
quanto aos atributos de oportunidade, apropriabilidade
¢ cumulatividade tecnolégicas, bem como quanto a suas
bases de conhecimento requeridas. Conseqiientemente,
as possibilidades nacionais de crescimento tendem a ser
circunscritas pelo contetido setorial e tecnolégico de sua
estrutura produtiva.

As firmas se baseiam em compeiéncias de “resolugao-
de-problemas” que incorporam e desenvolvem ao longo
do tempo (CANUTOQ, 1995). A este respeito, ambientes
institucionais especificos a paises — ou a regides —
exercem forte influéncia sobre as estratégias
empresariais € as mudangas organizacionais. Variagoes
ao Jongo do tempo ¢ entre regifes no tocante a formas
organizacionais ¢ de comportamento, assim como no
que tange aos contextos institucionais e ao aprendizado
tecnolégico, constituem fatores co-evolutivos
subjacentes a diferencas em processos regionais de
desenvolvimento (LANGLOIS e FOSS, 1997; DOSI e
MALERBA, 1996).

Paises como Brasil, México, Coréia do Sul e outros que
passaram por processos de industrializaco tardia podem ser vistos
como uma categoria em especial, compartilhando algumas
caracteristicas em comum no tocante aos itens anteriores. Todos eles
atravessaram processos de industrializagio pesada em periodos
historicamente recentes, em termos relativos quando comparados as
economias avangadas, o que lhes impde algumas caracteristicas em
comum (CANUTO, 1991; 1953a; 19%4a; 1994b).

A medida que a estrutura produtiva de cada um daqueles
paises se tornava crescentemente liderada por ramos da metalurgia,
quimica ¢ produtos de metal (mecinica, cletroeletrnica e material
de transporte), pareciam estar reproduzindo — de um modo mais rapido
e concentrado no tempo - a trajetdria industrial original ao longo da
qual evoluiram as economias avangadas desde o século passado. No
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entanto, um exame mais profundo revela a presenga de dois conjuntos
de tragos especificos acompanhando sua industrializagdo tardia, que
singularizam sua experiéncia em relagio as originais.

Antes, cumpre lembrar que a industrializa¢io tardia
correspondeu ao ingresso em indistrias nas quais trajetdrias
tecnoldgicas dotadas de altas oportunidade e apropriabilidade, em
nivel das firmas, ja estavam plenamente exploradas e préximas da
exaustdo. A integragdo entre a eletricidade, a mecdnica ¢ os motores
a combustdo ji havia produzido ampla geracao de bens de consumo
durdvel e bens de capital padronizados, bem como processos
plenamente automatizados e intensivos em capital e escala associados
a “automacdo rigida”.

Por um lado, os processos de industrializacéo tardia se
defrontaram com assimetrias tecnolégicas e vantagens de eficiéncia
plenamente desdobradas no exterior, na maioria dos setores da
indistria pesada. Os requisitos de aprendizado tecnolégico e de escala
em alguns setores eram elevados a ponto de dificilmente serem
cumpridos em economias nao-avangadas. De qualquer forma, a
protecdo de “indistrias pesadas infantes” locais — ou seja, de
capacidades tecnoldgicas de produgado recém-criadas ~ tornou-se pré-
condigao para sua sobrevivéncia.

Por outro, a busca de padronizagio em produtos e
processos —com o objetivo de usufruir das possibilidades entfo abertas
pela “automacgio rigida” — havia levado a um minimo a dimensdo
técita nas capacidades tecnoldgicas de operagdo em muitos ramos
industriais nas economias avangadas. Portanto, havia se tornado
crescentemente possivel transferir parcialmente a tecnologia
apropriada como ativos intangiveis pelas firmas das economias
avancadas, de modo a iniciar capacidades de produgio no exterior.
Isso podia ser feito sob a forma de investimentos diretos externos e/
ou como mercadoria (nos chamados modos “exteriorizados”, tais
como licenciamento, contratos de fabricas com chave-na-mao -
turnkey-plant contracts —, participagao ndo-monetiria em joint
ventures, etc.). De qualquer modo, ¢ envolvimento estrangeiro fez-
se simultaneamente possivel e quase inevitdvel.

A “maturidade” da industrializa¢do tardia tornou-se,
portanto, uma questdo de aprendizado local sobre tecnologia
importada em uma velocidade suficiente para reduzir hiatos de
eficiéncia e diminuir as necessidades de subsidios a serem dados
pelos demais setores da economia. Em alguns ramos, a maturidade
exigiria até algum desenvolvimento local de capacidades de inovagzo,
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nos €asos em que as inovagdes de processo e/ou produto ainda ndo
estivessem exauridas. Dito de outro modo, o aprendizado tecnoldgico
cra uma espécie de “aprendizado reverso” € imitativo, as vezes indo
das capacidades de operagio até as de inovagdo, em uma direcdo
oposta aquela caracteristica do desenvolvimento original do setor
nas economias avangadas.

O segundo conjunto de tracos especificos das experiéncias
de industrializagio tardia estd relacionado com as grandes
descontinuidades quantitativas € qualitativas em seus processos locais
de acumulagio de capital. Essa descontinuidade ndo derivava apenas
daqueles aumentos em escala, especificos a cada setor, que
acompanharam o desenvolvimento da tecnologia de automagio.
Advinha, na verdade, de enormes “economias de aglomeragdo”
envolvendo niicleos minimos de setores da industria pesada.

Essas economias de aglomeragao decorriam da presenca
de requisitos reciprocos, em termos de demanda e de disponibilidade
de insumos, entre setores da indistria pesada, requisitos que
impunham a instalagdo simulitanea destes setores. A industrializagio
tardia correspondia, com efeito, a uma “revolugao™ nas estruturas
econdmicas locais, que supunha um processo de centralizacio de
capital com duas dimensdes:

a} aestrutura de ativos de longo prazo e o correspondente
funding associados a indistria pesada podiam ser
criados apenas através da importagdo de capital
(investimento direto ou capital financeiro) e/ou
mediante alguma centralizagdo local de fundos obtidos
dos velhos setores dispersos;

b) alguma esfera econdmico-politica (Estado, por
exemplo) tinha de ser capaz de centralizar fundos e as
decisdes macroecondmicas da acumulagdo de capital,
ou seja, de dirigir as decisdes de investimento. Dado o
conjunto de desafios competitivos a ser enfrentado pela
industrializa¢do tardia, ndo seria de se esperar a
emergéncia de processos de industrializagio pesada
como mero desdobramento de etapas anteriores ao
desenvolvimento.

Solugdes em relagio aos dois conjuntos de questdes
mencionados anteriormente estiveram necessariamente presentes em
cada uma das experiéncias de industrializagdo tardia. No caso
brasileiro, investimentos por ETs, voltados para ocupagio do mercado
interno em potencial, constituiram a maior parte das inddstrias de
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bens de consumo durivel, bem como os principais ramos de bens de
capital padronizados. Ao final dos anos 80, as filiais de ETs
respondiam por 32% das vendas da indiistria de transformagdo e por
23% do emprego industrial. Esses niimeros alcancavam 83%, 78% e
44%, respectivamente, nos setores de equipamentos elétricos, material
de transporte e produtos quimicos (GONCALVES, 1991, p. 236).

Os nimeros das ETs entdo subiam mais ainda se
considerdssemos apenas as 20 maiores firmas por setor. A lista de
setores com presenga significativa de ETs inclufa, no periodo, ramos
adicionais tais como alimentos e bebidas, eletrnica e minerais nao-
metdlicos. Nove entre as dez maiores firmas presentes na economia
brasileira — em faturamento — eram de propriedade estrangeira em
1994 (CUNHA, 1995, p. 15).

Ao longo do processo de industrializagdo, empresas
estatais se responsabilizaram pela maioria dos ramos interrnedidrios
da inddstria pesada, ou seja, da metalurgia e dos petroquimicos basicos
(através de joint ventures neste segundo caso), assim como pelos
investimentos na infra-estrutura de transportes, energia e
comunicagdes. Esses ramos, em sua maioria, eram simultaneamente
necessarios e pouco atrativos para o capital privado.

As empresas privadas nacionais se aproveitaram das
oportunidades abertas pela estruturacfio industrial conduzida pelas
ETs e pelas estatais. Os setores tradicionais (cal¢ados, téxteis,
vestuario, produtos de madeira € moveis) ndo eram objeto de ocupagio
por ETs, com excecdo de alguns segmentos especificos. Além de
uma reserva de mercado formal ou informal na atividade bancéria,
no comércio atacadista e varejista, na industria de construgio e outros,
algumas firmas nacionais floresceram e cresceram sob o suporte
estatal fornecido mediante financiamento subsidiado e compras
governamentais de bens de capital e servigos de construgio. Empresas
brasileiras também encontraram algumas janelas de oportunidade
dentro das redes locais de producdo comandadas por ETs, na
automobilistica e em outros setores.

Em resumo, ao longo do periodo compreendido entre
meados dos anos 50 e o final dos anos 70, os investimentos
combinados entre ETs e estatais foram o modo pelo qual se lidou, no
Brasil, com os exigidos saltos financeiro e tecnolégico associados 2
industrializagdo pesada tardia.? Como resultado, o desempenho
macroecondmico brasileiro foi notdvel em termos de crescimento e
transformacfo. Isso ndo ocorreu apenas em fungdo dos pacotes de
investimentos com elevada capacidade instalada, mas principalmente
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do fato de que as novas linhas na matriz de insumo-produto local
atuavam como uma espécie de inovagdes maiores “schumpeterianas”
do ponto de vista da economia dormnéstica, propiciando oportunidades
de crescimento (CANUTO, 1991).

A medida que o pais se aproximava da conclusio de sua
estruturagdo manufatureira bdsica, o extraordindrio ritmo de
crescimento poderia ser sustentado apenas ao longo das seguintes
rotas:

1) manter a instalagdo de novas atividades, o que
significaria ascender na escala de intensidade
tecnoldgica dentro de cada setor e/ou em diregdo a
setores mais préximos do topo. Essa tarefa, contudo,
parecia tornar-se crescentemente dificil;

2) “amadurecer” os setores instalados de modo a tomar
possivel a ocupacgdo de mercados externos e/ou
disparar circulos virtuosos domésticos de incrementos
na produtividade, na renda real e nos gastos.

Neste segundo ponto, o desempenho brasileiro deixava a
desejar, pelo menos em relagdo a suas contrapartidas asidticas. O
aprendizado imitativo local procedeu a uma profundidade e ritmo
inferiores aos do caso asidtico. Enquanto o aprendizado rapido
constituia pré-condi¢io para o crescimento puxado por exportagoes
deste 1dltimo, no Brasil a diregdo da causalidade era oposta: os
investimentos tecnolégicos e de aprendizado pelas firmas
correspondiam a um subproduto do crescimento dos mercados. Ao
final da estruturagfo industrial, esta deixara como legado uma elevada
parede de barreiras tarifirias e ndo-tarifirias.?

Com efeito, a maioria dos alcances maiores de
aprendizado tecnoldgico na economia brasileira esteve fortemente
relacionada com investimentos estatais dos anos 70. Mesmo no que
tange 2 capacidade produtiva e a novos setores, um deslocamento
relativo de ETs em favor de investimentos estatais ocorreu naguela
década. A tentativa de prosseguir na rota 1 acima foi assumida pelo
Estado, a medida que as empresas estrangeiras atingiam os limites
de seus interesses em termos de investimento direto. A disponibilidade
e o baixo custo do crédito bancdrio, em nivel internacional, permitiram
a implementagdo daquela estratégia, mediante o financiamento
simultineo de déficits em conta corrente do balango de pagamentos
e dos gastos publicos.

A crise da divida externa das economias em
descnvolvimento, atingindo o Brasil, levou ao fim daquele processo
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no inicio dos anos 80. Ao longo dessa década, os investimentos
publicos e privados foram restritos a baixos patamares.* A transicao
rumo a saidas em massa na conta de capital do balango de pagamentos
exigiu a geragdo de grandes excedentes comerciais. Estes foram
obtidos mediante grandes desvalorizagbes cambiais, manuteng¢io ou
aumento da protecdo comercial e, adicionalmente, redirecionamento
da existente capacidade produtiva instalada para vendas no exterior,
A estagnagdo de mercados internos, saldrios reais em encolhimento
e taxas de inflagio com tendéncia ascendente se tornaram regra. Na
verdade, ndo apenas arota 1 chegou a um beco-sem-saida, como até
o Pais parecia regredindo na rota 2, dado que uma reestruturagio
industrial estava em curso em nivel mundial (CHESNAIS, 1994).

A essa altura, a estrutura de grupos econémicos que havia
emergido do processo de industrializa¢fo brasileira continha,
razoaveimente bem definida, uma especializacéio setorial entre
corporagbes estrangeiras, empresas estatais e grupos privados
nacionais. De qualquer modo, nos trés casos o escopo de linhas de
produgdo estava claramente superestendido em relagdo ao perfil de
producdo que seria sustentdvel sem as barreiras comerciais.

Diante da estagnacdo do mercado doméstico, as filiais de
ETs optaram por um perfil baixo a respeito de seus investimentos:
nem abandonaram a economia brasileira, nem estabeleceram novos
compromissos pesados ao longo dos anos 80 (BIELSCHOWSKI, 1992;
GONCALVES, 1993). Enquanto isso, as estatais se defrontaram com
pesados problemas financeiros originados da crise da divida. Além
de terem sido o principal veiculo para o endividamento externo junto
a bancos internacionais nos anos 70, a corre¢do nominal dos pregos
de seus produtos em ritmo abaixo da inflagdo corrente foi
freqiientemente usada pelo governo como instrumento
antiinflaciondrio e para subsidiar outros setores (CANUTO, 1991;
1994a).

Por seu turno, o conjunto de grupos econdmicos nacionais,
que havia cumprido um papel secunddrio na industrializagao,
apresentava uma estrutura muito peculiar:

a) forte concentragiio de propriedade;
b) dominincia do controle familiar;
¢) auséncia de investidores institucionais relevantes;

d) baixo uso do funding exterior &s empresas, por parte
dos grupos industriais, sob ambas as formas aciondria
e via instrumentos de divida;
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&) tamanhos pequenos e fortes imperfeicdes nos mercados
de capitais;

f) papel menor cumprido pelos bancos — com excegdo
de uma grande instituicio — na “governanga”
(governance) de grupos econdémicos com base
industrial;

2) pequeno tamanho dos grupos econdmicos brasileiros,
em comparagdo com seus similares no exterior. O
maior grupo econdmico brasileiro (Votorantim) teve
faturamento total de US$ 3,4 bilhdes em 1996.

Para dar um exemplo do carater familiar da governanga
empresarial nos grupos econdémicos brasileiros, basta-nos mencionar
uma recente pesquisa — em que participaram os autores deste texto —
sobre 33 grupos econdmicos envolvidos com a indistria de
transformagao brasileira (UNICAMP/IE, 1995). O estudo foi realizado
em 1995, ou seja, antes que algumas das grandes transformagoes dos
anos 90 j4 estivessem em curso (veja proxima se¢io). Entre aqueles
33 grupos, 16 eram grandes (pelo padrao nacional) grupos nacionais
e, entre estes 16, 11 correspondiam a grupos com propriedade
inteiramente familiar. Os restantes tinham seu controle dividido entre
investidores institucionais (dois dos quais se tratavam de empresas
estatais sidenirgicas entio recentemente privatizadas). Dez entre os
11 grupos de propriedade familiar eram também controlados pela
familia, ou seja, a gestdo estava inteiramente em méos de proprietdrios.

No tocante ao baixo funding via divida ou via agdes,
devemos lembrar que o governo foi sempre uma fonte importante de
capital exterior as empresas. Ap6s a perda de capacidade financeira
do Estado desde os anos 80, essa fonte perdeu sua prévia significancia.
Por sua vez, o sistema financeiro privado nunca chegou a ser fonte
de financiamento de longo prazo.

Foi sobre esse cendrio herdado do desenvolvimento e da
crise do processo de industrializag&o brasileira que a mudanga maior
nos ambientes institucional e de politica ocorreu na presente década.
As especializagGes setoriais entre os trés grandes atores, os perfis de
producée e propriedade dentro e através dos setores, bem como o
financiamento empresarial, t¢ém mudado desde entdo.
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MUDANCAS NO AMBIENTE COMPETITIVO E AS
ESTRATEGIAS DE GRUPOS ECONOMICOS NOS ANOS 90

As grandes mudangas de politica econdmica dos anos 90
~ liberaliza¢do comercial e financeira, integracdo no Mercosul,
privatizacdo e uma politica de estabilizacdo baseada na fixagao de
metas cambiais valorizadas — trouxeram novo ambiente a influenciar
as estratégias dos grupos econdmicos. Entre os privados nacionais e
as filiais de ETs, podemos encontrar algumas respostas estratégicas
comuns ¢ outras especificas a cada uma das duas classes.

Barreiras tarifarias e nao-tarifdrias contra importagdes
foram reduzidas, tanto em sua média quanto em sua dispersdo
(CANUTO, 1994¢). Como seria de se esperar, a maior concorréncia
por parte da produgido no exterior levou entdo a um processo de de-
layering nas estruturas hierdrquicas de gestdo local, bem como a uma
re-focalizac8o e downsizing nas linhas de produgdo, tanto nas firmas
locais como nas filiais de ETs. Esse movimento generalizado, em
curso no inicio da década, foi capturado pelas primeiras pesquisas
sobre as reagdes de grupos econdmicos no pafs (BIELSCHOWAKI,
1992; CANUTO, 1993b; UNICAMP/IE, 1995).

Na maioria das fabricas instaladas da indistria
manufatureira, vérias linhas de produto efou partes da produgio
deixaram de ser conduzidas. Sob um prisma tecnolégico, downsizing
significavadowngrading, dado que o fornecimento externo substituiu
muitas das se¢des de producdo intensivas em tecnologia que
sobreviviam sob o guarda-chuva da prote¢ao comercial. Em alguns
casos, o downsizing quase corresponden a restringir-se as atividades
de montagem (por exemplo, na eletrénica) ou ao desaparecimento
{quimica fina e biotecnologia, etc.). O realinhamento em relagfo as
vigentes vantagens comparativas levou a uma estrutura produtiva
remanescente com maior produtividade e mais competitiva. Por outro
lado, isso se fez as custas de linhas de produgdo e hierarquias
administrativas mais enxutas, menor emprego por unidade do PIB e
uma elevagdo no coeficiente de importacdo deste PIB.

A integracio econfmica com a Argentina no contexto do
Mercosul introduziu elementos adicionais de mudanga. Ainda que o
acordo comercial regional contenha uma barreira tarifiria comum
(plena de excegdes e relaxamentos provisorios especificos aos paises),
os crescentes fluxos de coméreio entre Brasil ¢ Argentina fortaleceram
a tendéncia de especializagdo. Dado que a economia brasileira partiu
de um cenario relativamente fechado &s importagtes, os movimentos
de criagdo de comércio derivados da reforma da politica comercial e
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do Mercosul claramente sobrepujaram os poucos efeitos de desvio
de comércio provocado por este mercado.

O plano de estabilizagdo implementado a partir de 1994
— Plano Real - adicionou pressdes sobre as estruturas domésticas de
produgdo. A apreciagéo cambial em termos reais aprofundou a ameaga
da produgéo estrangeira sobre a contrapartida local.

Enquanto a primeira metade da década caracterizou-se
por aquelas mudangas de downsizing na producdo e por baixos
investimentos em novos equipamentos e instalagoes, parece que um
novo ciclo de investimentos iniciou seu curso em 1996, em que o
perfil de producio pés-abertura tem se reforgado e ampliado.® O surto
de expansdo do consumo apés a queda de inflagdo nos primeiros
anos do Real, bem como a irreversibilidade do Mercosul, tém
suscitado a expansdo de capacidade produtiva dentro das linhas de
produg¢do que sobreviveram.

Isto é particularmente verdadeiro no tocante a inddstria
automobilistica comandada pelas filiais de ETs. Redes regionais de
producdo, como aquelas da Asia-Pacifico, da Unidio Européia e do
NAFTA — veja UNCTC (1991) e CANUTO (1993b) —, vém sendo
estabelecidas em nivel do Mercosul. Hé, € claro, uma diferenga entre
essas redes do Mercosul e suas contrapartidas estrangeiras, em
decorréncia do menor grau de internalizagio no caso latino-
americano. O maior contelido de partes e componentes importados e
de carros acabados ou semi-acabados também do exterior tem sido a
outra face da sobrevivéncia de apenas alguns dos fabricantes nacionais
de autopecgas.

A induistria automobilistica brasileira protagonizou uma
reversao parcial da liberalizagdo comercial em 1995. Diante de répidos
aumentos na balanca comercial, para os quais a importacio
automobilistica tornou-se um forte contribuinte, ¢ no contexto dos
distirbios pds-crise mexicana, o governo brasileiro restabeleceu
algumas barreiras a importagido de carros acabados. Quotas de
importagdo foram associadas & produgdo local. Contudo, a competi¢ao
pesada enfrentada por fornecedores locais de autopegas nio foi
aliviada.

A liberalizag@o financeira também trouxe algumas
alteracdes significativas no ambiente concorrencial. Apos a digestao
da crise de divida externa das economias em desenvolvimento ao
longo dos anos 80, emergiu um novo surto de ingresso de capital
para paises latino-americanos. Assim como no México e na Argentina,
tais fluxos de capital t€m side cruciais para sustentar planos de
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estabilizacdo assentados na valorizagdo cambial, dado que amplos
déficits comerciais tém sido um subproduto comum desses planos.
Além desta fun¢do macroecondémica de financiar balangos de
pagamentos, a nova onda de financiamento externo — com tragos
distintos em relagdo ao surto anterior — tem trazido algumas
implicagées em nivel dos grupos econdmicos.

Na verdade, o financiamento empresarial tem atravessado
modificagdes profundas nos paises avangados desde os anos 70
(DAVIS, 1996). O sistema financeiro global tem crescido a uma
velocidade assustadoramente maior que a dos PIBs. Dentro dessa
expanséo, os bancos tém perdido parcela de mercado para investidores
institucionais, enquanto os depdsitos bancérios a prazo tém também
cedido espago para os titulos de divida negocidveis em mercados
secunddrios. Tais mudangas estruturais na intermediagéo financeira
t€m se reproduzido no nivel transfronteiras, 2 medida que os fluxos
crescentes de operagdes financeiras internacionais possuem uma
parcela ainda mais crescente de titulos de divida negocidveis
(securities).

O recente retorno dos fluxos de ingresso de capital para o
Brasil seguiu de perto este novo padrio de financiamento, com ampla
parte sendo composta de venda de titulos de divida por empresas ¢
de investimento em carteira (RAMOS, 1997). A facilidade de
levantamento de fundos pelas filiais de ETs através de tais meios,
quando decidem fazé-lo, é um ébvio resuitado da liberalizagdo
financeira. Menos ébvios tém sido as tentativas por grupos
econdmicos brasileiros de alcangar tais fontes externas de recursos.
Até meados de 1997, 14 empresas privadas ndo-financeiras
pertencentes a grupos econdmicos brasileiros ja tinham conseguido
por ADRs (American Depositary Receipts) em negdcio na Bolsa de
Valores de Nova York, além de emitirem Eurobonds e commercial
papers.

Apesar de os montantes ndo serem expressivos (a maior
operagdo se deu em torno de US$ 300 milhdes), eles podem de fato
representar uma tendéncia rumo a busca de maior integracio junto a
mercados internacionais de capitais. Vale observar que a maioria das
firmas pagou spreads relativamente baixos naquelas transagdes. A
rigor, tanto o perfil temporal quanto os spreads médios pagos no
levantamento de fundos no exterior tém sido mais favordveis para o
Brasil nos ltimos anos, particularmente no caso de empresas privadas
nao-financeiras (RAMOS, 1997, p. 15). 6
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Os novos contextos de abertura comercial e financeira,
em conjunto com a privatizagdo, levaram a deslocamentos na
especializagdo setorial que havia sido herdada do periodo de
industrializagdo entre os trés tipos de agentes. Filiais de ETs
aproveitaram seu acesso a fontes externas de financiamento para
aumentar e consolidar suas posigdes em alimentos, eletrénica e auto-
parts, por exemplo. Uma onda de fusdes e aquisigdes comandada
por empresas estrangeiras tem se materializado naqueles setores nos
dltimos anos (COMIN, 1997). Vale ressaltar que novos atores
estrangeiros tém sido responsdveis por mais de 50% do investimento
direto externo em eletrdnica, cimento e produtos de higicne e limpeza
desde 1994 (LAPLANE e SARTI, 1997).

No que tange as atividades de processamento bdsico de
recursos naturais, as ETs mantém a disténcia relativa que mostraram
a partir dos anos 70. A despeito de algumas excegdes que se
manifestam na petroquimica bésica, a maior parte do envolvimento
de ETs em projetos brasileiros naquelas dreas, a partir dos anos 70,
foi de tipo tecnoldgico, sem comprometimento financeiro. Nos anos
90, elas tém exercido um papel menor na privatizagdo de fabricas
estatais de ago, de quimica e petroquimica bésica, de fertilizantes e
até de uma das maiores companhias de mineracao em escala mundial,
a Vale do Rio Doce.

A histdria é oposta quando se trata de telecomunicagdes,
que atravessa estdgios iniciais de privatizac@o. Neste setor, as ETs
tém até aceitado participar de joint ventures com socios domésticos.
Ha também sinais de participagio ativa de ETs no novo perfil pos-
privatizagao de energia elétrica ¢ em outros setores de infra-estrutura
que estao se delineando.

Grupos econdmicos nacionais (inclusive instituigdes
baseadas em bancos), com a ajuda de fundos de pensao locais, foram
os principais ocupantes do espago aberto pela privatizag@o nos setores
de processamento (tabela 1). Telecomunicagdes ¢ infra-estrutura, por
sua vez, serdo momentos de empresas estrangeiras, com alguma
participagdo de grupos nacionats.

O aparelho estatal de produgao se aposenta. Ao mesmo
tempo, tem-se um perfil cada vez mais claro dos setores nos quais
ETs tendem a manter interesses de investimento. O mesmo pode ser
dito com relagdo aos determinantes deste investimento, a saber: o
crescimento dos mercados domésticos nacional e do Mercosul em
alguns setores ¢ as possibilidades de exportar para fora do Mercosul
em outros (tais como alguns dos setores de processamento de recursos
naturais — alimentos) (LAPLANE e SARTI, 1997). A atividade bancdria
também recebera forte participagio estrangeira.’
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TABELA | - COMPRADORES DE ESTATAIS NO BRASIL, SEGUNDO A DISTRIBUKGAO POR ORIGEM E POR TIPO

DE MOVIMENTOQ ESTRATEGICO - 1990-1994

ACO QUIMICA FERTIL. OUTROS TOTAL

CATEGORIA USS | o, | USS | . | uss |, | uss [, Uss o

Milhdes | “ | Milhges | " [ Mithses | ™ | Milhges | Milhdes *
CAPITAL BRASILEIRO 47964 991 16092 884 4154 1000 2295 798 70505 958
Firmas possuidas por brasileiros 11087 229 10113 555 R43 925 /5 137 25438 346
Expansio horizontal 509.8 10,5 4323 237 17.6 42 12,0 4.2 971,8 13,2
Concorrentes 163.8 34 253 14 6,8 1.6 12,0 42 2079 28
Concorrentes ex-esiatais 346,0 12 20,2 1.1 - - - - 366.2 5,0
Ex-acionistas B - 3868 21,2 10,8 2,6 - - 3976 54
Intcgragdo vertical para tris 4334 2.0 3836 216 366,7 883 5.0 1,7 11987 16,3
Diversificacio 165.5 34 1853 10,2 - - 225 7.8 3733 5.1
Fundos de pensdo 9259 191 165.6 9.1 - - 1110 386 12026 16,3
InstituigGes financeiras 18353 379 2388 131 19.6 4.7 63,9 222 21576 293
Empresas estatais 709.3 147 - - - - - - 7093 9.6
Empregades 2154 45 542 3,0 114 2,7 10,8 3,8 2918 4,0
Abertas so piiblico {ndo-especif) 1.8 0,0 1393 7.7 - - 4.2 1.5 1453 2.0
CAPITAL ESTRANGEIRO 42,2 0,9 21,9 11,6 - - 582 202 3123 42
Novas empresas estrangeiras - - i17.8 6.5 - - 10,2 35 128,0 1,7
Companhias ji atuande no setor - - 84,1 4.6 - - i0,2 35 943 1,3
Ex-acionistas - - 33,7 1.2 - - - - 337 ¢,5
[nstitui¢Bes financeiras estrang, 31,9 0,7 270 1.5 - - 480 167 1069 1,5
Capital externo {nao-especif) 10,2 0.2 67,1 37 - - - - 774 1,1
TOTAL 48386 1000 1821, 1000 4154 1000 2877 1000 73628 100,0

FONTE: PINHO ¢ SILVEIRA (1996)

Os grupos econdmicos brasileiros restam entio como o
tinico outro ator em potencial. A este respeito, lembremo-nos de que
o esbogo da estrutura e dos padrdes de governanga tipicos desses
grupos, ao final da sec@o anterior, havia nos levado a duas questdes
importantes: a) como o presente estado das artes da governanga em
grupos econdmicos brasileiros poderia vir a afetar sua capacidade de
estabelecer parcerias estratégicas de modo a explorar as novas
oportunidades de investimento; b) em que medida esses grupos teriam
capacidade de atingir mercados de capitais no exterior como fontes
de financiamento de suas estratégias de expansdo. Até o momento,
apenas respostas provisdrias e diibias estao disponiveis.

A privatizagio da Vale do Rio Doce e das
telecomunicagdes tem revelado uma capacidade significativa por parte
de alguns grupos domésticos para articular aliancas entre si, bem
como com institui¢des financeiras locais e atores estrangeiros. Como
a presencga de tais aliangas afetard sua governanga empresarial no
futuro, a questdo fica em aberto. Mesmo hoje, os grupos mais ativos
na privatizagdo continuam sendo possuidos e gerenciados em base
familiar.

Por um lado, ha deveras sinais de mudangas em curso na
estrutura e na governan¢a de grupos econdmicos brasileiros,
particularmente no tocante ao financiamento corporativo e apos o
infcio da privatizagio. Antes de tudo, temos a crescente importincia
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dos fundos de pensdo (RABELO, 1997), que detém agora ativos em
torno de USS 80 bilhdes e sdo indubitavelmente os investidores
institucionais mais ativos na economia. Os fundos de pensio estdo
representados nos boards de quase todas as empresas privatizadas,
além de inmimeras outras, ¢ t€ém sido crescentemente demandados
como parceiros,

Os bancos de investimento brasileiros, como o Garantia
¢ o Opportunity, tém se mostrado capazes de reunir e coordenar
grandes montantes de capital para participar da privatizagio e outras
operacdes de aquisi¢ae. O Garantia, por exemplo, detém atualmente
a propriedade da maior produtora de cervejas do pais, além de ter
adquirido posi¢des em varios outros setores industriais.

Os bancos comerciais passaram a exibir grande disposi¢do
de atar no mercado de controle de corporagdes. Como exemplos,
citamos o Bradesco, cuja estratégia de investimento passivo tem dado
lugar a um gosto por lances maiores, particularmente nas
telecomunicacdes, e o Safra, que se tornou o sd¢io maior no consdrcio
que ganhou os direitos de explorac@o da telefonia celular na drea
metropolitana de Sdo Pauio. A mudanga de comportamento dos
bancos certamente estd influenciada pela queda dos ganhos cam o
floating da era de alta inflagéo, ¢ os bancos em expansdo sio
justamente aqueles que encetaram mudangas estratégicas com
antecipagao.

Por outro lado, apenas alguns grupos econdmicos
brasileiros provavelmente permanecerdo como atores maiores no
cendrio corporativo. Da amostra de grupos brasileiros pesquisados
em UNICAMP/IE (1995), dois dos grupos com base na industria de
transformac@o ndo mais existem como entidades independentes e dois
dos bancos se fundiram. Quanto a privatizagdo de setores como ago,
petroquimica e, mais recentemente, telecomunicagdes, notamos que
os atores significativos sdo em pequeno niimero.

As grandes empresas de engenharia e construcio, por
exemplo, tém ficado para tras. A Odebrecht é a exce¢io que confirma
a regra. Visualizando o fim da era das compras governamentais
garantidas, delineou uma estratégia exitosa de diversificagdo rumo a
petroquimica no plano setorial, bem como em diregdo a mercados no
¢Xterior.

Em outros setores, como autopegas, a excessiva
pulverizacdo da indistria prejudicou a capacidade de concorréncia
de firmas brasileiras. A Metal Leve constituiu um caso exemplar de
como a incapacidade de, no tempo adequado, criar parcerias efetivas
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e descobrir fontes externas de financiamento — em ambos o0s casos,
por questdes de governanga corporativa — ocasionou sua absorgio
por uma empresa estrangeira. A declaragdo do proprietdrio anterior é
ilustrativa: ele ndo podia aceitar ser a parte menor em uma firma que
sua familia havia fundado.

A adaptacdo ao novo cendrio globalizado tem exigido de
grupos brasileiros o estabelecimento de parcerias com outros atores-
chave, tanto domésticos como estrangeiros. Podemos esperar que estes
novos arranjos trardo “problemas de agéncia” que os atuais
mecanismos de governanga corporativa terdo dificuldade de enfrentar.
O tradicional estilo de gestdo controlada pela familia tera de ser
modificado, sob pena de que os grupos econémicos nacionais que
assim ndo procederem estagnardo ou desaparecerdo. Afinal, parcerias
estratégicas entre capitais sdo incompativeis com uma proximidade
entre patrimonios familiares e patriménios das firmas absorvedoras
de recursos.

OBSERVACOES FINAIS: 0S FUNDAMENTOS
MACROECONOMICOS DAS ESTRATEGIAS DOS
GRUPOS ECONOMICOS

Uma das mudangas profundas na economia brasileira
depois do processo de industrializag@o foi o declinio na capacidade
estatal de comandar diretamente o curso do desenvolvimento através
de seus investimentos, das politicas comerciais e do financiamento
de investimentos privados. Trata-se, evidentemente, de um movimento
nio exclusivo do Brasil.

No caso brasileiro, 0 grosso dos interesses de ETs continua
no atendimento ao mercado regional com potencial de crescimento,
como em sua entrada original. A faixa de setores foi estendida pelas
recentes mudangas tecnolégicas em nivel mundial, as quais tornaram
atraentes setores anteriormente nao desejados {dos quais
telecomunicag¢des e outros servigos de alto valor agregado sio
exemplos). Contudo, o conjunto de fatores locais de atracéio a ser
manipulado pelo Estado tem espago muito menor para politicas
comerciais e financelras intervencionistas.

Em todos os paises, a gestio macroeconSmica sustentavel,
conforme vista pelos olhos de ambos os agentes domésticos ¢
estrangeiros, tornou-se um ponto crucial. E suficiente lembrar, por
exemplo, a relevincia do risco cambial (conforme mencionado na
nota 6) em face da natureza intrinsecamente instdvel das finangas
securitizadas. DecisOes estratégicas por grupos econdmicos, no
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contexto de grande mobilidade de capital que caracteriza o atual
cendrio globalizado, prestam atengdo aos desdobramentos da
macroeconomia. Afinal, passos que se revelem equivocados a
posteriori para as firmas — incluindo quaisquer movimentos
prejudicados por fatores além de seu controle, como as oscilagdes
cambiais que afetam o valor de scus ativos ¢ passivos — podem torné-
las automaticamente vulnerdveis no tocante & sua absorgao por
concorrentes. Com a autonomia dos grupos econdmicos em relacdo
a governos individuais e com a afiada concorréncia transfronteiras,
os fundamentos macroeconémicos das estratégias seguidas pelos
grupos tornaram-se mais influentes do que nunca.

O desafio a ser enfrentado por paises como o Brasil
repousa justamente em conseguir sustentar a expansao de mercados
domésticos sem apontar para eventuais colapsos macroecondmicos.
Este tornou-se quase o unico modo de aceleragéo do desenvolvimento
local.

A este respeito, sombras permanecem sobre a
sustentabilidade macroecondémica do crescimento econdmico
brasileiro. Depois do surto puxado pelo consamo apds a implantacédo
do Plano Real, uma onda de investimentos foi disparada, sinalizando
confianca de investidores. Contudo, os déficits comerciais e de conta
corrente ascenderam vertiginosamente. O ingresso de capital volatil
mostrou sua baixa confiabilidade a partir da crise asidtica. Para além
da conjuntura, resta saber como ficardo os ingressos de capital quando
se esgotar o fildo da privatizacao.

Dada a sobrevalorizagio do real no inicio do Plano {ainda
nio inteiramente revertida pelo gradual realinhamento de bandas de
flutuagao adotadas posteriormente), a linha divisdria entre atividades
de producio local e o fornecimento externo ficou mais préxima deste
que poderia ficar. Isto tem sido um dos fatores subjacentes ao aumento
do componente de importagdes no crescimento recente, além de um
desfavoravel perfil de elasticidades-renda nos itens das pautas de
exportagao e importagdo.

Déficits piblicos crescentes, derivados da carga de divida
associada &s elevadas taxas de juros, constituem outra fonte de
preocupacio. Ao longo dos anos anteriores, 0s ingressos de capital
de tipo estritamente financeiro foram mantidos através de diferengas
entre as taxas de juros locais e do exterior (RAMOS., 1997). Seguiu-se
o impacto dessas taxas de juros sobre a divida publica. O governo
acena com as reformas da previdéncia, fiscal ¢ administrativa como
solugdes para o problema.
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Grandes rupturas e redirecionamentos macroecondmicos
podem de fato ser disparados pela fuga de investidores, situacoes as
quais se segue um colapso financeiro e uma crise cambial. Na
economia mundial, mais do que nunca as estratégias de grupos
econdmicos se tornaram um microfundamento sensivel do
desempenho macroecondémico e vice-versa. As mudancas
institucionais e de politica no Brasil, nos anos 90, acentuaram sua
convergéncia em direcdo a esse padrio.
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