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SINOPSE

Apesar de ser um fendmeno bastante comum tanto em paises desenvolvidos quanto
em paises em desenvolvimento, os grupos econdmicos ainda sao organizagdes que tém
merecido pouca aten¢io. Somente mais recentemente a literatura econdmica e de ou-
tras ciéncias sociais tem estudado o tema de maneira mais sistemdtica. Este artigo busca
justamente contribuir para o entendimento do papel dos grandes grupos nacionais na
economia brasileira no periodo recente. Considerando a anélise do desempenho dos
duzentos maiores grupos brasileiros e do acompanhamento mais pormenorizado de um
painel de 25 grupos relevantes, busca-se interpretar os principais movimentos estratégi-
cos destes agentes em termos de movimentos de expansio, formas de entrada em novas

dreas de negdcios e internacionalizacio.

Palavras-chave: grupos econdmicos; estratégia empresarial; diversificacao.

ABSTRACT

Though a fairly common phenomenon both in developed and in developing countries,
the economic groups are still organizations that have received little attention. Only
more recently the economic literature and other social sciences have studied the issue
more systematically. This paper aims to contribute to the understanding of the role of
large national groups in the Brazilian economy in recent years. Based on the analysis
of the performance of the 200 largest Brazilian groups and a more detailed monitoring
of a panel of 25 relevant groups, the paper seek to interpret their major strategic
movements in terms of diversification, forms of entry into new areas of business and
internationalization. The paper is divided into four sections, besides the introduction
and concluding remarks. Section 2 provides a brief review of the international
literature on economic groups, calling attention to an alternative vision hardly present
in international studies. Section 3 presents a retrospective of the development of
Brazilian economic groups and emphasizes the major changes in the macroeconomic
environment that conditioned the strategies of these groups in the 2000s. Section 4
analyzes the performance of the 200 largest Brazilian groups and presents an overview
of the strategies of 25 national groups selected from the top 200. Finally, the concluding

remarks emphasize the main results found throughout the work.

Key-words: business group; diversification; Brazilian economic groups.
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1 INTRODUCAO

Poucos temas econdmicos encontram uma divergéncia tao grande entre, de um lado,
importincia e impactos econdmicos no mundo real e, de outro, atengdo do mun-
do académico, quanto a questao dos grandes grupos econdémicos. Como Colpan e
Hikino (2010) destacam, o desenvolvimento de formas organizacionais classificadas
como grupos econdmicos tem sido uma caracteristica bastante comum nos paises
em desenvolvimento. Porém, a existéncia de estruturas similares em contextos so-
cioecondmicos distintos — incluindo alguns casos de paises de industrializagao avan-
¢ada, como Japao, Alemanha, Itdlia e Suécia, por exemplo — coloca em evidéncia
o fato de que a existéncia destes grupos é muito mais disseminada que se imagina.
Apesar disso, o tema permaneceu por muito tempo negligenciado, relegado a um
papel marginal na discussdo teérica de economia e outras ciéncias sociais. Estudos
sobre o tema apareciam de maneira dispersa na literatura, em dreas diversas, como
sociologia (Granovetter, 1995), desenvolvimento econémico (Amsden, 1989) e fi-
nangas (La Porta, Lépez-de-Silanes e Shleifer, 1999).

Somente mais recentemente seu estudo sistemdtico comegou a ganhar impulso.
Um bom exemplo da importincia que o tema vem ganhando e do esforco de sistema-
tizagao atual encontra-se na coletdnea 7he oxford handbook of business groups (Colpan,
Hikino e Lincoln, 2010).

Este trabalho tem como objetivo contribuir para o entendimento do papel dos
grandes grupos nacionais na economia brasileira. Analisando o desempenho dos du-
zentos maiores grupos brasileiros e do acompanhamento mais pormenorizado de um
painel de 25 grupos relevantes, busca-se interpretar os principais movimentos estratégi-
cos destes agentes em termos de movimentos de expansao, formas de entrada em novas
dreas de negécio e internacionalizacio. O artigo estd estruturado em quatro segoes,
além desta introducio. A secio 2 faz uma breve revisao da literatura internacional sobre
os grupos econémicos, chamando aten¢ao para uma visao alternativa pouco presente
nos estudos internacionais. A se¢io 3 apresenta uma retrospectiva do desenvolvimento
dos grupos econdmicos e enfatiza as principais mudangas no ambiente macroeconémi-
co que condicionaram as estratégias destes grupos nos anos 2000. A segao 4 analisa o
desempenho dos duzentos maiores grupos brasileiros e apresenta uma sintese dos mo-

vimentos estratégicos de 25 grupos nacionais selecionados entre os duzentos maiores.
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Finalmente, as considera¢oes finais enfatizam os principais resultados encontrados ao

longo do trabalho.

2 0 ESTUDO DOS GRUPOS ECONOMICOS NA LITERATURA
INTERNACIONAL

Uma primeira dificuldade que se apresenta no estudo dos grupos econdémicos é a sua
prépria defini¢ao. Como destacam Colpan e Hikino (2010) diferentes autores definem
o grupo econdmico, de diferente maneiras e com diferentes abordagens. No entanto,
tomando os elementos mais comuns nestas abordagens, pode-se descrever o grupo eco-
ndémico como uma estrutura empresarial de grande porte e diversificada, formada ge-
ralmente por uma empresa holding, que constitui seu ntcleo, mas que, porém, somente
pode ser compreendida por meio das relacoes que estabelece com outras unidades em-
presariais, publicas ou privadas, legalmente independentes. Estas relagdes constituem,

em muitos casos, uma de suas principais fontes de vantagens competitivas.

Além da forma organizacional enfatizada no pardgrafo anterior, na defini¢ao de
grupo econdmico frequentemente também se adiciona um aspecto associado ao seu
movimento estratégico de expansao e outro relacionado a sua estrutura de controle.
Em relacio ao aspecto estratégico, o grande grupo seria caracterizado por sua expansio
mediante a diversificagio em direcio a setores e produtos nio relacionados (Khanna
e Yafeh, 2007). Com relagao a estrutura de controle, a governanga corporativa dos
grupos econémicos seria marcada pela forma piramidal, em grande parte exercida por
familias (Morck, Wolfenzon e Yeung, 2005).

E interessante notar que a defini¢io e a caracterizagio dos grandes grupos
econdémicos se contrapoem diretamente ao modelo de empresa multidivisional, tal
como observado nos trabalhos de Chandler (1977; 1992). Neste modelo, tipico das
grandes empresas dos Estados Unidos, haveria uma unidade legal entre a estrutura
de coordenagio e planejamento administrativo e as diferentes unidades operacio-
nais, geralmente atuando como divisdes. Diferentemente, os grupos econdémicos
exercem controle nio sobre divisdes, mas sobre outras unidades empresariais, sendo

estas legalmente independentes.
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Na estrutura administrativa da empresa multidivisional, a coordena¢io propi-
ciada pelos sistemas de controle interno permitiria a redugao de custos de transa¢io,
bem como o aproveitamento de economias de escala e escopo derivados de produtos
e mercados préximos. Além disso, os transbordamentos de conhecimento tecnolégico
e de mercado também estariam na base de um processo de crescimento fortemente
amparado em diversificagdo para produtos estreitamente relacionados. Esta coeréncia
corporativa nao estaria presente nos grupos econdmicos, caracterizados justamente pela

diversificagao de produtos e por mercados nio diretamente ligados.

Finalmente, do ponto de vista da estrutura de governanga, enquanto na empresa
multidivisional o modelo associado costuma ser o padrao anglo-saxdo, com estrutura
de capital pulverizado, geréncia profissionalizada e forte prote¢io aos acionistas minori-
térios, no caso dos grupos econdmicos haveria o predominio de grupos familiares, com
uma estrutura de controle piramidal sobre outras empresas — muitas delas de capital
aberto, com possibilidade de exercer controle muito acima dos direitos sobre o fluxo de
caixa, o que abriria espago para os controladores explorarem estas vantagens em relacio

a0s acionistas minoritarios.

A contraposicio dos grupos econémicos a um modelo de organizagio conside-
rado tipico de economias desenvolvidas acaba desembocando na visao dos primeiros
como uma espécie de anomalia, nio totalmente explicdvel pelos padroes “esperados”

das estruturas empresariais no sistema capitalista.

No entanto, as abordagens mais recentes procuram enfatizar alguns elementos
tedricos e conceituais que ajudam a explicar a existéncia e permanéncia desses grupos,
em especial nos paises em desenvolvimento. Grosso modo, a maior parte da literatura
sobre grupos econémicos pode ser classificada de acordo com o arcabougo teérico utili-
zado para explicar sua origem ou sua eficiéncia em contextos institucionais especificos.
Os trabalhos podem ser divididos entre aqueles influenciados pela chamada nova eco-
nomia institucional, fortemente inspirados em Williamson (1975), ou pela perspectiva

penrosiana/evolucionista da diversificagao, baseada em recursos e capacitagoes.
O trabalho de Leff (1978) representa um marco no tratamento teérico dos grupos

econdmicos. O trabalho tornou-se referéncia quase que obrigatdria no debate, influen-

ciando boa parte das abordagens adotadas nas anilises citadas. Ao contrdrio de tomar
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como ponto de partida as distor¢oes na politica econdmica envolvidas na formagao dos
grupos econdmicos, Leff buscava apontar as condi¢des em que os grupos econdmicos
tornavam-se estruturas com vantagens competitivas em relagao as empresas com menor
nivel de diversificagio e mais integradas. Apesar de aceitar o papel desempenhado pelo
contexto institucional na constitui¢do dos grupos econdmicos, ele considerou a incer-
teza conjuntural a qual as economias periféricas estao sujeitas como o principal fator na

formagao deste tipo de estrutura.

No caso dos paises menos desenvolvidos, com economias sujeitas a condigoes de
incerteza e falhas de mercado, o padrao organizacional tipico dos grupos econémicos
pode ser vantajoso em relago a focalizagao das atividades em uma estrutura verticaliza-
da. Segundo Leff, os grupos econdmicos se tornaram, nos paises em desenvolvimento,
estruturas empresariais que concentram a apropriagao de guasi rendas ao fornecerem
insumos escassos em mercados nao desenvolvidos, tais como capacidade empresarial,
capital de longo prazo, informagoes sobre o mercado etc. O padrio de crescimento dos
grupos econdmicos seria justificdvel, sobretudo, em razao do impacto da incerteza so-
bre as decisoes financeiras das empresas. Nesse sentido, a diversificacao das atividades,
a composicao de capital para entrada em diversas joint ventures e a separagao legal das
atividades da empresa seriam formas de mitigar os riscos das atividades empresariais em

economias subdesenvolvidas.

Essa interpretagio forneceu a base para a andlise de uma série de casos nacionais de
evolugio dos grupos econdmicos. Uma parte destes trabalhos concentrou-se sobretudo nas
falhas de mercado préprias de economias menos desenvolvidas, nio apenas aquelas apon-
tadas por Leff, mas também outras percebidas com a observagao das condigoes especificas
de cada economia, além de outros fatores escassos, como certas capacitagoes tecnoldgicas
ou logisticas (Leff, 1978; Khanna e Palepu, 1997; Nachum, 1999). Outra série de traba-
lhos desenvolveu também a nogao de “mercado interno de capital” (Williamson, 1975),
demonstrando como os grupos econdmicos podem ser estruturas atipicas de financiamen-
to e estabilizagio, em termos macroecondmicos — atuando como compartilhadores de ris-

co em termos microecondmicos —, em economias com elevado grau de incerteza (Khanna

Yafeh, 2007).

Os grupos econémicos podem ser considerados, nessas abordagens, uma espécie
de organizagao que substituiria de maneira efetiva um conjunto de imperfei¢oes do
mercado (de capital, de trabalho, de insumos etc.). Morck (2010) vai um pouco além

10
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desta visao em sua argumentagao e destaca a fun¢io de coordenacio dos grandes gru-
pos, que em economias de desenvolvimento poderia ajudar a resolver o problema de
dependéncia cruzada de investimentos em insumos e produtos, a qual foi levantada de
maneira pioneira por Rosenstein-Rodan, em 1943. Porém, em vez de o Estado como
promotor do big-push, os grandes grupos poderiam coordenar investimentos e ativida-

des fortemente complementares.

A visao de Morck, no entanto, desconsidera o fato de que em parte substancial
dos casos houve intencionalidade politica na montagem de estruturas de apoio a es-
ses grupos econdmicos, considerados muitas vezes como mecanismos integrantes do
planejamento e execucio da politica industrial, havendo, portanto, uma sobreposicao
entre a coordenacio do Estado e a realizada de maneira internalizada pelos grupos pri-
vados (Montmorillon, 1986; Schneider, 2010).

Mais recentemente, alguns trabalhos procuram analisar os grupos econdmicos sob
uma perspectiva baseada em recursos. Nesta perspectiva, o contexto institucional age na
formagao de capacitagoes especificas, que caracterizam os grupos econémicos. De forma
geral, segundo esta abordagem, estas estruturas desenvolvem e acumulam recursos e
capacitagoes para o aproveitamento rdpido de oportunidades abertas pela politica indus-
trial, por exemplo, especializando-se na adaptacio de tecnologias em fase de dissemina-
a0 ou na capacidade de desenvolver vinculos com empresas estrangeiras (Guillén, 20005
Kock e Guillén, 2001; Yiu, Bruton e Yuan, 2005). Ao contrdrio das abordagens baseadas
em custos de transagio, estes trabalhos avangam ao apontar que os grupos econdmicos
nao sio apenas respostas microeconémicas a falhas de mercado e custos transacionais,
mas o resultado da interagio entre estes aspectos, a politica industrial e a prépria estraté-

gia dos grandes grupos de acumular capacitagdes neste dado contexto.

Com um enfoque pouco diferente, devem-se destacar os aspectos considerados
por Amsden e Hikino (1994). Para estes autores, as caracteristicas do desenvolvimento
das economias periféricas teria criado em sua estrutura empresarial um conjunto de
atributos relacionados a capacitagoes genéricas — por exemplo, em engenharia de pro-
jetos —, estudos de viabilidade, ou habilidades genéricas necessdrias para estabelecer e
operar unidades industriais, inclusive para absorver tecnologia do exterior. Estas ca-
pacitagoes poderiam ser aproveitadas em vdrios setores, inclusive naqueles com pouca
proximidade em termos de tecnologia ou mercado, o que ajudaria a explicar o cardter

diversificado dos grupos econdmicos nos paises em desenvolvimento.
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As duas abordagens realizaram avangos importantes ao utilizarem conceitos de orga-
nizagao industrial para explicar a racionalidade por trds do surgimento dos grupos econd-
micos e 20 mesmo tempo ressaltar sua funcionalidade em economias em desenvolvimento,

o que poderia em grande medida explicar sua presenca generalizada em vdrios paises.

No entanto, o tratamento tedrico dado a questao produz uma falsa ideia de que
historicamente — a despeito de sua larga disseminagao e heterogeneidade — os grupos
econdmicos surgiram como opgodes secunddrias, intermedidrias entre a firma e o mer-
cado, em contexto de economias com falhas de mercado e instituigées pouco desenvol-
vidas. Ou seja, de certa forma, é reintroduzida a ideia de grupos econémicos como um
tipo de anomalia, explicada agora pelas falhas de mercado e institucionais tipicas dos
paises periféricos. Esta visao torna possivel inclusive a argumentacio de que o desen-
volvimento institucional e a corregao destas falhas de mercado poderiam fazer surgir
naturalmente empresas mais proximas ao padrio considerado normal, com estrutura
menos diversificada, ou diversificada apenas em setores relacionados, e governanga cor-

porativa com menores recursos que as estruturas piramidais de controle.'

Além dos dois aportes analisados, é possivel ainda destacar uma terceira pers-
pectiva, que parte de uma abordagem mais préxima a economia politica para analisar
o processo de concorréncia intercapitalista e sua dinimica. Nesta abordagem, o surgi-
mento dos grupos econémicos, sua forma de organizacio e seu papel no processo de
industrializacdo devem ser entendidos em um contexto que leve em conta as necessi-
dades colocadas pelo préprio processo de concorréncia intercapitalista em momentos

histéricos especificos.

Vale ressaltar que essa abordagem nio necessariamente nega a importancia dos
fatores ressaltados pelas duas perspectivas anteriores. Embora a redugio de custos de
transacdo, o enfrentamento de incertezas e o desenvolvimento de capacitagoes genéri-
cas sejam aspectos considerdveis para compreender a formagio de grupos econdmicos,
faltam elementos mediadores que permitam analisar a evolugao dos grupos em con-
textos especificos, porém levando em conta as particularidades associadas a momentos

histéricos distintos.

1. Ver, por exemplo, a andlise da evolucdo das capacitacbes e da eficiéncia das estruturas organizacionais realizada por
Guillén (2010).
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Tal como proposto por Rocha (2013), a categoria capital financeiro pode ser uma
categoria conceitual importante para realizar essa mediagao e incluir aspectos negligen-

ciados pela abordagem mais recorrente para interpretar os grupos econdmicos.

Na anilise realizada por Belluzzo e Tavares (1980), os autores partem de Marx
e Hilferding para destacar como as necessidades de valorizagao do capital estdo direta-
mente relacionados aos processos de concentragio e centralizagao dos capitais. De acor-
do com os autores, para dar prosseguimento ao processo de revolu¢ao da base técnica e
submissdo crescente da for¢a de trabalho, o capital precisa existir permanentemente de
forma livre e liquida, a0 mesmo tempo que crescentemente centralizada. Desta forma,
os autores destacam como, no processo histérico iniciado no final do século XIX, a ten-
déncia 2 mobilizagao crescente de capitais dispersos pelo sistema de crédito e seu entre-
lacamento com as grandes organizagdes empresariais produziram a busca pela supressao
da concorréncia. Concomitantemente, por seu cardter centralizado, esta concorréncia
resultou na liberagao de forgas expansivas que amitde direcionam a prépria concorrén-

cia para novas dreas de expansao, inclusive em termos geograficos.

De acordo com os autores,

Hilferding constréi o conceito de capital financeiro, realizando um duplo movimento. De um
lado, propoe uma formulacio geral que se destina a caracterizar uma etapa mais avangada da
concentragio de capitais. Esta etapa é mais avancada porque o desenvolvimento da capacidade
de mobilizacao dos capitais, através de novas formas de associagio (cartéis e #rusts), também se
transforma em uma forga de supressio das barreiras tecnoldgicas e de mercado, que nascem do
préprio processo de concentragio — em particular daquelas que decorrem do aumento das escalas
de produgio com imobilizagio crescente de grandes massas de capital fixo. Os grandes bancos
que participam da constitui¢io e gestdo do capital das grandes empresas estdo interessados na
supressao da concorréncia entre elas e, portanto, em reforcar seu cardter monopolista. Mas, ao
fazer isto, estimulam a busca de novos mercados, provocando um acirramento da rivalidade entre

os blocos de capital (Belluzzo e Tavares, 1980, p. 2).

Nesse sentido, os autores localizam a origem das vantagens da grande corporagao
americana em seu cardter financeiro, e nao apenas nas vantagens tecnolégicas e na mor-
fologia multidivisional de sua estrutura organizacional. Ao mesmo tempo, enfatizam
como o processo de acumulagio, sob uma ldgica financeira que busca ampliar perma-
nentemente seus espagos de acumulagao, acaba por transbordar de seu espaco nacional,

levando 2 internacionalizagao do capital.
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No mesmo sentido, Braga (1996) destaca que com a superagio da dinimica
do capitalismo de livre concorréncia, a dimensio da concorréncia relevante passou a
ser a dimensao dos capitais centralizados, que por sua vez adotam a l6gica de capital
financeiro, capaz de atuar em vdrias industrias e nas diferentes esferas — produtiva,
comercial e financeira. Os capitais centralizados, por sua forca expansiva, mobilidade
e flexibilidade, poderiam se distribuir por estes diferentes ramos e esferas, assim como
por diferentes regioes do planeta. A sua manifestagao concreta e histérica, porém, iria

adquirir diferentes formas.

Esses capitais (centralizados) organizam-se efetivamente de diferentes formas no espaco e no
tempo histérico. Presentemente manifestam-se nos Estados Unidos na forma da grande empresa
industrial moderna com sua estrutura multidivisional; na Alemanha, via conglomerados, nos
quais reina a fusdo orgénica entre banco e industria; e no Japao, por meio dos Keiretsu, em que a
articulagao de organizagoes financeiras e nao financeiras constitui grupos empresariais enquanto

verdadeiros “subsistemas” econémico-financeiros (Braga, 1996, p. 95).

Assim, atingido certo nivel de centralizagao do capital dentro das fronteiras nacio-
nais dos paises avangados, seu processo de internacionalizagao acabou por induzir a neces-
sidade de aceleragao dos processos de centralizacio em alguns outros espagos nacionais.
O inicio da industrializagao dos paises atrasados, sob essa perspectiva, marca também o
inicio do desenvolvimento das forgas produtivas como uma pega-chave da politica eco-
nomica de Estado, resultado da necessidade de consolidagao de capitais nacionais den-
tro da competi¢ao internacional, o que viria a se materializar em um sistema formado
por grandes conglomerados, inserido em uma estrutura de suporte publico a industria.
Ou seja, a necessidade de lidar com a internacionaliza¢io do capital das economias em estd-
gio mais avancado de industrializagao impés a aceleragao da formacio dos grandes grupos

nacionais, como reagao politica as rivalidades suscitadas pela concorréncia intercapitalista.

De acordo com Rocha,

A internacionalizagio do Capital Financeiro dos paises pioneiros passa a condicionar as formas de
constituicdo do capital financeiro dos paises de industrializagio tardia que lograram alcancar tal es-
tdgio de desenvolvimento capitalista. Justamente por isto, suas manifestagoes concretas posteriores
nio serdo as mesmas, sendo mediadas sempre pelo grau de maturidade do Capital Financeiro em
escala internacional. Na periferia, assim como argumentou Ernest Mandel (1976), isso se revela na
possibilidade de constitui¢io de formas aut6ctones de capital financeiro apesar das fragilidades, da

manutencao da dependéncia tecnoldgica e do aparente arcaismo institucional (Rocha, 2013, p. 26).
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Essa abordagem permite enxergar o surgimento dos grupos econdmicos, por-
tanto, como associado a necessidade de dar resposta a0 movimento de concorréncia
internacional engendrado pela expansao das estruturas capitalistas dos paises centrais.
As formas especificas de centralizagio na periferia sempre precisaram contar com o
apoio decisivo do Estado, como elemento articulador capaz de mobilizar e coordenar
recursos e tentar superar as descontinuidades de escala, tecnoldgicos e financeiros em
relagdo as estruturas empresariais dos paises desenvolvidos. O grau de autonomia rela-
tiva alcangado pelo capital nacional, porém, nao foi 0 mesmo em todas as experiéncias.

No caso especifico do Brasil, deve-se ressaltar que os mecanismos de cazch up pro-
dutivo e de transferéncia tecnoldgica necessdrios ao estabelecimento dos vinculos finan-
ceiros e cooperativos proprios do desenvolvimento industrial, sobretudo no contexto
do pés-guerra, explicam muito sobre o modelo organizacional dos grupos econémicos.
Neste contexto, houve o recurso consciente as experiéncias histéricas de politicas de trans-
feréncia e absorcio de tecnologia, no qual se procurou explorar o movimento de inter-
nacionalizacao das empresas holdings das economias centrais para estabelecer vinculos
com as unidades empresarias das economias locais. O modelo tripartite de formagao de
alguns empreendimentos durante o II Plano Nacional de Desenvolvimento (PND), ou
o encadeamento das empresas de metal-mecanica nacionais nas grandes montadoras au-
tomotivas, s3o alguns exemplos do desenvolvimento dos grupos econdmicos por meio da
definico clara de um papel do capital nacional ante o estrangeiro. A politica de desenvol-
vimento brasileira definiu ndo s6 a inser¢ao das empresas e dos grupos empresariais brasi-
leiros em uma particular divisao internacional do trabalho, mas também sua trajetéria de
diversificagao, ao vincular o desenvolvimento destes grupos aos grandes projetos estatais.

E interessante notar que as escassas anlises focadas diretamente nos grupos econd-
micos brasileiros apresentam em comum essa perspectiva, evitando as andlises usuais, que
confundem a interpretagao teérica das vantagens competitivas dos grupos econdmicos
com sua génese. Além dos trabalhos pioneiros de Queiroz (1962; 1972) sobre o desen-
volvimento dos grupos econdmicos no Brasil, o trabalho de Comin ez a/. (1994), embora
focado apenas no estado de Sao Paulo, aponta questoes importantes sobre a perspectiva
compartilhada por um conjunto de trabalhos sobre o tema.?

2. Grosso modo, pode-se concluir que os trabalhos de Portugal Janior (1994) e Miranda e Tavares (1999) também guardam
semelhangas tedricas com as analises citadas. O trabalho de Ruiz (1994), embora adotando outra abordagem, também
apresenta uma anélise detalhada sobre o comportamento dos grandes grupos brasileiros ao longo dos anos 1980.
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Primeiro, falando-se de grupos econdmicos, a referéncia nao é a de uma simples multiplicacio da em-
g
presa individual em novas unidades. Os grupos sdo a centralizagio de entidades ja caracterizadas pelo
grande porte, pela penetragio em setores mais oligopolizados e pelo poder financeiro; nao sio a soma
de quaisquer empresas. Neste sentido, o deslocamento de lucros da empresa individuais para os grupos
q g

¢ mais uma dimensdo da concentracio de excedente nos estratos superiores da hierarquia empresarial.

Segundo, os grupos econdmicos representam mais do que agregacao de unidades entre si homo-
géneas. Ao combinar fragoes diferentes do capital — comercial, produtivo e financeiro — passam
a se movimentar por uma légica diferente. Ao concentrar recursos liquidos de vdrias unidades
diferentes, em setores diversos , as holdings que controlam os grupos passam a desempenhar
fungdes financeiras que estio muito além das possibilidades econdmicas dos empreendimentos
isolados; os grupos podem assim se dirigir a0 mercado financeiro de modo privilegiado e compor

uma equagio capital produtivo/capital-dinheiro muito mais eficaz (Comin ez al., 1994, p. 149).

Nesse sentido, as transformagoes nas formas de relagao entre Estado e setor privado
sempre implicam alteragoes nas estratégias dos grupos econdémicos. Logo, estas mudangas
devem ser analisadas com base em seus efeitos sobre as estratégias dos grupos econdmicos
e de seus resultados, independentemente da intencionalidade declarada pelos formulado-
res de politica. Também ¢é relevante destacar o fato de que a l6gica de expansio dos grupos
nos espacos de acumula¢io nacional e internacional também ¢é condicionada pelo avanco
e pelas transformagoes de outros grandes grupos internacionais, jd constituidos ou em

diferentes estdgios de maturidade, que também disputam o mercado global.

Partindo dessa rdpida revisao da literatura, na se¢io seguinte, busca-se realizar
uma breve retrospectiva do papel dos grandes grupos econémicos no processo de in-
dustrializagao brasileiro, assim como apontar para as mudangas nas condigdes mais

recentes para o desempenho desses grupos.

3 CONDICOES ECONGMICAS DO DESENVOLVIMENTO RECENTE
DOS GRUPOS ECONOMICOS BRASILEIROS

3.1 Antecedentes

Historicamente, o crescimento dos grupos econémicos no Brasil ndo pode ser disso-
ciado da busca deliberada de promogao por parte da politica econémica de promogao
do crescimento industrial. Esta politica se materializou na criagdo de uma estrutura

empresarial caracterizada pela associagao entre empresas estatais e privadas, nacionais e
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estrangeiras, em um modelo associativo que caracterizou o desenvolvimento da indus-
tria pesada brasileira — o “tripé” da politica nacional-desenvolvimentista. Este modelo
de desenvolvimento da estrutura produtiva gerou empresas com considerdvel grau de
diversificagao, geralmente com a trajetdria atrelada aos grandes planos de desenvolvi-
mento e com estrutura tipica de uma empresa holding, isto é, com propriedade aciond-

ria em uma série de coligadas.

Em especial durante o II PND, a estratégia de fortalecer a “pata fraca” do tripé
resultou em aumento da participagio dos grupos nacionais na economia, articulados
sempre pelo planejamento estatal, como nos setores de insumos bdsicos — entre os quais
se destacam o petroquimico e o de minerais nao metélicos, além da inddstria nacional
de equipamentos ligada aos setores estatizados —, e pela criacio de alguns setores indus-

triais estratégicos para as Forcas Armadas — como inddstria naval e aeroespacial.

No entanto, a crise dos anos 1980 marcou uma inflexao significativa nas trajetérias
das grandes empresas e dos grupos econémicos brasileiros, assim como na composicio
tripartite que organizava a evolucio da estrutura produtiva. As condigoes adversas na
economia internacional no fim da década de 1970 e inicio da década de 1980 tiveram
consequéncias extremamente negativas para a economia brasileira, ocasionando a chama-
da crise da divida. Esta crise, deflagrada pelo choque de taxas de juros promovido pelo
Federal Reserve dos Estados Unidos, praticamente marginalizou a economia brasileira
do sistema financeiro internacional até o inicio da década de 1990. Além do choque dos
juros e da restrigao na oferta de capital, a crise mundial significou também uma queda nos
precos das principais commodities exportadas pelo pais, agravando os problemas de balan-
o de pagamentos. A restri¢ao externa obrigou o pais a limitar ainda mais as importagoes,
a0 mesmo tempo que as atividades exportadoras eram estimuladas para fazer frente aos

passivos externo.

Destaque-se que o Banco Central do Brasil (BCB) criou mecanismos que pos-
sibilitaram a redugao da exposi¢ao cambial das grandes empresas nacionais, resultan-
do na transferéncia do risco cambial do setor privado para o setor publico. Ou seja,
em grande medida, os efeitos negativos do endividamento externo acabaram recaindo
majoritariamente sobre o setor publico. Ao mesmo tempo, o contexto de baixo cres-
cimento da demanda, com a elevada instabilidade e incerteza resultante deste cena-

rio, significou uma alteracio dréstica nas varidveis macroecondmicas que ancoravam as
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decisoes de investimento e financiamento (juros, cAmbio, precos etc.) em rela¢ao ao pe-
riodo anterior. O ambiente de crise induziu estratégias predominantemente defensivas,
voltadas para a manutengio da riqueza patrimonial por parte dos grupos nacionais e
estrangeiros (Belluzzo e Almeida, 2002).

Essa estratégia foi marcada, ao longo dos anos 1980, pela reducao répida dos
niveis de endividamento e pela eleva¢do das margens, permitida por um lado pela ele-
vagao das barreiras a importagao e pela protecao oferecida pelo cimbio desvalorizado e,
por outro, pela percepcio de que esta estratégia nao representaria risco de contestagio
pelos rivais atuantes no mesmo setor, ou de possiveis entrantes de outros setores, dada
a generalizagao das posturas defensivas. Além disso, parte crescente dos recursos acu-

mulados foi sendo direcionado para aplicagdes no mercado financeiro (Pereira, 2000).

Miranda e Tavares (1999) assim resumem as caracteristicas das estratégias dos
grupos nacionais no periodo: aquisicio de empresas capazes de manter a rentabili-
dade em cendrio de crescente incerteza, diversificagao de riscos mediante a dispersao
de ativos reais e financeiros, aquisicio de empresas mineradoras, de reflorestamento,

imobilidrias e de terras, ou seja, de ativos que podem funcionar como reserva de valor.

Do ponto de vista dos investimentos produtivos, houve pouca aplicagio de re-
cursos em expansio de capacidade, e muito menos em atividades inovativas. Ocorre-
ram processos de aquisi¢io buscando elevar o poder de mercado e/ou a diversificagao
como forma de estabilizar a rentabilidade e o risco geral das operagoes do grupo. E vili-
do destacar que alguns grupos aproveitaram os estimulos dados a atividade exportadora
para complementar a rentabilidade obtida no mercado interno com maior inser¢io no
mercado externo, por meio da entrada em segmentos intensivos em recursos naturais

ou iniciando um primeiro movimento de internacionaliza¢ao produtiva.

A utilizagao das tarifas das empresas publicas como mecanismo para arrefecer a
aceleragio inflaciondria resultou, ao longo da década de 1980, em uma constante des-
valorizacao contdbil de parte do ativo estatal em prol da capitalizagao do setor privado.
A principal dimensao do processo refere-se ao remanejamento de dividas intrassetor
publico, com a transferéncia de uma parcela das dividas de longo prazo das empresas
coligadas para as holdings estatais setoriais (Siderurgia Brasileira — Siderbrds, Cen-

trais Elétricas Brasileiras — Eletrobras etc.), processo significativo sobretudo quando as
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coligadas eram compostas em sociedade com o setor privado. Embora as dividas
tenham se concentrado nas holdings estatais, o desempenho financeiro do conjunto
das empresas publicas, principalmente das estaduais, deteriorou-se ao longo de toda
a década de 1980 (Belluzzo e Almeida, 2002), ao contrdrio do comportamento dos

indicadores financeiros das empresas privadas.

Ou seja, se, por um lado, os grupos nacionais conseguiram preservar seus ativos e
manter sua saide financeira e patrimonial, por outro, o ajuste dos anos 1980 significou uma
dificuldade crescente das empresas estatais de se manterem como articuladoras de grandes
projetos de investimento em infraestrutura, em razao dos efeitos deletérios ocasionados por
sua utilizagio como instrumento para obtengao de divisas e de combate a inflagao. Para os
grupos estrangeiros, os anos 1980 significaram um periodo de “espera’, com estagnagio
nos volumes de investimento direto estrangeiro (IDE) e auséncia de projetos de expansao,

mimetizando, em grande parte, o comportamento das grandes empresas nacionais.

Observou-se, assim, um movimento de ajuste dos grandes grupos privados, que
preservou sua riqueza patrimonial e seus ativos. Entretanto, esse ajuste microecondmico
contribuiu, do ponto de vista macroecondmico, para a estagnagao da formagao bruta de
capital fixo e a realimenta¢io do processo inflaciondrio. Destaca-se ainda que as empresas
estatais n2o puderam realizar o mesmo ajuste dos grupos privados. Em primeiro lugar,
porque nio conseguiram reduzir o grau de alavancagem financeira. Ao contrério, tiveram
de compensar a redugio do endividamento externo privado. Segundo, porque estiveram
sujeitas a controle de tarifas para auxiliar no combate a inflagdo, tendo, portanto, um
movimento de redugio de margens oposta a verificada pelas grandes empresas privadas.
Este movimento resultou em desequilibrios financeiros que acabaram por comprometer
os investimentos em expansio de capacidade e modernizagio do setor produtivo estatal.
A crise fiscal e financeira do Estado desembocou em um processo de administragio con-
tinua da prépria crise e de seus desdobramentos macroecondémicos. Os mecanismos de
planejamento e a articulacio de longo prazo organizados pelo Estado, que soldavam os
interesses dos grupos nacionais e estrangeiros, foram se esgarcando e perdendo efetividade

a0 longo dos anos 1980.
As mudangas ocorridas na década de 1990 representaram a ruptura definitiva

com o modelo de desenvolvimento anterior. As reformas implementadas desde este

periodo representaram a tentativa de encontrar um novo padrio de desenvolvimento,
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com menor intervengao estatal nos rumos da economia e maior abertura ao exterior,
tanto em relagio aos fluxos de comércio quanto aos de capitais. Vdrias medidas de
politica econdmica foram adotadas nesta dire¢io, destacando-se a abertura comercial e
financeira e o processo de privatizagdes. Esperava-se que estas medidas pudessem forgar
a convergéncia rdpida da estrutura produtiva e da produtividade da economia brasileira
na diregdo das economias avangadas, eliminando os gargalos que impediam o desenvol-

vimento competitivo da inddstria.

Apesar dessas mudancas, a economia permaneceu presa a um processo ciclico,
alternando periodos curtos de crescimento, logo estancados e substituidos por perio-
dos de estagnacio e crescimento baixo. A volta dos fluxos de capitais para a economia
brasileira, no inicio dos anos 1990, permitiu uma nova mudanga no regime macroe-
condmico, que, baseado na 4ncora cambial, conseguiu finalmente debelar o processo
inflaciondrio a partir de 1994. Porém, o préprio regime macroeconémico recolocava
as restri¢des ao crescimento, que se refletia, sobretudo, em um problema cronico de

vulnerabilidade externa.

A ancora cambial, a0 mesmo tempo que permitiu a estabilizagio de pregos,
significou também, para grande parte da populagio, um aumento de renda real, que
se traduziu de maneira imediata em um aumento nos gastos com consumo. Em um
contexto de cAmbio valorizado e reducio de tarifas de importagao, o aumento no nivel
de consumo acabou por gerar um grande impulso sobre a importagao de bens e servigos.
A partir de 1995, a balan¢a comercial comegou a registrar deficiz, que, somado aos
resultados negativos na balanca de servigos e renda, acabou por resultar em deficit em

transag()es correntes crescente.

A necessidade de financiamento externo passou a exigir fluxos crescentes na conta
capital e financeira, seja sob a forma de empréstimos, seja de capitais de portfélio, seja
de investimento direto. Embora o fluxo de investimento direto tenha atingido volumes
crescentes ao longo do perl’odo, as recorrentes crises internacionais (México, paises asi-
dticos e Russia) criavam grande volatilidade nos fluxos de empréstimo e investimento
de portfdlio, obrigando a autoridade monetdria a mover a taxa de juros para conter a
fuga de capitais. Desta maneira, a restrigao externa acabava resultando em redu¢io na

absor¢io interna como mecanismo de ajuste.
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Observou-se assim, do ponto de vista macroecondmico, um cendrio em que,
apesar da integragao financeira aos fluxos de capitais internacionais, a vulnerabilidade
externa se manifestava na incapacidade de retomar o crescimento da demanda por
consumo e dos investimentos de maneira sustentada. Apesar deste cendrio macroeco-
noémico ainda adverso, ocorreram mudangas significativas nas estratégias e na estrutura

patrimonial das grandes empresas e dos grandes grupos econdmicos atuantes no Brasil.

Em primeiro lugar, do ponto de vista produtivo, ante a abertura e a sobrevalorizacao
cambial via estabilizagio, as estratégias empresariais priorizaram a redugio do grau
de verticaliza¢do, com maior especializac¢io e substitui¢ao de fornecedores locais por
insumos importados. E importante ressaltar que, embora tenha resultado em melhora
no grau de eficiéncia produtiva, os investimentos realizados no periodo continuaram
tendo um cardter mais defensivo, voltado para a substitui¢do de equipamentos.
Em geral, nao estiveram associados a estratégias mais ativas de expansao de capacidade e
inovagao de produtos e processos. Estes, quando ocorreram, foram muito mais a exce¢io
que a regra. Da perspectiva setorial, ganhou importincia o direcionamento para setores
menos expostos a concorréncia internacional das grandes empresas estrangeiras, com
vantagens ancoradas em recursos naturais. Observa-se, assim, uma maior especializagio
dos grupos nacionais, com maior énfase nos setores de commodities e nas industrias in-

tensivas em recursos naturais.

Em segundo lugar, principalmente a partir da segunda metade da década, ocorre
um avanco significativo das empresas estrangeiras dentro da cpula empresarial, em
especial nos setores de bens durdveis, mas também em segmentos de bens de capital.
(Laplane e Sarti, 2003). As perspectivas de retomada do mercado doméstico, aliadas
a um cendrio internacional de crescente acirramento da concorréncia, fez que os
investimentos diretos voltassem a crescer no pais, inclusive com a aquisi¢do de empresas
brasileiras tradicionais. Apesar de ter contribuido para financiar o deficit de transagoes
correntes (em especial na segunda metade da década de 1990), o bom desempenho
observado na atragio de IDE teve impacto limitado sobre a competitividade da
inddstria brasileira, em especial nas manufaturas de maior intensidade tecnolégica.
Em primeiro lugar, porque grande parte dos investimentos ocorreram mediante aquisigoes,
no resultando em mudanca significativa na formacao bruta de capital fixo. Em segundo,
porque grande parte do IDE foi direcionada para setores nao comercializéveis, atraidos pelo

processo de privatizagio.
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O préprio processo de privatizagao corresponde ao terceiro e mais importante
elemento de mudanga na estrutura patrimonial dos grandes grupos nacionais. Enquan-
to a década de 1980 foi marcada pela perda de capacidade do Estado de articular politi-
cas de longo prazo e coordenar as a¢des de expansao de grupos nacionais e estrangeiros,
o processo de privatizagio tinha em sua concepgao a inten¢io explicita de dar maior

protagonismo aos grupos privados.

Por simplifica¢io, pode-se dividir o processo de privatiza¢io em dois periodos.
Esta divisdo se justifica segundo as diferencas nao s6 dos setores priorizados, mas
também pelo arcabouco institucional que pautou a privatizagio. A primeira fase foi
concentrada na venda da participagao estatal no setor produtivo, durante a primeira
metade dos anos 1990. Na segunda etapa, O Processo CONCentrou-se nos setores de
servigo e infraestrutura,’ durante o governo Fernando Henrique Cardoso (FHC).
Neste segundo periodo, ocorreram também algumas modificacoes institucionais no
suporte ao processo, cujas principais alteracoes legais sao o fim da distingao entre
empresa nacional e estrangeira e dos monopdlios puablicos e a criagao da Lei das
Concessoes (Lei n® 8.989/1995) e de algumas agéncias reguladoras. Estas alteracoes
sao o resultado nao apenas do maior comprometimento do governo FHC com o
processo, mas também das necessidades criadas pela privatizagao de bens constitu-

cionalmente publicos.

Apesar das alteragoes institucionais, as diretrizes bdsicas do programa, ditadas
pelo Plano Nacional de Desestatizagado — PND (Lei n® 9.491/1997), permaneceram
praticamente inalteradas durante todo o periodo. O significado prético foi que, ao
longo do processo, as caracteristicas bésicas de sua orientagao nao se modificaram — por
exemplo, a op¢ao de organizar a venda privilegiando a receita obtida; a percep¢ao de
que o Estado nao deveria atuar no setor produtivo, agindo apenas na regulacao dos
setores nos casos necessarios; e a auséncia de preocupagdes mais substanciais com as

particularidades da estrutura organizacional de cada setor.

Outra notdvel dimensdo presente no processo foi a decisio do governo de pro-
mover a aproximagao entre setor financeiro e produtivo mediante a permissao do uso

de titulos acumulados pelo setor privado contra o setor publico, todos com elevado

3. Com a notéria excecdo da privatizacdo da Companhia Vale do Rio Doce (atual Vale), em 1997.
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desdgio no mercado secunddrio. Até 1996, este foi o principal meio de pagamento nos
leiloes da privatiza¢do (Carvalho, 2001). Ao aceitar este conjunto de titulos diversos
emitidos antes do PND — as “moedas da privatizagao”, em sua maioria junk bonds —
como pagamento, o processo de privatizagao inseriu sdcios nas empresas que nao ne-
cessariamente tinham interesses de longo prazo nos setores, mas apenas promover os
ganhos permitidos pela utilizagao dos titulos. Esta decisao acarretou também uma im-
portante forma de saneamento do setor financeiro por meio da troca dos junk bonds por

ativos reais, em sua maioria subvalorizados no processo de privatizagio.

No fim dos anos 1990 e inicio dos anos 2000, a percep¢io era que o processo de
privatizagao, combinado com os volumes elevados de IDE e a aquisi¢ao de vdrias empresas
nacionais por grupos estrangeiros, havia reduzido o papel dos grupos nacionais no cendrio
econdmico brasileiro. Ao promover a venda da propriedade estatal no setor produtivo,
a privatiza¢io teve impacto significativo na estrutura dos grupos econdmicos nacionais,
alterando tanto o grau de exposi¢ao destes grupos a concorréncia quanto as formas de rela-

cionamento dos grupos com as empresas dos demais elos das cadeias produtivas.

As transformagdes ao longo dos anos 2000, porém, alteraram bastante esse cenrio,
com o aumento da importincia relativa dos grupos nacionais na economia brasileira,

como serd detalhado a seguir.

3.2 Avaliacao dos elementos condicionantes das estratégias dos grupos
nos anos 2000

Se, por um lado, o resultado do processo de privatizacio foi a redugao da participagao
do Estado na atividade econdmica, por outro, observou-se posteriormente um forte
processo de reestruturagao societdria. Seus principais movimentos foram, primeira-
mente, a saida de uma parte das institui¢oes financeiras, buscando realizar o ganho
de capital realizado pela troca das “moedas da privatiza¢iao” por ativos reais; seguida
da busca dos ativos vendidos pelas institui¢des financeiras pelos grupos econdmicos.
Estes, desde o comeco do processo de privatizagdo, vinham demonstrando claro
interesse em manter seu controle sobre alguns setores. Apds a saida da maioria das
institui¢oes financeiras privadas do processo, observou-se a negociagao entre os grupos
econdmicos para consolidar suas posigoes estratégicas, resultando em fusoes, aquisigoes

e descruzamentos aciondrios (Rocha, 2013).
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Ou seja, na sequéncia do processo de privatizagdo, o que se presenciou foi um
intenso processo de reestrutura¢io da propriedade sobre as cadeias produtivas privati-
zadas, no qual a atuagio dos grupos econdmicos e das instituigdes publicas, por meio
do mercado aciondrio, foi decisiva para promover a reconcentragio e a formagio de
grandes empresas nestes setores (Rocha e Silveira, 2009).

Uma andlise preliminar das informagées sobre as quinhentas maiores empresas
divulgadas pela revista Exame permite observar que, de fato, depois do avanco obser-
vado na segunda metade dos anos 2000, as empresas estrangeiras voltaram a ter sua
participacao reduzida no total de vendas, cedendo espago para as empresas nacionais
privadas e estatais (tabela 1). Com a crise, porém, a participagio das nacionais voltou a
apresentar ligeira redugao.

TABELA 1

Participacdo no total de vendas das quinhentas maiores empresas

(Em %)
Origem 1995 2000 2006 2010
Estrangeiras 33,8 46,1 36,5 41,0
Nacionais privadas 42,6 353 36,7 38,0
Estatais 236 186 214 21,0

Fonte: Melhores... (varias edicdes).
Elaboracdo dos autores.

Essa mudanga, na verdade, acontece no bojo de um conjunto de transformagoes
que alterou fortemente os fatores determinantes da dinAmica econdmica, assim como
os condicionantes das estratégias e o comportamento dos grandes grupos econdmicos
nacionais e estrangeiros a partir do inicio dos anos 2000.

Com a mudanca no regime cambial e a desvalorizagao ocorrida em 1999, a politica
monetdria ganhou mais autonomia, na medida em que nio existia mais explicitamente a
necessidade de manter a estabilidade da taxa de cAmbio. Entretanto, no inicio dos anos
2000, a economia brasileira continuou a enfrentar graves problemas macroecondmicos,
uma vez que a restrigio externa permanecia severa, em um contexto internacional marcado

pelos efeitos da crise do estouro da bolha das empresas “pontocom” e pela crise argentina.*

4. A adogao do regime de metas de inflagdo, embora tenha possibilitado a transi¢ao para um regime de cdmbio flexivel,
recolocava de outra maneira os impactos negativos das crises externas sobre a economia doméstica, agora por meio dos
efeitos do cdmbio sobre os precos e dos precos sobre os juros, que tinham de ser manejados para fazer convergir as expec-
tativas de acordo com as metas de inflacdo.
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O cendrio externo, porém, comegou a se alterar a partir de 2003, devido ao cres-
cimento sincronizado das economias centrais e dos paises em desenvolvimento e, prin-
cipalmente, a crescente influéncia da China sobre precos e quantidades de commodities
primdrias. Este cendrio internacional favordvel impulsionou as exportagoes brasileiras,
contribuindo para a expansao econémica, sobretudo entre 2003 e 2005.

Do ponto de vista do desempenho financeiro, a rentabilidade das atividades ligadas
as commodiities agricolas, minerais e metalicas se elevou fortemente, aumentando o lu-
cro dos grupos ligados a tais setores. Tendo em vista que desde a década de 1980 parte
relevante dos grupos nacionais tinha se consolidado em setores cuja competitividade es-
tava fortemente assentada na exploragao de recursos naturais, este processo beneficiou
bastante os indicadores financeiros destas empresas.

E importante destacar que o periodo pés-2003 foi marcado também por farta liqui-
dez internacional, fato que, dada a integracio do mercado financeiro nacional ao merca-
do global, elevou o valor dos ativos das empresas, em especial daquelas com capitalizacio
na bolsa de valores, assim como facilitou a tomada de recursos no mercado internacional.

Entretanto, do ponto de vista agregado, embora as exportacoes tenham exercido
um papel fundamental no acimulo de reservas e no afastamento da vulnerabilidade
externa, a demanda interna, principalmente a partir de 2004, cumpriu o papel de-
terminante no ciclo de crescimento, que passou a ser determinado pela retomada do
consumo, que, por sua vez, acabou estimulando o crescimento dos investimentos.’

Sob a ética da retomada do consumo, foram significativos o crescimento do
emprego formal e a redugao da taxa de desemprego, assim como o aumento do ren-
dimento médio real, impulsionado em grande medida pela politica de recuperacio do
valor do saldrio minimo. Também foi crucial a expansao do crédito ao consumo, além
da redugio das taxas praticadas e do aumento dos prazos dos financiamentos.

A retomada das condigoes gerais de demanda tanto doméstica quanto externa
ocasionou, a0 mesmo tempo, a elevagio da rentabilidade das atividades (grifico 1) e
a capacidade de autofinanciamento das empresas, além do surgimento de expectativas
mais otimistas em relacio a sustentabilidade futura dos investimentos.

5. Para uma descricdo mais detalhada do crescimento nesse periodo, ver Sarti e Hiratuka (2010).
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GRAFICO 1
Rentabilidade do patriménio das quinhentas maiores empresas privadas brasileiras
(1995-2011)
(Em %)
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Fonte: Melhores... (varias edicoes).
Elaboracao dos autores.

Além do autofinanciamento, é necessirio destacar também a ampliacao do cré-
dito para pessoas juridicas, inclusive de longo prazo, com reduc¢ao de taxas e aumento
de prazos, com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
assumindo papel decisivo. Também foi significativa a retomada do investimento em
infraestrutura (majoritariamente ptblico, mas com parcerias privadas e forte presen-
¢a de empresas estatais, como a Petrobras), por meio do Programa de Acelera¢io do
Crescimento (PAC), que, além do volume de recursos mobilizado, também ajudou na
coordenagao de expectativas necessarias para elevar os investimentos privados. Ou seja,
observou-se ao longo do periodo uma certa retomada da capacidade do Estado de arti-
cular investimentos em setores importantes de infraestrutura, abrindo espago inclusive

para os investimentos privados.

Nesse contexto, ¢ possivel entender melhor a notdvel tendéncia de recuperacio
dos investimentos observada entre 2004 e 2008, interrompida bruscamente pela crise
internacional (grafico 2). Logo apds a crise, as medidas anticiclicas adotadas pelo
governo resultaram em uma recuperagio rdpida, com a volta do crescimento da taxa de
investimento ainda em 2009, porém com dificuldades de sustenta¢do, resultando em

arrefecimento a partir de 2011.
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GRAFICO 2
Taxa de investimento (formacdo bruta de capital fixo sobre o PIB) — FBCF/PIB (2000-2012)
por trimestre e média moével trimestral dos quatro ultimos trimestres
(Em %)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) — Sistema de contas Nacionais (SCN).
Elaboracdo dos autores.

Os dados sobre o aumento do investimento ptblico podem ser observados no
grifico 3. Como ¢ possivel notar, a partir de 20006, os investimentos publicos ganham
relevncia, e sio reforcados no perfodo pés-crise, como medida anticiclica. E impres-
cindivel destacar, porém, que a tradugio dos dados da contabilidade publica sobre os
investimentos publicos ndo ¢ totalmente compardvel aos dados de formagao bruta de
capital fixo da administragao publica.®

O cendrio de condigoes favordveis a produgao e exportagio de commodities, alia-
do ao crescimento liderado pelo consumo doméstico e pelo investimento, se traduziu
em uma estrutura produtiva, com o aumento do peso dos setores de commodities, assim
como também representou 0 momento em que a produgio fisica industrial mostrou

reacio, em especial os setores de bens de consumo durdveis e bens de capital.

6. Ver Ipea (2011) para mais detalhes.
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GRAFICO 3
Investimentos publicos (2003-2011)

(Em % do PIB)
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Fonte: Ministério da Fazenda/STN.
Elaboracdo dos autores.

Relativamente a produgio industrial, como pode ser visto no grifico 4, a pro-
dugido de bens de consumo durdveis e de bens de capital foi a mais beneficiada pelo
ciclo expansivo iniciado em 2004. Da mesma maneira, a aceleragao dos investimentos
se refletiu na producio de bens de capital, que, a partir do segundo semestre de 2006,
passou a crescer em ritmo superior ao da produ¢io de bens de consumo durdveis.
As taxas de crescimento continuaram em patamar elevado até o terceiro trimestre de

2008, quando os sinais da crise internacional se explicitaram.

E possivel perceber também que, embora a queda da producio industrial
tenha sido bastante acentuada, a recuperagao foi, do mesmo modo, relativamente
rdpida, ocorrendo ao longo de 2009. Em meados de 2010, porém, a produgao
industrial inicia sua trajetéria de estagnagdo, nio conseguindo voltar a crescer de

maneira sustentada.
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GRAFICO 4

Producéo industrial por categoria de uso (2000-2012)
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Fonte: Banco de dados conectado IBGE/Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestéo (MP): Pesquisa industrial mensal de produgao fisica (PIM/PF).
Elaboracdo dos autores.
Obs.: indices de producao fisica mensal com ajuste sazonal (2000 = 100).

A estagnagdo na produgao industrial estd diretamente relacionada ao aumento
das importagdes. Com o prolongamento da situagao de crise nos paises centrais, em
especial na Uniao Europeia, a disputa no cendrio internacional se tornou feroz, com
estratégias agressivas, por parte de todos os exportadores de manufaturados — em
especial os paises asidticos —, de penetrar em mercados que conseguiram manter certo
dinamismo na demanda. No caso do Brasil, a combina¢io entre a manutencio da
demanda e a volta rdpida da valorizagiao cambial apds a desvalorizagio ocorrida ime-
diatamente depois do estouro da crise resultou em uma situagao de deslocamento da

produgao doméstica.

Como ¢ notdrio no gréfico 5, antes da crise, embora as importagoes estivessem
aumentando em ritmo acelerado, a produgio industrial acompanhava em grande medi-
da o crescimento do consumo doméstico. No momento posterior a crise, é possivel ver
claramente o descolamento do consumo das familias em relagao a produgio industrial,

a0 mesmo tempo que se acelera o crescimento das importagoes.

29




Brasilia, marco de 2015

GRAFICO 5
Evolucdo dos componentes do PIB e do PIB da industria de transformacao (2000-2012)
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Fonte: IBGE/SCN.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: indices trimestrais com ajuste sazonal (2000 = 100).

A ocupagio do mercado doméstico por importagdes, associada & manutengao de
uma conjuntura internacional cinzenta, acabou por afetar os investimentos, que apre-
sentaram sinais de estagnacdo a partir de 2011.

Em suma, a industria brasileira, antes da crise, tracava uma trajetéria de forte
expansio, aproveitando-se do crescimento consistente do produto interno bruto (PIB),
liderado pela demanda doméstica, mas também impulsionada pelas condi¢oes favora-
veis no mercado internacional. A elevacio da renda e a recuperacio do dinamismo do
mercado de trabalho, assim como a ampliacio do crédito, impulsionaram o consumo
das familias. A reativagio e sustentacio do consumo, se seguiu a retomada dos inves-
timentos. A despeito do aumento rdpido das importagoes, provocado pela valorizagao
cambial, a economia vinha crescendo em um ritmo bastante acelerado quando foi atin-
gida pela crise internacional, a partir de setembro de 2008.

Depois da crise, a atividade industrial sofreu um forte impacto, mas a politica antici-

clica teve um efeito positivo considerdvel, que perdurou até meados de 2010. Posteriormen-

te, o cendrio de concorréncia mais acirrada comecou a se mostrar de maneira mais evidente.
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E mister ressaltar novamente as mudangas nas condigées macroecondmicas em
relacio as duas décadas anteriores, e que devem ser consideradas ao se analisar o de-
sempenho e as estratégias dos grupos econdmicos a partir dos anos 2000. Em primeiro
lugar, apés um longo periodo de crescimento baixo, a economia voltou a apresentar
taxas maiores de crescimento, abrindo oportunidades novas de expansio. A redugao
da restri¢do externa foi de suma importincia neste aspecto, nao apenas por seu papel
relevante em termos de demanda no inicio do ciclo, mas principalmente pelos efeitos

sobre a maior liberdade da politica econdmica.

Nesse contexto, é possivel entender a maior capacidade do Estado de voltar a
implementar politicas voltadas para coordenar e dar suporte aos investimentos produ-
tivos. A elevacio dos volumes de crédito por meio do BNDES — em uma conjuntura
na qual as condig¢ées de financiamento foram bastante favordveis para o levantamento
de recursos, seja mediante crédito, seja via emissao de titulos até 2008 — é um fator
importante para analisar as trajetérias dos grupos no periodo. Destaque-se ainda o fato
de que, também no que se refere a infraestrutura, algumas dreas voltaram a apresentar
investimentos, criando novamente oportunidades de expansao que permaneceram por
muito tempo estancadas. Além disso, em alguns setores, voltou-se a buscar um plane-
jamento com prazo mais estendido, recriando condigdes minimas para articulagao de
projetos publicos com investimentos privados. Finalmente, é imprescindivel lembrar
a descoberta do pré-sal, considerado um dos principais vetores de investimento e que

abriu também uma frente de expansao substancial.

Nesse contexto, a proxima secao vai analisar as estratégias de um conjunto de gran-
des grupos nacionais, com o objetivo de esclarecer em que medida estes grupos reagiram

a esse novo ambiente, 20 mesmo tempo que foram parte essencial desse movimento geral.

4 DESEMPENHO E ESTRATEGIAS DOS GRANDES GRUPOS
NACIONAIS NOS ANOS 2000

4.1 Desempenho geral dos grandes grupos brasileiros

A andlise empirica da evolugao dos grupos econémicos apresenta dificuldades préprias
de pesquisas em unidades de andlise nao convencionais. Diferentemente das andli-

ses tradicionais sobre a industria, a andlise dos grupos econdmicos foge também das
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unidades comumente utilizadas no estudo das estruturas produtivas, isto ¢, a firma ou,
em polo oposto, o mercado. O grupo econdmico representa uma estrutura que, para
além da firma, consolida os vinculos de propriedade sobre ativos de diversas naturezas
e que afirma seu sentido com base nestes préprios vinculos, criados com outras ins-
tituigoes econdmicas para a valorizacao destes ativos. Por nao ser o grupo econémico
simplesmente uma unidade empresarial fechada, como uma empresa, os dados relativos
aos grupos econdmicos encontram-se geralmente dispersos entre uma série de empresas

nas quais um grupo econdmico possui participacio acionaria.

No caso brasileiro, o estudo dos grupos econdmicos encontra uma publicacio
especializada na avaliagao dos indicadores jd de forma agregada, a revista Valor grandes
grupos. A possibilidade de contar com a apresentacio de alguns dados jd reunidos em
torno dos grupos facilita a andlise no caso de alguns indicadores importantes, embora
nao contenha dados relevantes quanto as mudangas qualitativas destes grupos no Bra-
sil. Deste modo, os dados convencionais sobre a avaliagao de empresas — como receita
bruta, patriménio liquido, rentabilidade, origem do capital e atuagio setorial — podem
ser encontrados ji consolidados em relagao ao grupo econémico respectivo. Entretanto,
distingoes como as mudangas na rentabilidade das diversas unidades que compéem um
grupo econdémico e a evolugao da composicio dos ativos e das formas de alocagao de

riqueza necessitam de andlises mais desagregadas.

A andlise das estratégias dos grandes grupos, logo, tem de operar também em niveis
mais baixos de agregagao. Embora reconhecendo que a evolugio do desempenho dos
grupos econdmicos seja mais facilmente observada que as transformacoes na sua estrutura
a0 longo da década, os indicadores relativos 2 mudanca nas dreas de negdcio, nas formas
de concorréncia e nos mercados de atuagao somente podem ser avaliados mediante uma

andlise mais detalhada dos movimentos estratégicos relacionados a cada grupo.

Nesse contexto, uma primeira etapa da andlise foi a caracterizagio e a evolu¢io
dos grandes grupos nos anos 2000. Esta etapa teve como objetivo verificar de maneira
geral, isto ¢, sem ainda detalhar informagées por grupo econémico, o desempenho
dos maiores grupos atuantes na economia brasileira. Basicamente foi verificado
um conjunto de informagdes para caracterizar tais grupos, principalmente quanto a
origem de capital e atuagao setorial. Além disso, foi analisado o desempenho ao longo

dos anos 2000, para avaliar a evolugao de indicadores tais como vendas, lucros, ativos,
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rentabilidade e patrimonio liquido. Este desempenho foi cotejado, na medida do possivel,
com a evolugio da economia brasileira. Para esta etapa, foram utilizadas essencialmente

informagées da publicagao Valor grandes grupos.

Como pode ser depreendido da tabela 2, a receita bruta consolidada dos duzentos
maiores grupos brasileiros cresceu quase 60% entre 2002 e 2010, passando de R$ 1,4
trilhao, em 2002, para R$ 2,2 trilhdes, em 2010 (em valores de 2010, corrigidos pelo
[ndice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA). O valor da receita bruta
dos maiores grupos equivalia a pouco mais de 60% do valor do PIB brasileiro em 2002.
Até 2008, o crescimento da receita dos grupos foi superior ao crescimento do PIB,
resultando em uma relagio de cerca de 68% em 2008. Com a crise, o desempenho dos
grupos passou a ser pior que o da economia em geral, reduzindo o indicador novamente

para o patamar de 60% em 2010.

E interessante observar também o bom desempenho dos demais indicadores ao
longo do periodo, a despeito da crise ocorrida em 2009. O crescimento do patriménio li-

quido e do lucro liquido no periodo foi inclusive maior que o observado na receita bruta.

O crescimento do lucro liquido acabou por se refletir em uma rentabilidade do
patrimoénio liquido bastante elevada ao longo de todo o periodo, com pequena redugio

a partir de 2008, mas, ainda assim, muito superior ao observado no inicio do periodo.

Esses dados corroboram a andlise realizada na secio 3, indicando um cendrio
bastante diferente dos anos 1980 e 1990 para os grandes grupos atuantes no Brasil.
Também ¢ relevante observar como os grupos foram resilientes ao cendrio de crise ini-
ciado no fim de 2008, mantendo a rentabilidade, apesar da redugio no ritmo de avan¢o

da receita bruta.

TABELA 2

Indicadores financeiros dos duzentos maiores grupos brasileiros
Ano Receita _brEJta Patrimonio I|'_qui~d0 (PL) Rentabilidade Lucro liquido

(em R bilhoes)! (em R$ bilhoes)'! (% sobre o PL) (%)

2010 2.265,7 1.344,9 14,6 195,6
2009 2.220,3 1.145,5 13,9 150,1
2008 2.271,7 1.071,3 14,7 140,5
2007 2.015,5 994,5 17,9 1511

(Continua)
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(Continuacéo)

Ano Receita _brEJta Patrimonio Iiguldo (PL) Rentabilidade Lucro liquido
(em R$ bilhoes)! (em R$ bilhdes)' (% sobre o PL) (%)
2006 1.859,1 861,8 17,0 119,2
2005 1.724,6 764,8 17,0 103,0
2004 1.619,2 683,6 16,2 82,1
2003 1.479,2 619,8 13,6 57,8
2002 1.446,0 597,4 6,5 32,5

Fonte: Valor... (vérias edicoes).
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Valores referentes a 2010, corrigidos pelo IPCA.

As informagoes sobre a principal drea de concentragio dos grupos permitem ver
que os grupos de servigos apresentaram uma tendéncia de aumento de participagao den-
tro dos duzentos maiores (gréfico 6). No inicio da série, havia 42 grupos de servigos, o
que representava cerca de 21% do total. A partir de 2006, observa-se uma tendéncia de
crescimento de participagao dos grupos de servigos, que chegam a 59 (30% do total).
Por sua vez, os grupos industriais perdem participagao, apesar de continuarem sendo
a maioria. Em 2001 existiam 103 grupos industriais entre os duzentos maiores, o que
representava cerca de 51% do total. Em 2010, este ndmero se reduziu para 84 (42%).
J& os grupos financeiros e de comércio mantiveram a participagao relativamente estdvel

e responderam ao longo do periodo por cerca de 13% e 16% do total respectivamente.

Com relagao a rentabilidade por drea dos grupos (tabela 3), observa-se que os
grupos industriais e financeiros tiveram rentabilidade superior aos de comércio e servigos
até 2008. Entre 2009 e 2010, a redugio da rentabilidade destes grupos teve como efeito
a diminuigao da diferen¢a em relagio aos servigos, em especial aos grupos de comércio,

que apresentaram tendéncia de crescimento mais acentuada

TABELA 3

Rentabilidade do patriménio dos grupos por area principal de atividade

(Em %)
Ano Comércio Financas IndUstria Servigos
2010 15,6 171 14,8 11,8
2009 145 16,1 14,6 105
2008 7,6 16,2 17,0 9,4
2007 10,7 29 20,0 10,1
2006 1,4 21,5 20,8 7,9
2005 10,9 2,7 25 6,1
2004 156 17,6 235 5,1
2003 1,5 18,1 22,0 1,6

Fonte: Valor... (vérias edices).
Elaboracdo dos autores.
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GRAFICO 6
Participacdo dos grupos econdmicos por area principal de atividade (2001-2010)
(Em % do total de grupos)

NI

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

M Servigos M IndUstria M Finangas W Comércio

Fonte: Valor... (vérias edicdes).
Elaboracdo dos autores.

GRAFICO 7
Numero de grupos econémicos por origem do capital entre os duzentos maiores
(Em % )

il

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

HMNacionais M Estrangeiros

Fonte: Valor... (vérias edicdes).
Elaboracdo dos autores.
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Quanto a origem do capital dos grupos, observa-se um aumento da participagio
dos grupos nacionais, que se eleva de cerca de 60%, em 2001, para 68%, principal-
mente até 2005, desde entdo se mantendo estdvel em torno deste patamar (gréfico 7).
Em 2010, havia 134 grupos nacionais entre os duzentos maiores, o que significou uma
participagao de 67%.

E interessante notar que o crescimento do nimero de grupos nacionais no
ranking nao é acompanhado de maneira direta pela participagao na receita bruta.
Até 2007, ao contririo, o movimento ¢ de queda na participagao na receita. A partir de
2008, observa-se uma tendéncia de aumento, com os grupos nacionais fechando 2010
com 70,2% das receitas. No caso do patriménio liquido, observa-se uma estabilidade
maior na reparti¢ao entre grupos nacionais e estrangeiros, com os nacionais oscilando

entre 75% e 78% do total ao longo dos anos analisados.

Em relagao a rentabilidade, ressalta-se que até 2006 a dos grupos nacionais foi
bastante superior a observada nos grupos estrangeiros. Desde 2007, principalmente
a partir de 2009, a diferenca em favor da rentabilidade dos grupos nacionais tem se
reduzido (tabela 4). O ano de 2010 é o Gnico em que a rentabilidade do patriménio

dos grupos estrangeiros foi superior ao dos grupos nacionais.

TABELA 4

Indicadores financeiros dos duzentos maiores grupos brasileiros por origem do capital

(Em %)

Receita Patriménio Rentabilidade

Ano Nacional Estrangeira Nacional Estrangeira Nacional Estrangeira
2010 70,2 29,8 77,9 2,1 14,5 14,9
2009 68,9 31,1 758 24,2 14,0 13,6
2008 67,6 32,4 759 24,1 16,0 10,5
2007 659 34,1 763 237 182 17,2
2006 68,6 314 77,1 29 18,1 13,0
2005 67,1 329 756 24,4 187 118
2004 67,1 32,9 75,1 24,9 18,0 10,3
2003 70,4 295 78,5 215 14,4 10,2

Fonte: Valor... (vérias edicoes).
Elaboracdo dos autores.

360




Texto para
Discussao
Grandes Grupos no Brasil: estratégias e desempenho nos anos 2000

E notével que a elevacio da participagio das empresas nacionais ocorreu princi-
palmente na drea financeira e no comércio. Nos grupos cuja drea principal de atividade
¢ o servigo, a elevagio da participaciao dos grupos nacionais foi um pouco mais suave
(gréfico 8). Nestas trés dreas, as empresas nacionais respondem por mais de 70% do
total dos grupos. Por sua vez, na inddstria, observa-se um movimento de aumento
de participacio, até 2005, dos grupos nacionais, quando a participacio atinge 61%.
A partir de 2006, o movimento se inverte, e 0s grupos nacionais perdem participagao,
voltando ao patamar um pouco superior a 50% em 2010.

Observa-se, assim, um cendrio em que o crescimento dos grupos nacionais per-
manece concentrado nos setores de finangas, servicos e comércio, enquanto na induds-
tria a participacao dos grupos nacionais perde for¢a a partir de 2000.

GRAFICO 8
Participacdo dos grupos nacionais no total por area principal de atividade
(Em %)
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Fonte: Valor... (vérias edicoes).
Elaboracdo dos autores.

4.2 Sintese das estratégias dos grupos econdémicos brasileiros nos anos 2000

Com base na anilise geral realizada na secio anterior, foi selecionada uma amostra de
grupos econdmicos de capital nacional para um estudo mais detalhado de suas estra-
tégias de atuacdo. Foram escolhidos 25 grandes grupos para a realizacdo de um exame
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mais pormenorizado de seu desempenho e de seus movimentos estratégicos. Esta sele-
¢ao contemplou critérios de importancia relativa, mas também critérios para permitir
focar em setores e atividades considerados importantes, além de incluir estratégias rela-

tivamente diversas em termos de forma de atuagio dos grupos.

Considerando-se o conjunto de informagées dos duzentos maiores apresentado
no item anterior, foi concretizada uma anélise dos principais grupos ao longo dos vérios
anos cobertos pela publicagao Valor grandes grupos. Como destacado, a escolha dos gru-
pos para compor o painel nio obedeceu a nenhum critério estatistico, mas se pautou
pelo objetivo de ter um conjunto de grupos nacionais relevantes, que a0 mesmo tempo
englobasse as estratégias diferenciadas e a composicao de dreas de atividade e concentra-
¢ao setorial também diferenciada, mas que nao fosse grande o suficiente para impedir

uma andlise um pouco mais pormenorizada das estratégias de cada grupo.

Foram excluidos inicialmente os grupos com atuagio concentrada no comércio.
No caso dos grupos financeiros, optou-se por escolher apenas grupos que tivessem
atuacdo diversificada para além das atividades apenas financeiras. Ou seja, do ponto de
vista das dreas principais de atuagio, concentrou-se a escolha nos grupos industriais e
de servigos. Na drea de servigos, o foco foi direcionado para os grupos com atuagio em

setores de infraestrutura, como energia e comunicagoes, além da construgio civil.

O tamanho dos grupos e a manutengao de sua importincia ao longo dos anos
analisados também foram critérios utilizados. Além disso, foram escolhidos grupos que
nao estavam no topo da lista em matéria de receita ou patriménio, mas que poderiam
ser relevantes por sua drea de atividade setorial. Os grupos Randon e Companhia Teci-

dos Norte de Minas (Coteminas) foram escolhidos por estes critérios.

Finalmente, buscou-se escolher grupos com diferentes graus de diversificacio,
isto é, combinar no painel grupos com atuagio mais especializada, como a Empresa
Brasileira de Aerondutica (Embraer), ou que tiveram estratégia de especializa¢io, como

o grupo Suzano, com outros com maior nivel de diversificagao, como Odebrecht.

Os grupos escolhidos, assim como a evolugao de sua receita bruta de 2002 a

2010, estao mostrados na tabela 5.
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TABELA 5

Receita bruta de grupos selecionados (2002-2010)

(Em R$ milhoes)!

Grupos econdmicos 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Petrobras 155337 189.162  200.329  225.665 250977 255317 314358  244.104  268.107
Vale 23915 28977 38653 44550  57.118  77.657 82590 52751 85345
Eletrobras 41273 32160 32409  28.136  29.738  29.084 35617 31763 29.815
Bradesco 73852 66938 62166 75157 83416  87.191 108317  113.600  121.983
Votorantim 19.217 24189 28646  27.970  40.684 41361 45089 34923 34224
ltatsa 56136 40.040 44987  49.653  63.138 65994 101691 122506  47.942
Gerdau 17457 22620 31178 32118 33615  39.989 46293  28.106  35.666
(TTeE'}fe”rf;r)Nf%ei Leste 25206 27.842 29469  29.851 29608  29.424 30.043 48405 45928
Usiminas 13149 15903 21290 21497  19.996 21657 23399 15705  17.236
JBS-Fribo 5803 17.228 34361 58482  57.107
Odebrecht 20742 24844 29015 29536 29363  36.739 45240 43038  53.861
Sadia (BRFoods) 7.345 8.391 9.746 10495 9.703 11516 28.006 19686  26.033
EA",;Z’?G”ZS,E?EL%;}ET de 10577 11420 12984 14749 16581 18471 18213 18472 18.958
Egg:g;”g;:lga”ae“e de 5.893 6.133 7.384 8.590 9.068 9.265 9.174 9316 10.546
Camargo Corréa 9701 10670 9884 10030 12115  14.530 16774 20064  20.374
ﬁgz”ig:'glh(igsshigwgica 9568  11.884 16318 15481 13764 16872 19738 14881  17.471
Cosan 2.458 2.441 2.728 3.405 4.769 3.485 8784 17670  19.783
S‘Erzpfg;‘;if_a“;;se‘fg?: Forca 000 11583 12719 13745 14940  16.620 15876 16619  17.557
E\Z“r’;r:;jtifigzﬁrf:r) 12.276 9458  13.668 11520 10212 12.043 13125 11.451 9.381
Andrade Gutierrez 5.414 5518 5.822 5.960 7.670 9.231 12987 19273 18.19%
Suzano 5.445 6.024 6.784 7.135 8.303 4.636 5.143 4.752 5.132
Randon 1.541 1.905 2.645 3.109 3.084 3.722 4.290 3.923 4.662
Queiroz Galvio 2.650 2.214 2.793 3.791 4.431 5.190 6.104 7.365 7.404
WEG 2.405 2.888 3.467 3.753 4310 5.324 6.044 5.413 5.283
fﬁ;ﬂaza(”ggfemgg)s Norte de 1.654 1.830 2.264 2.166 5.089 5.231 3.924 3.283 3.140
Total 523.211 565.034 627.345 678.062 767.492 837.781 1.035.181 965.546 981.134

Fonte: Valor... (vérias edicdes).

Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Valores referentes a 2010, corrigidos pelo IPCA.
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A representatividade desse painel pode ser observada nos gréficos 7 e 8. No gréfico
9, observa-se a participagao dos grupos do painel na receita dos duzentos maiores grupos
divulgados pela publicagio Valor grandes grupos. A participagdo é crescente até 2006 e,
com exce¢io de 2008, supera os 43%, ficando em torno de 40% até 2010.

GRAFICO 9
Participacao do painel de grupos na receita bruta dos duzentos maiores grupos
(Em %)
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Fonte: Valor... (vérias edicoes).
Elaboracao dos autores.

Jd o grifico 10 mostra a relagio entre a receita bruta corrente dos grupos selecio-
nados e o valor corrente do PIB brasileiro. Esta relacio fica em torno de 25%.

GRAFICO 10
Relacéo entre a receita bruta do painel e o valor do PIB brasileiro (2002-2010)
(Em %)
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Fonte: Valor... (vérias edices).
Elaboracdo dos autores.
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Cada um desses grupos foi analisado com base em seu desempenho financeiro e
por meio de um acompanhamento dos principais movimentos estratégicos realizados
por estes e suas unidades de negdcios mediante informagdes veiculadas na imprensa
especializada (em especial o jornal Valor econémico) e das informagoes corporativas di-

vulgadas em relatérios anuais.

A seguir, busca-se sintetizar e sistematizar as informagées recolhidas no decorrer
da andlise do desempenho e nos principais movimentos estratégicos dos grupos esco-

lhidos no periodo recente.

O primeiro aspecto que deve ser ressaltado é destacar como os determinantes
da conjuntura macroecondmica externa e interna afetaram o desempenho dos grupos.
Em grande medida, realizando-se a leitura desde o movimento de expansao dos grupos,
podem ser destacados trés vetores fundamentais que afetaram tanto o desempenho
financeiro quanto o movimento com relago as dreas de expansio e a diversificagio dos

grandes grupos nacionais.

O primeiro deles estd associado ao ciclo de valorizacao das commodities, que se
iniciou no comeco do século XXI, sofre alguma redugio no periodo pds-crise, mas
continua em patamares elevados até 2012. Somente no inicio de 2013, observa-se uma
tendéncia de redu¢ao mais acentuada, embora ainda em patamar bastante superior ao

verificado nos anos 1990, apesar da maior volatilidade.

E significativo destacar que o aumento de precos foi um movimento que abar-
cou o conjunto das commodities, se estendendo desde as agricolas e alimenticias até as
energéticas e minerais. Este processo trouxe enorme capacidade de acumulagio para
um conjunto de grupos nacionais, tanto aqueles que j tinham conquistado posigao
relevante em alguns espagos nacionais e internacionais ao longo dos anos 1990, como
Petrobras, Vale e Gerdau, quanto para grupos que praticamente se consolidaram nos

anos 2000 e se expandiram rapidamente nesta década, como JBS e Cosan.

O segundo vetor essencial diz respeito a conjuntura financeira internacio-
nal, que, desde o processo de abertura financeira dos anos 1990, tornou as grandes
companbhias brasileiras mais integradas a evolugao do sistema financeiro internacio-

nal, tanto por meio do canal do crédito quanto mediante a capitaliza¢ao na bolsa.
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A grande liquidez internacional verificada até 2008, junto com o aumento do prego
das commodities, levou a um processo fundamental de valorizagao no mercado aciond-
rio, o que certamente facilitou a obtengao de recursos para levar adiante os processos
de expansio no mercado interno e internacional. E vilido lembrar que este segundo
aspecto tem relagio direta com o primeiro para os grupos diretamente relacionados
aos setores de commodities, na medida em que, além de poder contar com maior ge-
racao de caixa para realizar investimentos, inclusive em aquisi¢ao de outras empresas,

a valorizagao de ativos criou condigdes mais favordveis para a captagio de recursos.

O terceiro vetor foi a retomada de alguns projetos articulados pelo setor publico,
em especial na drea de infraestrutura, como forma de recuperar o atraso decorrente
do longo periodo de estagnagio desses investimentos. Por um lado, deve-se ressaltar
a busca por rearticular mecanismos de planejamento e coordenacio, como pode ser
exemplificado pela drea de energia elétrica; por outro, a prépria melhora da situagao fis-
cal do Estado, que permitiu um aumento dos investimentos publicos. E imprescindivel
destacar ainda que as empresas que permaneceram sob o controle estatal, em especial a
Petrobras, mas também as empresas do setor de energia elétrica, foram essenciais para

articular projetos com grupos privados.

Nesse contexto, considerando o desempenho, observa-se uma grande influéncia
desses processos. As trés empresas que experimentaram maior aumento da receita bruta
no periodo tiveram forte presenca no setor de commodities: ]BS, Cosan e Vale.” Entre
aquelas que apresentaram desempenho acima da média do grupo de 25, podem ser des-
tacados os grupos com origem na drea de engenharia e construgio, como Odebrecht,
Andrade Gutierrez ¢ Queiroz Galvao. Além destes, os outros dois grupos com desem-

penho acima da média tém atividades focadas na drea industrial: Randon e WEG.

A diregao observada nos movimentos de expansao de atividades também esteve for-
temente associada aos trés aspectos levantados acima. Relativamente a estratégia dos grupos,

foram destacadas as dimensoes a seguir, expostas de maneira sintética no quadro 1.

1) Forma de expansao: mediante crescimento orginico ou fusdes e aquisigoes.

7. Além da BRFoods, mas que ndo pode ser incluida na analise pelo fato de a base de comparacdo inicial ser apenas as
receitas da Perdigdo.
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2) Especializagio ou diversificacio: no caso dos processos de diversificagao, foi destacada
a entrada em setores totalmente novos. Além deste fator, também foram analisados os
movimentos marcados pela expansao em 4reas mais relacionadas. No caso de expan-
s20 a0 longo da cadeia produtiva, para setores a montante ou a jusante, utilizou-se o
termo expansio vertical. Para a entrada em novos segmentos dentro da mesma drea de
negdcios, utilizou-se o termo expansio horizontal.

3) Areas principais: diz respeito as principais dreas de negécio priorizados pelo grupo
a0 longo dos anos 2000, medido principalmente pela imobilizagao de capital via
investimentos.

4) Investimentos tecnoldgicos: buscou-se identificar nas estratégias dos grupos a impor-
tancia relativa dos investimentos em atividades tecnoldgicas, ou a identificacio de dreas
de negdcios ou segmentos em que esta atividade fosse mais relevante dentro do grupo.

5) Internacionalizacio: importincia da busca por internacionaliza¢io produtiva por par-
te do grupo como um todo, ou das empresas ou dreas dentro do grupo.

O quadro 1 sintetiza esse conjunto de varidveis qualitativas referente a estratégia
dos grupos no periodo considerado.

E possivel depreender, com base na andlise do quadro, que o desempenho pode
ser relacionado aos vetores de expansio citados anteriormente, assim como a forma de
expansao e a diregao dos processos de diversificagio. Em geral, os grupos mais bem-su-
cedidos comparativamente quanto ao desempenho também tiveram, a0 mesmo tempo,
forte estratégia de aquisi¢do e estratégias mais agressivas de diversificagao.

De maneira ilustrativa, pode-se detalhar um pouco a estratégia do grupo JBS.
O rédpido crescimento do grupo permitiu também a diversificacao dos negécios. Além do
crescimento na drea de carnes e da insercio na drea de licteos, com a incorporagio da Vigor,
o grupo também tem uma divisdo fundamental de producio de couro (JBS Couros),
se constituindo no maior produtor e processador mundial de couros, com 26 unidades
no Brasil. Além disso, o grupo passou a ter uma unidade denominada Novos Negdcios,
em que, como consequéncia de operagoes complementares & produ¢ao bovina, o grupo
desenvolve novas dreas com unidades geridas como empresas independentes. Entre estas,
destacam-se as listadas a seguir.

1) JBS Transportadora: realiza o transporte de animais entre as fazendas e os frigo-
rificos da Divisio de Carnes da JBS, além de ser responsédvel pelo carregamento
de carne dos contéineres que sio enviados aos portos do pais para ser exportados.

2) JBS Higiene e Limpeza: utiliza o sebo bovino na producio de sabées e sabonetes.
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3) Ambiental Recicladora: realiza a gestao dos residuos sélidos das atividades indus-
triais da JBS, promovendo a transformagio e o reaproveitamento de materiais e
residuos industriais em insumos reutilizdveis.

4) ]BS Biodiesel: produgio de biodiesel com o sebo bovino proveniente dos animais
abatidos nos frigorificos da Divisao de Carnes da JBS, além de uma parcela de
6leos vegetais, prioritariamente de soja.

5) JBS Embalagens Metélicas: produz as embalagens utilizadas no acondicionamento
dos produtos fabricados pela Divisao de Carnes, além de fornecé-las para terceiros.
A empresa tem capacidade para produzir 70 milhées de latas por més, se consti-
tuindo na segunda maior produtora brasileira.

6) NovaProm: empresa especializada na producio de coldgeno de origem bovina,
destinado 2 inddstria alimenticia, cosmética e estética, além de ser empregado no
setor farmacéutico.

7) JBS Trading: com foco na comercializagao de diversos insumos, tanto para a JBS
quanto para terceiros.

8) JBS Envoltérios: comercializa tripa bovina para o segmento de produtos embu-
tidos, como salames, linguicas e salsichas. E a maior produtora mundial da cate-
goria e possui trés unidades industriais, instaladas em Goi4nia (GO), Ituiutaba
(MG) e Lins (SP).

E de suma importincia destacar ainda a diversificacio do grupo controlador,
J&EF Participagoes, que tem realizado investimentos também nos setores de papel e
celulose, midia, higiene e cosméticos, educacao, energia e bancirio.

No setor bancdrio, o grupo adquiriu o banco gaicho Matone, que estava com
deficiéncia de capital, e criou o Banco Original. Na 4rea de higiene e cosméticos, o gru-
po controla a Flora, dona das marcas Albany, Neutrox, OX, Francis, Minuano e Assim.

O maior investimento do grupo fora da drea de proteina animal, porém, ocorreu
no setor de papel e celulose. Com investimentos de R$ 6,2 bilhées, o grupo inaugurou,
em 2012, uma linha de produgio de celulose de eucalipto com capacidade para
1,5 milhao de toneladas. Até 2020, a previsao é aumentar a capacidade, com mais duas
linhas, e atingir 5 milhoes de toneladas anuais, volume que hoje a levaria a segunda
colocagdo no ranking mundial de produtores de celulose de eucalipto.

Finalmente, no setor de energia, o grupo J&F por meio de um consércio em
parceria com Furnas Centrais Elétricas, venceu um leilao de uma linha de transmissao
de energia de 297 quildmetros entre os estados de Minas Gerais e Sao Paulo, ligando a
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subestagao Marimbondo II & Assis. Este serd o primeiro ativo de energia da holding, que
constituiu o Fundo de Investimento em Participa¢des Caixa Mildo para agregar seus
investimentos no setor elétrico.

O mesmo padrio de expansio horizontal, vertical e diversificagio para novos
negécios pode ser visto em vdrios outros grupos, como em Vale, Cosan, Odebrecht e

Queiroz Galvao.

Por seu turno, em geral, grupos que tiveram desempenho abaixo da média, como
Coteminas, Suzano, Usiminas e Eletrobras, passaram por um processo menos intenso
de diversificagao, muitas vezes, inclusive adotando estratégias de especializagio e aban-
dono de dreas de negdcios, como ocorreu com o grupo Suzano.

Quanto 2 atividade tecnoldgica, de maneira geral, os grupos econdmicos brasi-
leiros continuaram concentrando suas atividades em setores e dreas pouco intensivas
em conhecimento, com exce¢bes importantes, como a Petrobras, a Embraer e a WEG.
Além disso, algumas tentativas de investimento dos grupos no intuito de avangar em
diregao a atividades de maior contetido tecnoldgico foram abandonadas (Votorantim)
ou drasticamente reduzidas (Vale Solugoes em Energia — VSE e Itautec).

O exemplo da VSE ¢ ilustrativo. Esta foi criada com o objetivo de tornar-se um
centro de referéncia mundial em pesquisa, desenvolvimento e produgio de turbinas e
geradores e outros equipamentos de geragao de eletricidade movidos a energia limpa,
especialmente a dlcool e a etanol. Instalada dentro do Parque Tecnoldgico de Sao José
dos Campos, a empresa chegou a construir uma fibrica para a produgio de protétipos,
com produgdo de geradores movidos a etanol. Os investimentos previstos eram de
R$ 720 milhoes para poder operar em escala comercial.

No entanto, no fim de 2012, a VSE anunciou a paralisagio dos projetos asso-
ciados a geradores e turbinas a etanol e que estaria focando suas atividades nas 4reas
de gaseificacdo, tratamento de residuos e biodigestio. A reestruturagio implicou a
demissdo de 220 funciondrios, cerca de metade do total de pessoas ocupadas na
unidade. Apesar de a VSE continuar a perseguir seu objetivo de se tornar uma refe-
réncia em solugoes tecnoldgicas inovadoras, eficientes e sustentdveis em bioenergia,
a reducao dos investimentos trouxe dificuldades para o avango em novas 4reas mais
intensivas em conhecimento.
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Com relagao ao processo de internacionalizagao, em especial no periodo anterior a
crise, a capacidade de alavancar recursos para financiar as aquisi¢ées no mercado interna-
cional foi de suma importincia. A internacionalizagio dos grandes grupos econémicos
brasileiros também apresentou alguns padroes importantes com relagao a sua distri-
buicio geogrifica e por setor de atuagio. Houve uma elevada participagao dos grandes
grupos nos investimentos na América do Sul e Africa, geralmente em setores intensivos
em recursos naturais, como mineragao e extra¢ao de petrleo e gds. A América Latina
concentra um pouco menos que a metade dos investimentos externos dos grupos anali-
sados, além de apresentar a maior diversificacio setorial dos investimentos. A regido re-
cebe investimentos externos de todos os grupos — mesmo que de forma pouco expressiva
em alguns casos —, inclusive dos grandes grupos com menor participa¢do no processo
de internacionalizagdo, além de investimentos mais diversificados dos grandes grupos
econdmicos. Geralmente, a internacionalizagio de coligadas fora do nticleo principal de

negécios dos grandes grupos também ¢ mais concentrada na América Latina.

Do ponto de vista da estrutura organizacional, houve a retomada de um processo
tipico da conglomeragao industrial, a multiplicagao das sociedades anénimas e holdings
setoriais dos grupos econémicos. Como caracteristica implicita ao processo de diversifi-
cagdo, muitos grupos econdmicos reestruturaram suas atividades, alinhando os ativos
setoriais em empresas holdings de capital aberto, decorréncia nao sé da tentativa de
centralizar melhor as estratégias setoriais de cada grupo, como também do movi-
mento de segmentagao de parte do capital dos grupos econémicos em participagoes
aciondrias de sociedades anénimas. Muitas destas holdings passaram por intensas
reestruturagoes da composicio aciondria, embora mantendo um nucleo mais ou menos

estavel de controladores.

Contribui igualmente para a formagao de algumas grandes holdings o movimento
de fusdo e incorpora¢io de ativos entre os grupos econémicos, como no caso da
BRFoods ou da Fibria pela Votorantim e 0 BNDESPar. Este processo parece ter conso-
lidado algumas trajetérias de diversificacdo dos grandes grupos econémicos, mediante
a associagio entre capitais e o aceleramento da oligopoliza¢io de determinados setores.
Este foi o caso, por exemplo, do surgimento de algumas grandes empresas em setores
que passaram por uma intensa reestruturagio aciondria, como a Braskem, em petroqui-

mica; a Oi, em telecomunicagoes; e a Fibria, em papel e celulose.
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Finalmente, outra caracteristica presente ao longo do periodo acabou por ser o
aumento das associagoes entre o grande capital brasileiro, sobretudo nas concessoes pu-
blicas, industria naval e energia. Estas associa¢des envolveram principalmente os grupos
econdmicos privados de construgao civil e engenharia e os de mdquinas e equipamen-
tos, muitas delas com a razio de ser baseada nos projetos publicos de infraestrutura e
na expansio dos investimentos da Petrobras. Comumente, estas associagoes também
envolveram as empresas estatais e alguns fundos financeiros na participa¢ao aciondria

de seus empreendimentos.

Em alguns casos, a participacdo do capital estrangeiro nesse processo também
ocorreu. O aumento das joint ventures de capacitagao tecnoldgica, sobretudo nos casos
de mercados em que a associa¢do com o capital nacional é um fator de inser¢io, como
na industria de defesa ou petréleo e gds. Verificou-se também uma ampliagio da parti-
cipagdo minoritdria do capital estrangeiro na composi¢ao aciondria das grandes empre-
sas. Este processo foi ainda presente na criagao de subsididrias dos grupos nacionais no

exterior, como no caso da Embraer, Cosan e WEG

Ainda que o controle familiar de muitos grupos econdmicos tenha sido mantido,
a composi¢ao do capital nacional em suas estratégias recentes de diversificagaio mudou
significativamente. Ampliou a parte do suporte publico que provém da capitalizagio
das empresas coligadas aos grupos econémicos, tendo como referéncia a participagao
aciondria dos fundos de investimento manejados pelo governo, sejam publicos, sejam
sindicais. Neste sentido, foi relevante o processo de capitalizagao das empresas estatais e
do BNDES pelo Tesouro Nacional, inclusive o impulso a0 aumento do giro financeiro
da BM&F-Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) e a ampliagao da liquidez do mer-
cado brasileiro de agoes (Rocha, 2013).

Quando observado o peso do setor piblico também na capitalizagio do mercado
aciondrio, é perceptivel a importincia das participagdes publicas no total. Na tabela 6,
além das participagoes publicas indicadas, vale notar que entre os investidores institu-
cionais constam os fundos de pensao das empresas publicas, que, apesar de nao serem
propriamente capital publico — constituem de fato a poupanga dos trabalhadores —, sao

controlados pelo governo, em associagao com os sindicatos.
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TABELA 6

Principais acionistas e market share por valor de mercado, por grupo e por nivel de
governanca (2007)

Novo mercado

Nivel 2

Acionista Nimero de empresas Participacdo Nimero de empresas Participacao
(%) (%)
Instituicao 6 15,08 0 0,00
Grupo estrangeiro 24 21,86 5 21,12
Familia ou individuo 57 39,75 13 63,62
Governo 5 23,31 2 15,26
Total 92 18,59 20 3,37
Nivel 1 Mercado-padrdo
Ndmero de empresas Parti(coi/s)agéo Ndmero de empresas Parti(coi/i))agéo
Instituicdo 6 48,16 13 2,33
Grupo estrangeiro 4 4,79 37 39,18
Familia ou individuo 30 40,57 15 9,87
Governo 4 6,48 18 48,63
Total 44 38,05 183 39,98
Total
Numero de empresas Participacdo

(%)
Instituicao 25 22,06
Grupo estrangeiro 70 22,26
Familia ou individuo 215 28,92
Governo 29 26,76
Total 339 100,00

Fonte: Gorga (2008).
Elaboracdo dos autores.

Essa intrincada rede de participagdes aciondrias formou-se pela atuagio dos prin-
cipais fundos publicos no Brasil — fundos de pensiao das empresas publicas, bancos
publicos, as préprias empresas publicas e o banco publico de financiamento de longo
prazo, o BNDES etc. — apés a privatizagio. A aquisi¢ao dos lotes aciondrios por parte
das institui¢cdes pablicas reorganizou as relagdes entre capital publico e capital privado
por meio do mercado de titulos, recompondo, via mercado aciondrio, algumas das
antigas sociedades entre grupos econémicos e setor ptblico no Brasil. De modo geral,
0 processo se concentrou na rearticulagao das institui¢cdes publicas para a formagao de
consércios com empresas privadas. Como muitas empresas nacionais demonstraram
nao ter tido interesse ou capacidade em prosseguir no processo de reconcentrac¢io dos

setores, o resultado foi o crescente entrelacamento dos grupos econdémicos de maior
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porte com os fundos publicos, resultando no surgimento de algumas grandes empresas

no nivel setorial e na crescente diversificacio dos grandes grupos econdmicos.

Esse processo foi documentado também no trabalho de Lazzarini (2011), com
a utilizagao de metodologia de anilise de redes. Entre 1996 e 2009, o autor encontra
uma elevagio expressiva na centralidade de poder tanto de atores governamentais como
da Uniao, de empresas estatais e bancos publicos, além de fundos de pensio de empre-

sas estatais.

Nesse sentido, deve-se levar em considera¢io o surgimento de um conjunto de
dreas de negdcio provenientes da abertura de setores a iniciativa privada, préprios do
processo de privatizagao, bem como o redirecionamento das estratégias dos grandes
grupos como consequéncia do ressurgimento dos grandes projetos putblicos, sobretudo

nas dreas de infraestrutura e da inddstria de defesa.

O dinamismo dos grupos econémicos, portanto, nao pode ser avaliado somente
com base em dados agregados, correndo o risco de nio se avaliarem corretamente as
relacoes existentes entre o surgimento de novas dreas de atuagao para os grandes gru-
pos, com a evolugao positiva dos dados de desempenho dos grupos econdmicos no
Brasil. Da mesma forma, uma avaliagio das distintas formas de inser¢ao dos grupos
econdmicos na tltima década nio pode prescindir de uma anélise do desempenho
alcancado individualmente pelos grupos em suas estratégias de diversificagio, como

realizado nesta seco.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A anilise realizada neste trabalho procurou inicialmente destacar o fato de que, em-
bora ainda recebendo pouca atengio, o tema dos grupos econdmicos vem ganhando
importincia crescente na literatura econémica. Ao contrdrio das visdes que encaram
o grupo econémico como uma anomalia, resultado de falhas de mercado e institui-
¢oes pouco desenvolvidas, tipicas dos paises em estdgio menor de desenvolvimento,
buscou-se ressaltar uma abordagem que interpreta o grupo econdémico como uma
forma organizacional engendrada pela necessidade de responder aos desafios colo-
cados pela internacionaliza¢do da concorréncia capitalista, jd derivada de um nivel

elevado de concentracio e centralizagio financeira no fim do século XIX.
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Nesse sentido, entende-se que a capacidade de mobilizagao de recursos liquidos
dos grupos nio ¢ a mesma das unidades empresariais isoladas, assim como sua flexi-
bilidade para operar em diferentes esferas de valorizagao. Do ponto de vista histérico,
porém, a forma como os grupos em diferentes experiéncias nacionais dos paises em
desenvolvimento se estruturaram e se articularam com o Estado e/ou com empresas e

grupos estrangeiros foi bastante distinto.

No caso brasileiro, essa articulacio esteve estreitamente associada a coordena-
¢ao levada a frente pelo planejamento econdmico, em especial nos ciclos de expansio,
como durante o Plano de Metas e o II PND. Por seu turno, o periodo de crise iniciado
nos anos 1980 foi caracterizado pela fragilizagio fiscal e financeira do Estado e pela per-
da de sua capacidade de realizagao direta de investimentos, assim como de coordenagao
de investimentos privados. A estratégia dos grupos privados, por sua vez foi marcada
pela busca de preservacao de riqueza patrimonial, sem grandes comprometimentos de
recursos e expansio de investimentos, em razdo da conjuntura de forte instabilidade
decorrente da crise. J4 nos anos 1990, com a abertura comercial e financeira e o pro-
cesso de privatizagao, os grupos nacionais acabaram perdendo espago para as empresas
estrangeiras, tendo participado de forma ativa nos leilées de privatizacio. Configurou-
-se, assim, ao longo dos anos 1990, uma estrutura patrimonial em que os grupos es-

trangeiros pareciam ganhar protagonismo na economia brasileira.

Nos anos 2000, porém, ao contririo dos anos 1990, a valorizacio das commodities,
a elevacao da liquidez internacional, a recuperagio do mercado doméstico e a retoma-
da de investimentos em dreas como petréleo e energia elétrica foram mais favordveis
aos grupos nacionais. Os grandes grupos nacionais nio apenas conseguiram elevar sua
participagdo na economia brasileira, como parcela substancial dos grupos analisados
neste trabalho avancou fortemente em matéria de internacionalizacao e diversificacio,
com entrada em novas dreas de negdcios. Este processo também esteve relacionado a
conformagio de novas formas de relacionamento entre as institui¢des puablicas e os
principais grupos econémicos, sobretudo no que diz respeito ao suporte financeiro e
a0 entrelacamento em projetos de investimento em alguns setores-chave. Foram funda-
mentais, nesse sentido, os limites do processo de privatiza¢io, ao manter sobre proprie-
dade estatal as grandes institui¢des financeiras pablicas — tais como Banco do Brasil e
BNDES - e as grandes empresas estatais que nao foram totalmente privatizadas, como

Eletrobras e Petrobras por exemplo.
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Essas institui¢des formaram uma pega fundamental na consolida¢ao de uma nova
etapa de crescimento dos grandes grupos privados no periodo atual. Da mesma manei-
ra, foi significativo o papel desempenhado pelos fundos de pensao. De modo geral, a
associagdo entre grupos econdmicos nacionais, empresas pablicas e fundos de pensao,
além de, em alguns casos, empresas estrangeiras, constituiu uma forma usual na confi-
guracio de certos empreendimentos que envolviam os grandes grupos econdémicos no
periodo citado, sobretudo em relagao a um conjunto expressivo de investimentos, em

especial em dreas ligadas a infraestrutura.

Uma questao-chave, portanto, diz respeito ao papel que essa articulagao pode vir
a ter para ajudar a superar problemas graves que tém dificultado a evolugao do sistema
produtivo brasileiro. A evolugio recente e a forma de articulagao observada ao longo
dos tltimos anos abrem um conjunto de questdes que permanecem em aberto, mas que

merecem ser avaliadas com cuidado.

Em primeiro lugar, deve-se destacar que o comportamento desses grupos, por seu
tamanho relativo e capacidade de acumulagao, deve continuar a exercer grandes impac-
tos sobre a estrutura produtiva nacional. Nesse sentido, pode ter um papel-chave em
um novo ciclo de investimentos, necessdrio para manter um crescimento em ritmo mais
elevado e com maior capacidade de sustentagio. A reconhecida necessidade de alavancar
os investimentos em infraestrutura, além de vetores de expansao, como o pré-sal, estd

entre as oportunidades relevantes para que se tenha um crescimento mais robusto.

A andlise do desempenho dos grupos mostrou como esse desempenho, para grande
parte deles, esteve bastante atrelado a conjuntura de precos elevados de commodities da
primeira década do século XXI. Por um lado, existe a possibilidade de que este vetor apre-
sente menos dinamismo, devido & desaceleragao da economia global, e tenha impactos
negativos sobre a rentabilidade e capacidade de acumulagio de grupos tradicionais em
commodities. Por outro, o processo de diversificagdo observado permite perceber que as

oportunidades no mercado interno também foram fronteiras importantes de expansao.

Dessa forma, é possivel esperar que o interesse dos grupos privados em aproveitar
a expansao de demanda, representada pelo aumento dos investimentos em infraestru-
tura, continue. No entanto, em especial naqueles cuja expansao foi mais baseada em
commodities, a situagao menos favordvel que se vislumbra para a geracio de caixa pode

exigir maior esfor¢o para a articulagio de fontes de financiamento.
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A combinacio do interesse dos grupos privados com a agenda da politica pablica
para reforcar investimentos em infraestrutura e em outros setores, porém, sé faz sen-
tido caso esta articulagio passe por uma maior coordenagio estratégica, voltada para
estimular a expansio dos investimentos, mas também buscando articular mudangas
mais substantivas na estrutura produtiva. Com efeito, a participagio dos grupos volta-
dos as atividades industriais, ou as dreas dentro dos grupos responsdveis por atividades
industriais, poderia ter um desempenho mais positivo no futuro caso esta capacidade

de articulacio se fortalecesse.

No entanto, deve ser destacado que, do ponto de vista da implementagio de
politicas econdmicas, trata-se de um desafio combinar a utilizacdo de instrumentos
de politica industrial e tecnolégica — incentivos, financiamento, elementos de regulacio
e defesa da concorréncia, além de mecanismos de coordenagio, assim como as exigén-
cias de contrapartidas — com o reconhecimento de que esses grupos possuem elevada
capacidade financeira e de mobilizac¢io de capitais, e, justamente por isso, apresentam

um grau de flexibilidade maior que as empresas isoladas.

Ainda assim, ¢ imprescindivel destacar a necessidade clara de articular alguns
vetores de expansao associados, em especial, aos investimentos no pré-sal, mas tam-
bém a outros complexos que devem aumentar significativamente a demanda por bens
e servigos industriais, principalmente na fase de expansio dos investimentos destes
complexos. Sao exemplos claros toda a infraestrutura — desde a de energia, passando
pelo sistema de transporte (rodovias, portos, aeroportos etc.), telecomunicagoes e sa-
neamento —, os investimentos sociais — como o complexo da saide — e os investimento
no complexo da defesa. Neste contexto, a demanda potencial por produtos industrias

e servicos industriais é enorme.

Por seu turno, a falta de politicas coordenadas poderd fazer com que grande par-
te dessa demanda seja atendida por importagdes, ou por produgao local com grande
contetido importado, deixando escapar as oportunidades de reestruturagao produtiva e
tecnolégica associadas a esta demanda potencial. E fundamental associar claramente os
beneficios atrelados a incentivos, financiamento e mudancas na regula¢io, com compro-
missos na drea de investimentos para expansao, modernizagao, eleva¢ao da produtivida-
de e inovagio. Desta forma, a dimensdo da coordenagio das politicas e a possibilidade
de articulagio com os grandes grupos nacionais e estrangeiros se torna vital para elevar a

contribuigao dos grupos para o desenvolvimento da estrutura produtiva brasileira.
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Nesse sentido, a questao do envolvimento dos grupos econémicos com ativida-
des tecnoldgicas e do maior comprometimento com a inovagao merece um comentario
final. De fato, a caracteristica de focar em setores com menor dinamismo tecnolégico
tem sido uma constante nas estratégias dos atores privados que nao se alterou muito
na dltima década. Com certeza, seria fundamental que os investimentos em atividades
mais intensivas em conhecimento fossem muito além das jd conhecidas excecoes —
como Petrobras, Embraer e WEG. Novamente aqui as frentes de expansao jd destacadas
anteriormente podem significar maior grau de envolvimento com atividades tecnol6gi-
cas e exigir maior envolvimento de outros grupos com tais atividades. O setor de defesa
e o de energia s2o os principais exemplos de dreas que unem complexidade tecnolégica
com interesse jd estabelecido de um conjunto de grupos nacionais. A articulagio estra-
tégica concomitante de incentivos, fontes de financiamento, incentivos a parcerias com
institutos de pesquisa e universidades com a cobranga de contrapartidas claras em torno

de projetos estruturantes nestas dreas pode gerar resultados considerdveis no futuro.
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