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�Estratégias de ajuste das empresas industriais no Brasil na década de 1990
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	Instabilidade econômico-financeira duradoura afasta as empresas de suas trajetórias de maximização de desempenho, distanciando a estrutura industrial de suas efetivas potencialidades. A volatilidade do comportamento da renda, do juros e do câmbio leva a escolhas de atividades, tecnologias e a opções patrimoniais que, da ótica da firma, são sub-ótimas em relação às suas estratégias desejáveis de longo prazo, podendo ademais compromete-las irreversivelmente. Tal contexto gera mudanças não necessariamente otimizadoras das cadeias de produção da economia. E, também, mecanismos microeconômicos de ajuste a situações de desequilíbrio conduzentes a trajetórias macroeconômicas explosivas.

	O regime de inflação crônica, moeda indexada, economia fechada e câmbio centralizado garantiam às empresas mark ups elevados mesmo em contexto de progressivo encurtamento dos ciclos dos negócios decorrente dos fracassos dos sucessivos planos de estabilização e da escassez de divisas internacionais prevalecentes nos anos 1980. A conjugação desses fatores implicou financeirização dos negócios de alguns grupos brasileiros e das filiais de TNCs que aqui operavam, aparecendo, em alguns casos, no balanço das empresas lucros não-operacionais significativos. Várias empresas reduziram seu grau de endividamento e estavam, segundo a nomenclatura de H. Minsky, hedge em termos do balanço de seus negócios. Tais resultados condicionaram estratégias de reforço de seus mercados seja adquirindo competidores, seja verticalizando-se a montante e a jusante. Adquiriram sobretudo empresas estratégicas ao controle de suas áreas de expansão. Foram exemplos notórios dessas estratégias os grupos Macline, Villares, Weg, Hering, Metal Leve, Sadia, Perdigão, Sharp, entre alguns. Entretanto tal comportamento não pode ser generalizado como estratégia empresarial do período. Parte significativa das empresas adotou condutas defensivas, colocando em plano secundário investimento em modernização de plantas e de métodos gerenciais.

	Antes de se haver realizado a estabilização de preços, efetivou-se simultaneamente, entre 1990 e 1993, a liberalização do balanço comercial e da conta de capitais. Em 1994, a aceleração da redução tarifária e a entrada de capitais de curto prazo decorrente da liberalização cambial foram os suportes do novo mix de estabilização onde o câmbio foi usado como âncora nominal sem maiores considerações sobre competitividade no exterior dos produtos brasileiros e resultado do balanço comercial. Em relatório recente a UNCTAD� evidencia como seqüências equivocadas das medidas de liberalização, valorização cambial e ausência de políticas industriais compensatórias moldaram desequilíbrios estruturais em algumas economias latino-americanas, contrariamente ao ocorrido em países asiáticos que mantiveram câmbio favorável às exportações e realizaram políticas industriais e de promoção do comércio exterior.

	Para o Brasil, o maior impacto da abertura comercial foi na estrutura de insumos, componentes e equipamentos industriais importados da matriz de produção, ocorrido sobretudo de 1993 a 1996. Estimativas apontam crescimento do coeficiente de penetração das importações no produto industrial entre 138 a 200%�, acompanhado de uma expansão da participação das exportações no produto industrial entre 5,3 e 44%. Tal resultado agregado reflete ajustes estratégicos das empresas centrados em quatro eixos: concentração seletiva de atividade nas áreas de maior competência; redução dos níveis de integração vertical e a contrapartida de maior conteúdo importado dos produtos finais; reorganização e compactação dos processos e layouts de plantas; e modernização e maior profissionalização com mudanças organizacionais e de hierarquias nas firmas.

	Para as empresas, a conjugação de abertura comercial, recessão do mercado interno e baixo dinamismo do comércio internacional entre 1990 e 1993, significou pioria acentuada de seus principais indicadores de desempenho. Analisando-se os resultados dos 300 maiores grupos nacionais e 100 maiores empresas estrangeiras, publicados anualmente pela Gazeta Mercantil, observa-se que para parte importante da amostra, a receita operacional líquida diminuiu constantemente entre 1989 e 1995 e que só a partir de 1995 o nível de 1989 começou a ser recuperado. A mesma tendência pode ser observada para rentabilidade média e margem de lucro de grande parte das empresas naquele período. Os mark ups - que revelam o processo de formação de preços e determinam a capacidade de investimento das empresas - só a partir de 1996 estabilizaram a trajetória de queda verificada desde o início da década. Não obstante, considerando-se os impactos da desvalorização do real nos custos de produção, como a recessão interna impossibilita seus repasses aos preços finais, os mark ups voltaram a se deteriorar em 1999.

	O objetivo do presente artigo é destacar alguns traços das estratégias de ajuste das empresas no Brasil ao novo modelo econômico, tentando desvendar algumas de suas implicações macroeconômicas.



I – Estratégias e condutas das empresas no Brasil na década de 1990

	Pesquisas realizadas� sobre projetos e decisões de investimento de empresas nacionais e estrangeiras no Brasil convergem quanto aos determinantes da decisão de investir. São estratégias predominantemente market seeking e/ou resource seeking. As expectativas de consolidar ou expandir o market-share interno prevalecem sobre as de maior ou melhor inserção no comércio internacional. Esta só é objetivo das produtoras de commodities minerais, agrícolas e industrializadas. Outro conjunto de determinantes relaciona-se à redução de custos de produção por meio de reequipamento de plantas, diferentes formas de alianças com fornecedores e distribuidores e terceirização de atividades. Em conseqüência, houve racionalização da pauta de produtos por parte das empresas nacionais e intensificação do outsourcing do comércio intragrupo pelas filiais de transnacionais.

	As evidências das mesmas fontes são de que, embora o montante dos investimentos realizados e programados para o último lustro desta década� não tivesse sido elevado, como voltou-se sobretudo para reposição de equipamentos, teve elevada produtividade média. Os planos de inversão em expansão de plantas e diversificação de produtos estavam condicionados à manutenção do crescimento interno do início do Plano Real e previstos mais para o final da década. As instabilidades macroeconômicas interna e internacional desde 1997 devem tê-los postergardo para etapa mais favorável.



I.1 Estratégias e condutas das empresas nacionais líderes.

	Racionalização de processos de produção e linhas de produtos implicaram redefinição dos core-businesses dos principais grupos nacionais e maior incidência dos investimentos focando a especialização do que a diversificação de atividades. Esta seria opção só quando se tratasse de buscar maior integração com o consumidor final, explorando canais de distribuição e comercialização ou de participar no processo de privatizações. Tais condutas reforçaram a posição das commodities e dos bens de consumo para o mercado interno como as principais especializações do tecido industrial brasileiro. Observando-se os 33 maiores grupos industriais brasileiros, verifica-se que parte significativa tem seus core-businesses principais em commodities� e vários outros possuem atividades secundárias em commodities�. Na produção de commodities a integração vertical não foi impactada pela abertura comercial como nas cadeias de produção de bens de consumo e de máquinas e equipamentos.

	Os produtores de commodities mais competitivos operam em empresas integradas verticalmente em cadeias específicas; mineração-siderurgia-produtos metalúrgicos, celulose-papel-artefatos, soja-óleo bruto e refinado, torta, farelos e ração animal-abate e preparação de carne. Este tipo de organização industrial garante matéria-prima e controle de custo em toda cadeia, elementos vitais à competitividade – preço dessas firmas. Este é também o caso da indústria petroquímica que, embora não contando com nenhum grande grupo nacional especializado, tem participação de empresas nacionais líderes do setor que são partes de conglomerados com atividade principal em outras áreas da indústria ou da finança.

	A relevante participação de commodities na produção dos grandes grupos brasileiros revela a parte de divisão internacional de trabalho que cabe às áreas com recursos naturais abundantes e as barreiras tecnológicas associadas à entrada em setores de ponta, mais intensivos em tecnologia e conhecimento, dificilmente transponíveis pelo empresariado nacional como já haviam deixado claro várias das tentativas malogradas durante a década de oitenta. Ademais, vários dos produtores de commodities podem minimizar as incertezas e perda de rentabilidade associada às flutuações do nível interno de atividade com o mercado internacional, e vice-versa; têm acesso mais fácil ao crédito internacional; e produzem mercadorias que constituem elas mesmas hedge em situações de extrema volatilidade cambial como a presente.

Fazem parte deste grupo as empresas nacionais com maior propensão a exportar, isto é empresas cuja participação das receitas externas no total de suas receitas operacionais é de importância crescente. Cabe notar que o coeficiente importado deste grupo de empresas - exceto as produtoras de commodities petroquímicas – é baixo. Consequentemente o desempenho dessas empresas e suas opções de mercado são cruciais ao resultado do balanço comercial. Não obstante tal característica implicar maior dependência de tal resultado em relação aos ciclos de preços internacionais das commodities, conforme evidencia o desempenho das exportações brasileiras, no corrente ano, desta categoria de produtos�.

	Na produção de bens de consumo, as empresas nacionais dividem, com as estrangeiras, o mercado interno. Ambas as empresas vêm objetivando ampliar classes de renda-alvo, explorar utilização de marcas estabelecidas para mercados similares e maximizar os canais de distribuição de seus produtos. As formas preponderantes de reestruturação dos negócios têm sido aquelas que permitem explorar sinergias em termos de processos de produção e de tecnologias de processo e de produto. Observa-se, na presente década, uma retração do processo de diversificação de produtos duráveis de consumo pelas empresas brasileiras. Dentre estas, algumas importantes tornaram-se montadoras de peças e componentes importados, outras foram vendidas a players internacionais.

	A indústria de máquinas e equipamentos havia se diversificado significativamente nos segmentos de máquinas agrícolas e de terraplanagem, equipamentos para geração e transmissão de energia elétrica, eletrônica-profissional , material de transporte e máquinas e equipamentos industriais. Nessa indústria, adquirimos vantagens competitivas nos segmentos que operavam sob encomenda derivadas das demandas das empresas estatais de energia elétrica, telecomunicações e petróleo. Já nos equipamentos estandartizados, a defasagem tecnológica de processos e produtos, custos de produção e preços finais elevados explicam a baixa capacidade de resistência do segmento à abertura comercial. Parte significativa das atividades locais foram desativadas, optando as empresas que permaneceram no mercado pela montagem de kits adquiridos com base em acordos de tecnologia; pela especialização em nichos de mercado como o de máquinas menos sofisticadas demandadas pela periferia européia e latino-americana; pela redefinição drástica de linhas de produto; e pela realização de acordos de cooperação e joint-ventures internacionais. Foi o segmento da indústria de bens de capital que registrou maior coeficiente de penetração das importações: 59,4% em 1995, contra 19,1% dos equipamentos de transporte�. No caso deste segmento específico, a indústria aeronáutica tornou-se, nesta década, a mais dinâmica e tecnologicamente avançada a partir do desenvolvimento de projetos conjuntos com empresas internacionais do setor.



I.2 O Brasil nas estratégias das transnacionais

	A década de 1990 assiste a um crescimento progressivo do movimento de fusões e aquisições de empresas nas diferentes economias domésticas, mas que se concretiza também em transações transfronteiriças. Em contraste com décadas anteriores em que o investimento direto no exterior constituía-se sobretudo de construção de novas plantas, as fusões e aquisições transfronteiriças são hoje o principal instrumento de penetração em novos mercados e de consolidação do market-share global das transnacionais.

	As mudanças que vêm ocorrendo nas formas de regulamentação das economias nacionais e as alterações nos padrões tecnológico, de algumas indústrias e do setor de serviços respondem, em parte, pela atual onda de fusões e aquisições. Além disso, as privatizações européias e latino-americanas abriram caminho para a formação de consórcios nacionais e internacionais de empresas atuantes em áreas afins, elevando o número e o montante de aquisições por meio dessa modalidade de associação. Agregue-se, finalmente, que os imperativos estratégicos colocados às empresas pela globalização da produção e das finanças em contexto de elevada liquidez e de grande poder de alavancagem dos mercados financeiro e de capitais constituíram, respectivamente, motivação e fonte de financiamento às fusões e aquisições de empresas.

	Estes processos vêm sendo liderados por grandes empresas e bancos norte-americanos, modificando o ranking das 1000 maiores empresas da Fortune em anos recentes. A moda estatística dessas transações nos Estados Unidos é de investimentos superiores a US$ 1 bilhão. A título de ilustração: em 1997, as 40 maiores fusões nos EUA somaram US$ 398 bilhões. Naquele mesmo ano acorreram 11123 fusões e aquisições de empresas nos EUA, correspondendo a um valor estimado de US$ 913 bilhões. Durante o primeiro semestre de 1998, tal montante já havia sido ultrapassado, atingindo-se US$ 1 trilhão. Na maior parte dos acordos, as justificativas declaradas foram: busca de sinergias pois a união de duas empresas gera mais eficiência no uso de tecnologia, diminui custos de produção, propicia ganhos de escala e de escopo; e as vantagens inerentes à afloração do market-share.

	A busca de consolidação de um espaço econômico-financeiro pan-europeu, a fragilidade de algumas indústrias e sistemas bancários nacionais, os projetos de privatização dos serviços públicos e empresas estatais, e a competição acirrada em escala global das empresas européias líderes têm elevado a importantes fusões e aquisições. Essas têm ultrapassado as fronteiras nacionais e já constituem parcela preponderante dos investimentos europeus no exterior, inclusive no Brasil.

	Traço distintivo do investimento direto do exterior (IDE) no Brasil na presente década é a predominância das aquisições de empresas. Em 1991, de um total de US$ 730 milhões de IDE, US$ 100 milhões corresponderam a fusões e aquisições transfronteiriças, ou seja 13,7%. Em 1994, o IDE foi de US$ 2.506 milhões dos quais 24,3% foram fusões e aquisições transfronteiriças. Em 1996, de um IDE de US$ 9.963 milhões, 71% (US$ 7.083 milhões) foram fusões e aquisições do exterior. E em 1997 de um montante total de US$ 19.662 milhões de investimentos diretos do exterior, US$ 10.432 milhões, ou seja 53%, provieram de fusões e aquisições.

	Tomando-se os levantamentos da Securities Date e da KPMG, foram realizadas no Brasil entre 1991 e 1997, 1162 transações de aquisições de empresas, das quais 308 têm valores divulgados. As 1162 transações efetuadas concentraram-se basicamente nos setores financeiro (banco e seguradoras), de alimentação, bebidas e fumo, petroquímico, siderúrgico, eletro-eletrônico e de autopeças, nesta ordem.

Considerando-se somente os dados da Securities� (633 transações) ganham mais importância os setores de extração de minérios, energia elétrica e telecomunicações em detrimento dos de autopeças e eletrônico. Interessante notar que ao longo da presente década a concentração setorial das aquisições modificou-se: em 1993 e 1996 o maior número de transações de compra de empresas foi nos setores de alimentos e bebidas�; entre 1993 e 1996 na siderurgia e na metalurgia, caindo significativamente nos anos mais recentes; e em 1996 e 1997, nos setores financeiros, de telecomunicações, energia elétrica, autopeças e eletro-eletrônico.

	Tomando-se os dados em valor, disponíveis somente para 308 transações e equivalentes a US$ 60 bilhões (Tabela 1), os setores que mais atraíram capital foram: energia elétrica (US$ 17.148 milhões), financeiro (US$ 7.682 milhões), telecomunicações (US$ 7.463 milhões), siderurgia e metalurgia (US$ 5.117 milhões), petroquímico (US$ 4088 milhões) e alimentar (US$ 3.765 milhões)�.



TABELA 1

Valor das transações (US$ milhões), por setor

(1991-1997)



Setor�Valor�%��Indústria extrativa mineral�4.182,80�6,96��Indústria de transformação�19.217,40�31,99��Indústria da construção civil�177,50�0,29��Serviços:�36.321,40�60,43��. Comércio�937,40�1,56��. Utilidade Pública�27.162,70�45,13��. Financeiro�7.682,50�12,79��. Outros Serviços�537,80�0,89��Outros�198,60�0,33��Total�60.097,70�100,00��Fonte:. Securities Data, elaboração própria.

	

Dessas mesmas 308 transações (Tabela 2), 157 foram de aquisições de empresas brasileiras e de filiais de TNCs por empresas estrangeiras�, correspondendo a um investimento de US$ 23.215 milhões; 126 foram aquisições por empresas brasileiras (de outras brasileiras e filiais), equivalentes a US$ 22.842 milhões; e 19 por consórcios mistos, cujo montante  foi de US$ 13.723 milhões. As vendas de empresas privadas brasileiras totalizaram US$ 16.458 milhões dos quais US$ 10.330 milhões corresponderam a aquisições por subsidiárias, empresas e consórcios estrangeiros, US$ 6.770 milhões, por outras empresas nacionais e US$ 308 milhões, por consórcios mistos.



TABELA 2

Nº e Valor das transações, por tipo de empresa-alvo e ano, segundo o setor

(milhões de US$)



Setor��1991-1997���Empresa-alvo�Nº trans.�Valor�n�Sem inf.��1. Alimentação, bebidas e fumo�Total

Bras. Privada

Sub.Estrangeira�67

49

18�3.765,30

1.741,10

2.024,20�34

24

10�33

25

8��2. Automolístico�Total

Sub.Estrangeira�1

1�-

-�-

-�1

1��3. Autopeças�Total

Sub.Estrangeira�21

17

4�542,20

470,00

72,00�8

7

1�13

10

3��4. Brinquedos�Total

Bras.Privada�4

4�-

-�-

-�4

4��5. Comércio atacadista�Total

Bras.Privada

Sub.Estrangeira�21

20

1�527,40

527,40

-�9

9

-�12

11

1��6. Comércio varejista�Total

Bras.Privada

Sub.Estrangeira�14

11

3�410,00

389,00

21,00�5

4

1�9

7

2��7. Construção civil�Total

Bras.Privada�6

6�177,50

177,50�5

5�1

1��8. Editorial, gráfico, publ. propaganda�Total

Bras.Privada

Sub.Estrangeira�15

12

3�75,90

31,00

44,90�3

2

1�12

10

2��9. Eletro-eletrônico�Total

Bras. Privada

Subs. Estrangeira�18

15

3�593,90

463,30

130,60�9

6

3�9

9

-��10. Energia elétrica�Total

Bras. Privada

Estatal Bras.�24

3

21�17.148,50

172,00

16.976,50�22

1

21�2

2

-��11. Extração de minérios�Tota

Bras. Privada

Capital Misto

Estatal Bras.

Sub. Estrangeira�41

31

1

3

6�4.182,80

692,30

24,00

3.341,90

124,60�22

15

1

2

4�19

16

-

1

2��12. Farmacêutico, higiene e limpeza�Total

Bras. Privada

Sub. Estrangeira�22

16

6�1.247,50

138,80

1.108,70�8

6

2�14

10

4��13. Financeiro�Total

Bras. Privada

Capital Misto

Estatal Bras.

Sub. Estrangeira�78

59

1

4

14�7.682,50

6.783,10

-

462,90

436,50�40

33

-

3

4�38

26

1

1

10��14. Informática�Total

Bras. Privada

Sub. Estrangeira�17

10

7�52,70

34,60

18,10�5

3

2�12

7

5��15. Material de transportes e fretes�Total

Bras. Privada

Capital Misto

Estatal Bras.

Sub. Estrangeira�42

23

1

15

3�2.551,80

207,40

-

2.344,40

-�22

9

-

13

-�20

14

1

2

3��16. Mecânica�Total

Bras. Privada

Sub. Estrangeira�15

11

4�83,00

83,00

-�3

3

-�12

8

4��17. Minerais não metálicos�Total

Bras. Privada

Sub. Estrangeira�9

8

1�1.097,00

99710

99,90�7

6

1�2

2

-��18. Papel e Celulose�Total

Bras. Privada

Sub. Estrangeira�14

11

3�775,10

663,10

112,00�42

11

31�7

6

1��19. Petroquímico�Total

Bras. Privada

Estatal Bras.

Sub. Estrangeira�65

21

36

8�4.088,20

413,30

3.674,90

-�42

11

31

-�23

10

5

8��20. Químico�Total

Bras. Privada

Estatal Bras.

Sub. Estrangeira�19

13

1

5�1.333,20

935,50

139,20

258,50�7

3

1

3�12

10

-

2��21. Serviços diversos�Total

Bras. Privada

Estatal Bras.

Sub. Estrangeira�17

10

1

6�522,80

88,10

406,00

28,70�4

2

1

1�13

8

-

5��22. Serviços e equip. de engenharia�Total

Bras. Privada

Sub. Estrangeira�3

2

1�15,00

15,00

-�1

1

-�2

1

1��23. Siderurgia e metalurgia�Total

Bras. Privada

Estatal Bras.

Sub. Estrangeira�41

26

7

8�5.117,20

374,90

4.727,00

15,30�20

11

7

2�21

15

-

6��24. Telecomunicações�Total

Bras. Privada

Estatal Bras.

Sub. Estrangeira�30

20

7

3�7.463,40

415,80

7.047,60

-�18

11

7

-�12

9

-

3��25. Têxtil, vestuário e calcádos�Total

Bras. Privada

Sub. Estrangeira�12

11

6�446,20

446,20

-�2

2

-�10

9

1��26. Outros�Total

Bras. Privada

Sub. Estrangeira�17

11

6�198,20

198,20

-�5

5

-�12

6

6��Total�Total

Bras. Privada

Capital Misto

Estatal Bra.

Sub. Estrangeira�633

420

3

95

115�60.097,30

16.458,30

24,00

39.120,00

4.495,00�308

184

1

86

37�325

236

2

9

78��Fonte: Securities Data



Em termos de distribuição setorial, a compra de empresas privadas brasileiras por estrangeiras concentrou-se nas indústrias farmacêuticas, higiene e limpeza (97,1% do valor total das aquisições), eletroeletrônica (96,3%), química (88,6%), alimentar (82,4%), autopeças (74%), comércio varejista (73,5%). Já as aquisições por empresas privadas brasileiras (de outras brasileiras e estrangeiras) teve à seguinte distribuição: têxtil, vestuário e calçados (100%), mecânica (77,2%), papel e celulose (76,1%), petroquímico (74,6%), construção civil (72,8%) e comércio atacadista (65%)�.

	No caso das privatizações foi preponderante a participação de empresas privadas brasileiras, consórcios nacionais ou mistos. No setor de energia elétrica, 47,3% do valor total declarado das vendas de estatais foram compras por empresas e consórcios nacionais, 36,5% por estrangeiros e 15,7% por consórcios mistos, na maioria dos casos com participação majoritária de empresas nacionais. Na extrativa mineral predominam consórcios mistos (79,8% do valor total das privatizações do setor), nos quais a participação de empresas privadas e fundos de pensão brasileiros atinge 90%. No caso das petroquímicas estatais, 76% do investimento total foram realizados por empresas e consórcios nacionais, sendo reduzida a participação de estrangeiras. Para siderurgia e metalurgia, 58% das compras foram realizadas por empresas e consórcios brasileiros e 40% por consórcios mistos. O setor de telecomunicações fugiu à regra: 58,7% foram compras por consórcios mistos com participação equivalente de empresas nacionais e estrangeiras e 41,2% corresponderam a compras por parte de empresas estrangeiras.

	A crescente participação das filiais de TNCs na estrutura de produção e comercialização de bens e serviços tem implicado progressivo aumento da contribuição dessas empresas para a inserção do Brasil nos fluxos de comércio internacional. Há indicações de pesquisa realizada recentemente� que a inserção comercial das TNCs explica parte dos déficits do balanço comercial após a liberalização comercial. Uma evidência que corrobora esta afirmação é a ocorrência de déficits em setores com forte presença de empresas estrangeiras: montadoras da automobilística, autopeças, pneumáticos, eletroeletrônica, produtos farmacêuticos. As excessões ficam por conta dos setores de fumo e de alimentos, francamente superavitários. Outra evidência levantada pela pesquisa em questão é o fato do déficit comercial do Brasil ser crescente com os países-sedes que controlam o capital das principais TNCs que operam no país: EUA, Alemanha, França, Itália e Suécia.

	Crescem principalmente para os setores automobilístico (Alemanha, Itália, Japão e França), eletroeletrônico (EUA, Alemanha e Japão) e farmacêutico (EUA, Alemanha e França). A hipótese principal dos autores é que o aumento das importações deve-se à redução dos índices de nacionalização dos bens finais resultante das estratégias de especialização das TNCs, que têm terceirizado algumas atividades produtivas e/ou transferido a compra de componentes para seus fornecedores estrangeiros (global sourcing) em detrimento de fornecedores locais. Ademais a importação de bens finais para comercialização no Brasil tem papel relevante no fluxo de comércio intragrupo. Não obstante é importante também destacar que as empresas estrangeiras ganham participação entre os 1000 maiores exportadores (90% do valor total exportado). Suas exportações passam de 40 para 51% do total exportado, entre 1991 e 1998, pelo Brasil. Mesmo assim, permanece a hipótese dos autores de que os resultados do balanço comercial devem ser atribuídos basicamente à evolução das importações e apenas em menor medida ao desempenho das exportações�.

	Em síntese, o Brasil continua a representar papel de destaque na América Latina nas estratégias das transnacionais, sobretudo daquelas operando em indústrias que são market ou resource seeking. Durante a presente década não só as filiais já estabelecidas mas, também, novos entrantes por meio de aquisições de empresas ampliaram a participação dos ativos estrangeiros no estoque de capital fixo do Brasil. Em termos de origem dos capitais, confirma-se a primazia das transnacionais americanas e detecta-se a atuação de multinacionais regionais, argentinas e chilenas principalmente, no mercado brasileiro, o que constitui em fenômeno novo em termos dos fluxos de investimento direto do exterior.



II – Desempenho das grandes empresas industriais

	Esta última seção procura sintetizar os impactos da liberalização comercial, da reinserção nos mercados financeiros internacionais e da estabilização de preços sobre a rentabilidade, formação de preços, capacidade de financiamento e inserção competitiva das empresas nacionais e estrangeiras que operam no Brasil. Se o impacto originário da abertura comercial e da recessão do início da década foi uma queda generalizada da receita operacional líquida, margem de lucro e da rentabilidade média das empresas, a expansão da demanda interna durante o primeiro ano do Plano Real implicou recuperação das receitas operacionais principalmente para as indústrias de bens de consumo durável e não durável.

Já os mark-ups e as margens de lucro não foram tão significativamente afetados durante os anos iniciais da abertura comercial, diferentemente do verificado a partir de 1994, quando quase todos os setores industriais acusam retração de seus mark-ups Tabelas 3 e 4). Pereira�, em trabalho seminal que analisa os indicadores financeiros das empresas no Brasil, mostra que a “pressão sobre as margens (de lucro) em decorrência da maior intensidade da concorrência externa, esteve casada à tendências persistente de elevação do coeficiente de importações. (...) O processo de abertura comercial não apenas elevou a percepção do custo (implícito) associado a uma determinada variação desejada nos mark-ups, como introduziu uma ligação direta entre a evolução da taxa de câmbio nominal e o custo esperado do autofinanciamento que inexistia quando a economia era fechada”.

Correlação realizada pelo autor entre índices de mark-ups setoriais e taxa de câmbio real revela que a maior associação das variáveis é posterior ao plano real: com estabilidade de preços os mark-ups respondem mais intensamente às variações da taxa real de câmbio. Ademais, analisando conjuntamente os índices de mark-ups e os coeficientes de penetração das importações, sugere que alguns setores industriais se ajustaram sobretudo por meio de suas margens de lucro, aceitando variações maiores de mark-ups e menores do coeficiente de penetração, minimizando assim a perda de market-share. Outros setores apresentaram maior estabilidade das margens e ampliação mais significativa do coeficiente importado, vale dizer perderam market-share.

	Ambas estratégias implicaram redução das margens operacionais da indústria, sobretudo quando havia retração da demanda interna, diminuindo o faturamento das empresas. Observa-se, assim, entre os segundos semestres de 1994 e 1995, para as indústrias de bens de consumo, maior disponibilidade de fundos internos a despeito da evolução dos mark-ups e da taxa real de câmbio. 

	Mark-ups e margens de lucro são variáveis estratégicas pois definem a capacidade de auto-financiamento das empresas e de pagamento dos fundos emprestados. Se, até 1994, à tendência de baixa absorção de recursos de terceiros pelas empresas industriais manteve-se, a partir de 1995 tal tendência reverteu-se. Em primeiro lugar porque a desaceleração do crescimento voltou a impactar negativamente a rentabilidade do capital próprio das indústrias, como nos anos Collor. Em segundo, porque a compressão dos mark-ups magnificaram tal impacto num momento em que várias decisões cruciais de investimento estavam sendo tomadas. E, por fim, porque a estabilidade de preços, as políticas cambial e monetária praticadas no Brasil e a liquidez internacional permitiram às empresas industriais aumentarem a alavancagem, o montante de endividamento no exterior e, ao mesmo tempo, expandir o prazo médio de suas captações externas.

	Esta reinserção financeira internacional das empresas fez com que a reestruturação de suas plantas, de seus processos de produção fosse também acompanhada por um ajuste patrimonial de natureza financeira. Tal ajuste afetou a composição de seus passivos, elevou o peso das dívidas financeiras relativamente ao conjunto do passivo e aumentou a participação das dívidas denominadas em dólar no total das dívidas financeiras. Houve, também, uma financeirização dos passivos empresariais expresso pela elevação da participação das dívidas financeiras nos passivos de curto e longo prazo. Analisando uma amostra de 74 empresas que, entre 1994 e 1996, respondiam por 50% das captações da indústria no exterior, chega-se às seguintas relações entre dívida financeira e passivo de curto prazo e longo prazos: 38,8% para as empresas estatais, de 53,6% paras as privadas nacionais e 69% para as filiais transnacionais�.

Em síntese, a simultaneidade das liberalizações comercial e financeira e a posterior estabilidade de preços moldaram estratégias empresariais que contemplassem não só uma avaliação sobre o trade-off mark-ups vs market share em contexto de acirrada concorrência interna mas, também, ajustes patrimoniais-financeiros decorrentes das necessidades de finanças para expandir capital de giro e fixo mesmo em contexto de taxas modestas de investimento. Tais estratégias não levaram à maximização do desempenho das empresas e, em alguns casos, implicaram a fragilidade patrimonial daquelas mais endividadas em divisas quando mudou o regime cambial, em janeiro último.



III Conclusões

	O novo modelo econômico, que conjuga estabilidade de preços e liberalização do balanço de pagamentos, implicou redefinição radical das estratégias, condutas, rentabilidade e gestão patrimonial tanto das empresas nacionais, quanto das estrangeiras. O balanço dos investimentos realizados, sobretudo a partir de 1995, aponta ênfase na reposição de equipamentos, redução de custos e, consequentemente, aumento expressivo de capacidade produtiva relativamente ao pequeno montante da inversão total do período. Outro aspecto importante dos investimentos é a participação importante das fusões e aquisições em detrimento da expansão ou construção de novas plantas e diversificação de processos e produtos.

	Tais características moldaram tanto as estratégias das empresas nacionais, quanto das estrangeiras. Para os principais grupos nacionais pode-se distinguir três estratégias diferentes. A primeira é daqueles que tentam resistir em seus core-businesses originários e usam as privatizações para reforçá-los e são bem sucedidos. São exemplos mais notórios: o grupo Gerdau, que se torna uma multinacional regional da siderurgia e metalurgia; o grupo Votorantim que embora tendo perdido o leilão da CVRD, conserva seus setores originários e avança, em consórcio com os grupos Bradesco e Camargo Correa, para produção dos insumos necessários a seus core-businesses; o Grupo Itaúsa que mantêm também suas especializações originárias, mas elege, em 1994, o setor financeiro como cabeça de conglomerado. 

	A segunda estratégia é identificada como a daqueles grupos que reduzem sua conglomeração, reforçando geralmente suas especializações em commodities e bens de consumo e/ou tentam aproveitar os consórcios de privatizações para reforçar suas especialidades em telecomunicações ou multimídia, mas perdem ou saem como sócios minoritários das empresas privatizadas. Foi assim malograda a tentativa da maioria dos grupos nacionais de disputar telefonia celular, as grandes empresas estaduais de telecomunicações, a Embratel e operação por satélites.

	A terceira estratégia é identificada com um único grupo que se diversifica radicalmente a partir das indústrias têxtil e do vestuário (Vicunha), para siderurgia (CSN) e a partir desta, para mineração (CVRD) em associação com grupos estrangeiros e para serviços de infra-estrutura e energia. Trata-se da única formação de conglomerado diversificado com participações cruzadas das diversas empresas recém-adquiridas: CSN na Light, a Valle na CSN, etc. A estratégia do grupo parece ser a de manter a médio prazo a configuração conglomerada mas “de valorizar esses ativos e a partir daí ver o que pode fazer em termos de fusão, cisão, compra, venda ou outra alternativa”�.

	No que tange às empresas estrangeiras, as estratégias preponderantes foram de expandir seus market share interno em setores específicos (alimentos, bebidas, automobilística, aparelhos eletro-eletrônicos), e explorar vantagens relativas em recursos naturais da economia brasileira no comércio internacional. São estratégias market e resourse seeking, embora ambas tenham elementos efficiency seeking. Interessante ressaltar que o resultado da combinação dessas estratégias foi o aumento da participação relativa das empresas estrangeiras no valor total exportado ao longo da presente década. Não obstante, como o coeficiente de importações das estrangeiras é maior do que o das nacionais, a medida que elas expandem suas exportações, as importações também se elevam. Neste sentido, a elevação do valor das exportações per se só implicarão melhoria do balanço comercial caso, paralelamente, houver mudanças na pauta de importações. O adensamento de algumas cadeias produtivas relevantes parece condição sine qua non para que o resultado do balanço comercial deixe de ser restrição ao crescimento sustentado da economia brasileira.



Rio, 17 de novembro de 1999



�TABELA 3 – Brasil 1985-1997

Índices de Mark Ups Setoriais Médios Domésticos



Setor/Mark-up�1985�1986�1987�1988�1989�1990�1991�1992�1993�1994�1995�1996��Extrativa mineral�210,2�183,8�138,5�126,1�103,5�109,6�108,5�110,8�119,0�107,2�89,5�83,4��Minerais não metálicos�64,1�66,5�84,0�90,4�98,1�99,8�95,1�103,3�99,5�96,7�94,4�89,2��Siderurgia�97,5�94,8�95,8�98,9�99,9�96,8�92,2�99,1�100,2�99,7�100,5�97,9��Metalurgia não ferrosos�113,7�113,8�109,8�112,3�121,9�120,3�113,6�105,0�97,7�98,6�105,5�99,5��Outros produtos metalúrgicos�118,7�112,2�111,3�111,3�109,9�108,5�103,7�105,6�103,0�99,9�96,5�90,8��Máquinas e tratores�58,0�54,2�61,4�84,5�88,6�116,6�97,2�106,3�108,5�100,9�88,5�83,3��Material elétrico�149,7�152,0�142,3�162,3�151,0�172,6�137,0�125,2�114,5�101,0�92,8�88,3��Equipamentos eletrônicos�222,8�222,9�201,9�270,1�236,1�220,8�145,4�117,8�113,9�101,1�91,0�81,3��Veículos automotores�98,3�98,2�114,1�113,2�106,9�113,0�106,7�113,5�120,6�102,7�88,5�91,4��Peças e outros veículos�65,0�63,0�70,6�90,2�86,2�108,2�98,1�97,4�100,2�99,4�95,3�93,2��Madeira e mobiliário�64,3�70,1�73,2�60,7�96,1�99,0�86,4�83,9�94,3�96,9�97,4�89,7��Celulose, papel e gráfica�114,2�107,8�109,1�120,1�123,6�118,3�111,3�113,3�112,7�102,0�109,5�96,8��Borracha�96,3�86,6�91,3�94,2�77,5�76,3�74,3�89,3�97,0�98,3�96,1�94,6��Refino de petróleo�102,4�99,3�110,3�108,7�95,5�106,0�94,5�100,6�113,1�108,0�95,1�95,9��Farmacêutica e perfumaria�-�-�56,9�71,3�79,7�109,8�86,9�102,9�104,9�103,0�94,1�94,9��Plástica�116,4�102,7�103,4�104,7�102,4�107,3�108,1�116,1�113,3�102,2�95,1�88,8��Têxtil�117,5�113,7�115,6�120,8�118,1�114,3�103,6�98,1�101,8�99,8�100,0�95,4��Artigos de vestuário�152,9�149,5�129,0�123,4�132,6�135,8�123,7�90,2�91,1�97,6�98,4�95,8��Calçados�191,7�189,0�164,4�153,0�159,3�128,5�104,7�85,9�95,9�96,2�98,0�91,1��Café�148,1�133,9�101,4�88,8�97,8�101,5�81,1�90,3�100,4�102,1�104,0�98,6��Abate animais�99,6�103,5�107,5�99,9�101,4�101,7�106,6�98,6�99,9�99,8�97,2�95,1��Laticínios�73,8�68,8�76,0�78,2�78,1�82,5�82,2�92,8�97,5�97,6�101,9�107,6��Açúcar�155,7�129,9�139,8�130,3�111,2�113,9�105,4�119,1�113,2�106,6�90,1�92,2��Óleos vegetais�153,5�130,1�129,2�154,8�141,0�137,6�131,0�157,2�153,9�114,4�112,8�107,9��Outros produtos alimentares�78,4�159,5�113,3�107,4�94,7�106,6�142,7�108,8�86,9�96,3�92,8�93,3��Total Indústria�96,1�95,8�99,6�105,4�106,9�113,8�102,5�107,2�108,6�102,1�96,7�93,2��Fonte: Thiago Pereira e Alexandre Carvalho; “Abertura Comercial, Mark ups setoriais domésticos e Rentabilidade Relativa das Exportações”; TD IPEA nº 571, 1998. Elaboração com base na matriz de insumo produto, ipa aberto por categoria de produto e índices de custos setoriais da Funcex. Índice de mark up = ipa setorial – índice de custo setorial.

�TABELA 4 – Brasil 1985-1996

Índice da Massa de Fundos Setoriais Gerados

Setor/Mark-up�1985�1986�1987�1988�1989�1990�1991�1992�1993�1994�1995�1996��Extrativa mineral (exceto combustíveis)�219�188�133�133�100�121�112�110�117�100�96�93��Extração de petróleo e carvão�122�116�97�86�75�99�116�90�94�100�94�105��Produtos minerais não metálicos�64�77�95�99�102�111�99�99�100�100�104�105��Siderurgia�91�95�93�100�93�95�81�90�95�100�99�98��Metalurgia dos não-ferrosos�118�130�121�121�127�129�109�93�92�100�114�117��Outros produtos metalúrgicos�113�118�114�111�103�108�91�90�95�100�98�93��Máquinas e tratores�84�99�115�124�133�129�95�82�97�100�97�76��Material elétrico�124�151�133�146�130�169�118�93�97�100�108�107��Equipamentos eletrônicos�101�127�114�133�125�163�114�78�90�100�118�118��Automóveis, caminhões e ônibus�73�77�75�88�72�80�80�81�94�100�107�98��Outros veículos e peças�65�80�69�92�88�101�79�77�90�100�101�99��Madeira e mobiliário�74�84�94�83�108�123�99�87�105�100�109�112��Celulose, papel e gráfica�92�95�97�103�103�113�105�104�109�100�110�101��Indústria da borracha�80�81�85�92�68�73�68�79�95�100�100�98��Fabricações de elementos químicos�119�105�116�122�108�119�97�99�105�100�96�92��Refino de petróleo�77�77�82�86�80�91�85�95�104�100�97�92��Produtos químicos diversos�99�96�106�114�99�115�96�92�94�100�103�105��Indústria farmacêutica e perfumaria�45�53�56�60�63�87�80�84�97�100�105�108��Artigos de plásticos�103�118�110�109�117�125�108�83�94�100�112�117��Indústria têxtil�142�165�143�147�129�137�122�104�106�100�96�89��Artigos de vestuário�103�107�103�98�162�167�158�113�121�100�91�77��Couro e calçados�163�189�155�153�155�126�101�88�109�100�86�80��Indústria do café�155�141�116�93�107�120�94�99�108�100�104�111��Beneficiamento de produtos vegetais�80�95�94�98�91�98�94�107�100�100�105�110��Abate animais�126�98�92�100�108�105�102�111�101�100�106�108��Indústria de Laticínios�80�76�90�88�90�101�97�110�106�100�126�133��Açúcar�157�136�152�121�89�100�95�108�94�100�95�97��Fabricação de óleos vegetais�158�143�129�167�163�156�141�148�144�100�129�118��Bebidas e outros produtos alimentares�61�74�70�68�73�80�88�84�90�100�111�115��Produtos diversos�77�91�92�92�88�100�97�83�91�100�100�97��Total Indústria�90�96�97�101�101�109�95�93�100�100�104�101��Fonte: Thiago Pereira.
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(*) Professor do IE/UFRJ.

� UNCTAD – Trade and Development Report, 1999; ONU; Genebra.

� Moreira e Correa; (1997) – Abertura Comercial e Indústria; Texto para Discussão nº 49, BNDES (200 e 44%). Haguenauer e Markwald – Estimativas do valor de produção industrial e dos coeficientes de importação e exportação; Texto de Discussão da FUNCEX, 135; (138 e 5,4%).

� CNI/CEPAL: Investimentos na indústria brasileira 1995/96 – características e determinantes; GAP, Presidência da República do Brasil/BNDES: Grupos Econômicos Brasileiros; GAP Presidência da República: Estratégias de 14 filiais de transnacionais no Brasil; MICT: Levantamento das oportunidades, intenções e decisões de projetos industriais no país; UNCTAD: FDI determinants and TNC strategies: the case of Brazil; Laplane, M.; Sarti, F: O investimento direto estrangeiro no Brasil nos anos 90 – determinantes e estratégias; PNUD/CPC Consultoria Internacional.

Bonelli, R. (1998) – Estratégias dos Grandes Grupos Industriais Brasileiros; IPEA; Texto para Discussão nº 569, RJ.

� US$ 26 bilhões em média segundo as pesquisas CNI/CEPAL; GAP/BNDES e MICT citadas na nota 3.

� Hering, Sadia, Perdigão, Ceval, Suzano, Klabin, Aracruz, Ripasa, Gerdau, CSN, Usiminas, Acessita, Votorantim, Villares, Cutrale, entre outros.

� Mariani, Vicunha, Ultra, Ipiranga, Odebrecht, Itausa etc.

� Após a desvalorização do real em janeiro, o quantum exportado eleva-se mas os preços cadentes, desde julho de 1997, impedem a expansão do valor exportado.

� Moreira; Correa; op. cit.; pg. 33.

�  Inclusive as vendas de empresas estatais e concessões de serviços públicos.

� Voltando a ser destaque novamente em 1998.

� Algumas observações preliminares acerca da distribuição setorial dos dados as Securities Date: a) a importância do processo de privatização em setores intensivos em capital explica os valores mais elevados dos setores de energia, telecomunicações, siderurgia e petroquímica, mesmo que o número de transações efetivadas seja menor do que em outros setores; b) a compra, a partir de 1996, de empresas nacionais competitivas de autopeças por empresas estrangeiras pode indicar o início de “substituição” das importações do setor; c) a redefinição do market-share dos principais players internacionais no Brasil, nos setores de alimentos, de linhas branca e marrom, reflete tanto o acirramento da concorrência internacional nesses setores, quanto a perda de competitividade das empresas nacionais após a abertura comercial.

� Essa categoria engloba subsidiárias brasileiras, novas empresas estrangeiras entrantes e consórcios estrangeiros.

� A distribuição setorial por nacionalidade da empresa estrangeira adquirente é um traço interessante dos processo de fusão e aquisição brasileiros. Nas indústrias alimentar e de bebidas 38% do valor das compras foram realizados por empresas holandesas e 18,7% por americanas. Em autopeças 57,4% por americanas, 13,3% por inglesas e 11,6% por alemãs. Na eletro-eletrônica, 50% do valor das compras foram por americanas e 26% por francesas. Na farmacêutica 87% foram compras por americanas. Nas indústrias química e petroquímica 71% foram compras por americanas.

� Laplane, M; Sarti, F. (1997); Investimento direto estrangeiro no Brasil nos anos 90: determinantes e estratégias: PNUD/CPC Consultoria Internacional. mimeo.

� “Dados preliminares do MICT apontavam déficit de US$ 1,6 bilhão em 1996 no complexo automotry. Do total dos US$ 6 bilhões de veículos acabados, US$ 951 milhões de bens de capital e US$ 182 milhões de matéria-primas. Para a eletrônica, indústria com participação crescente do capital estrangeiro (...) dados da ABINEE para 1995 indicavam que, para um faturamento de US$ 28,2 bilhões, foram realizadas importações de US$ 8,8 bilhões contra exportações de US$ 2,8 bilhões. Para produtos farmacêuticos, para cada dólar exportado, importa-se US$ 6 (...) Finalmente nos setores de plástico e de borracha observam-se déficits comerciais expressivos”. Laplane e Sarti; op. cit. Pág. 29/30.

� Pereira, T. (1999) – Endividamento Externo e o Ajuste Financeiro da Grande Empresa Industrial nos anos 1990; Dissertação de Mestrado; IE/UNICAMP; mimeo; pg. 57.

� Ver Pereira, T.; op. cit.

� Entreviata de Benjamin Steinbruch a Carta Capital, 27/05/98.
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