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Uma coisa & por idéias arranijadas, outra & lidar com pais de
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de religido.
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APRESENTAGAO

0 desempenho da inddstria brasileira na década dos oitenta foi
pesguisado por diversos autores. Dessas andlises surgiram
interpretagdes gue realgaran importantes aspectos do desempenho das
empresas. Constatou~se, por exemplo, ¢gue na década de oitenta as
empresas tentaram manter uma estrutura patrimonial que lhes permitisse
reagir a movimentos econdémicos adversos (ex.: reduzido endividamento,
elevado grau de ligquidez, amplas margens de lucro & restritos
investimentos).

Entretanto, particularmente no que se refere &s grandes empresas
ou grandes capitais, essas pesquisas podem ndoc ter captado outros
comportamentos. Devido ao fato de muitas das grandes empresas seren
muiltisetoriais ou pertencerem a grupos econdmicos com insercdes em
diversas indistrias, suas estratégias concorrencials podem estar

condicionadas por estes mGltiplos espacos de crescimento.

Nesse trabalho, privilegiar-se~-a o estudo das estratégias
empresariails a partir dos grupos econdmicos. Observar-se-a seus perfis
setorials: quais sd3c suas principais empresas e setores estratégicos,
gue tipo de articulagio essas empresas estabelecem entre si, ete.
Analisar—-se~& os processos de reestruturagido implementados: quais os
setores em gue entraram, sairam ou sustentaram posicdo. Tomar-se-io as

estratégias dos grupos como reagdo s condigbes econdmicas.

0 trabalho & composto por guatro capitulos. O primeiro capitulo
apresenta as questBes a serem discutidas, os objetivos da andlise e as
hipbteses relevantes sobre a trajetéria dos grupos na década de

oltenta e inicio dos anos noventa.

Ne segunde capitulo procura-se identificar na evolugdo da
sconomia brasileira fatores que influenciaram as estratégias de
reestruturacdo dos grupos. Esse capitulo estd dividido em duas partes:
as mudangas econdmicas nos periodos 1980-1989 e 19%90-19%2. Com base
nessa analise e nas hipdteses consideradas no capitulo introdutério,
formula-se uma tipologia de estratégias onde se destacam
caracteristicag comuns da reestruturagace dos grupos, apesar das

diferentes estruturas setorials.



No capitulo terceiro sd8o apresentados os estudos de casoes. Os
grupos selecionados sdo ordenados de acordo com seu perfil setorial e
analisados individualmente e comparades entre si. O objetivo &
ressaltar diferengas e  semelhangas entre  as estratégias de

reestruturacdo apesar da similar estrutura industrial.

No Gltimo capitulo, faz-se uma andlise geral das estratégias no
periodo analisado e compara-se alguns aspectos das estruturas dos
grupos brasilelros com as organizacdes enpresarials consideradas
Ryitoriosas® (o Keiretsus e Chaebols). Para finalizar sio
apresentadas, especulativamente, algumas consideragdes sobre as
fronteiras de expansio dos grupos industriais nacionais.



1. INTRODUCAO

1.1. @rupos Econdmicos: algumas observagbes

Nicleo Decisdrio e Alocagdo de Recursos

Avaliar as estruturas e estratégias dos grupos econdnicos
pressupde gque seja possivel identificar uma unidade empresarial
central da gqgual partem as principais decisdes referentes a um conjunto
de firmas conm lagos reciprocos de propriedade, sejam eles diretos ou
indiretos. Esse nidcleo decisdrio pode ndo estar constituide em uma
empresa ou gualguer instituicdo formalmente definida, mas sim disperso
entre virias unidades empresariais (Guimardes, 1982). Essa unidade
corresponderia a uma geréncia central gue representaria um pool de
lucros e recursos financeiros e definiria sua aplicacdo.
Individualmente, as firmas teriam os Iinvestimentos avaliadeos e
condicionados pelo seu desempenho setorial e pela estratégia de
expansio global tracada pelo grupo.

Tavares (1972:196~197) descreveu o conglomerado = {ou grupo
econdmico): "0 sentido fundamental do conglomerado &, na realidade,
controlar o excedente e o mercado e sb leva & integracdo preodutiva e
ac controle de todo o processo de producdc, de inovacgdo ou adaptacgdo
tecnnldgica guando iste & fundamental para alcangar agquele objetivo.
Em outras palavras, a finalidade do conglomerado ndo consiste enm
concentrar a produgdo, regular a absorgido de tecnologia e aumentar a
eficiéncia produtiva mediante o aproveitamento das economias de escala
& de encadeamento ou complementacdo; seu objetivo reside em captar o
excedente de varias empresas ou setores e dar-lhes novas e
diversificadas formas de aplicagdo gque minimizem os riscos e mantenham
a acumulacdo rentdvel do capital”. Observa que essa forma de
arganizacio empresarial tipicamente financeira & "capaz de controlar o
excedente de atividades cujas formas produtivas encontram—-se
dissociadas entre si e, inclusive, capaz de solidarizar interesses de
smpresas ou grupos gue seriam antagdnicos em condig¢des de concorréncia

oligopélica normal™.



Essa descric¢do tem como referéncia Hobson (1949:191) que, ao
digscutir a habilidade dos trustes industriails e corporacdes
financeiras em alocar recursos, afirma que esses assumen cada vez
mais "a forma de um poder puramente financeiro: uma massa de crédito,
orientada para qualquer ponto do sistema econdmico em gque & chamada
para forgar uma assocliagdo industrial (...) ou esmagar gualguer ameaca
de invasfc em uma das suas ‘'esferas de influéncia'".

Portanto, a estratégia do conglomerado referir-se~ia ao
desempenho e &8s expectativas de valorizagdo do capital nos varios
setores industriais em que atua. Mas, por cutro lado, seus movimentos
de expansdo e retracio estariam também fortemente relacionados 3s
oportunidades econdmicas visualizadas no comportamento geral da
economia.

A3 Estruturas Empresariais "Vitoriosas®

Durante a década de oitenta, surgem na literatura econdmica e de
adminigtracido descricdes e andlises doz méritos concorrenciais das
grandes empresas e grupos industriais japoneses e coreanos, além de
alguns italianos e de outros NICs asi&ticos'.

Coutinho (1992}, analisando o0s grupos Jjaponeses e c¢oreanos,
destaca trés caracteristicas bésicas dessas estruturas capitalistas,

Primeira, sfo grupos multisetorialis gue possuem insercdes industriais

em setores geradores de novas tecnologias (ex.: mnicroeletrénica e
equipamenteos elétricos). Articuladas a essas empresas, encontran-se
outras que s30 receptoras de novas tecnologias (ex.:  inddstrias
automcbilisticas, cquimicas e telecomunicacao). Essa ampla base

industrial permitiu (e permite) a exploragdo de sinergias tecnoldgicas

& comercials dentro de um mesme grupo industrial.

Uma segunda caracteristica & o financiamento dos investimentos de
longa maturac8o. HA& um nGcleo bancdrio articulado com as estratégias
industriais (relag¢do particularmente relevante nos grupos japoneses,
os keiretsus). Essa estrutura financeira tem como base recursos

monetérios estdveis e abundantes com taxas de Jjuros relativamente

1. Para descrigdes mais detalhadas sobre os grupos industriais japoneses ver Gerlach (1989), Torres (1991, cap.é) e
OCRE {1992, cap.s). Para uma sintétics descrigBo da estrutura setorial dos grupos coreancs, ver Canuta & Ferreira
{1989 348-349).



haixas e constituidos sobre a massa de saldrios do préprie grupo
{sistemas de aposentadoria, seguros, pensdes, etc). Esses recursos sio
transferidos as empresas do grupo em fungdo dos seus programas de
investimento. Assim, os grupos possuem um fundo de crédito cative gue,
em parte, os protege de politicas monetdrias restritivas e garante
agilidade nos planos de investimento?,

Tavares (1985:XVIII), conmentando Hobson (1949%9), afirma que essa
capacidade de alavancar recursos fol a base sobre a gual a grande
empresa  americana construiu seu poder monopolista "intrinsecanente
financeiro”., Afirma gue & "dessa dimensdo, nals do que da base
técnica, que se deriva a capacidade de crescimento e de gigantismo da
organizacdo capitalista ‘*trustificada'¥. Portanto, uma "solidaria®
estrutura financeira ndo seria uma caracteristica exclusiva dos
grandes conglomerados Jjaponeses, mas sim das grandes corporagdes
pempresariais gue lideraram (e lideram) a expansdc das economias

capitalistas desenvolvidas durante o século XX3.

A terceira caracteristica corresponde as estratégias cooperativas
ne plano vertical e horizental. Esses grupos mantém intensas relacgSes
de parceria com pequenas e médias empresas no plano vertical, que lhes
assegura a regularidade e flexibilidade no suprimento de partes e
insumos ao mesmo tempo em gue permite focalizagdo/concentracido de
recursecs nas atividades consideradas estratégicas. No plano
horizontal, estabelecem com outras grandes empresas acordos, parcerias
e aliancas, principalmente no ambito do desenvolvimento tecnoldgico.

A combinacic dessas caracteristicas dentro de uma mesma estrutura
empresarial foi um aspecte nmarcante nas grandes corporagdes
industriais "vitoriosas" na década de oitenta. Essa constatagdo trouxe
novamente & discuss8o as caracteristicas dos grupos industriais
brasileiros: gqual ¢ porte, insercgdo setorial, sinergias industriais e

financeiras e estratégias gue lhes s3o tipicos 7

2. Tawvares {1972:239) ja destavava a capacidade dos grupos japoneses de alocar recurses de longo prazo s partir de
intituigBes financeiras articuladas com as empresas investidoras. Estrutura oue, no fimal dos anos setenta,
certameife veio 2 apoiar e estimular inversBes em novos setores industriais intensives em tecnolcgia.

3. veile agul ressaltar gue a interpenetracio das estruturas financeiras e industriais ndo se expresss unicamente
peio controte direto e formal - orgénico - de uma estrutura sobre outra. 0 relevante a destacar ¢ a relacdc
funional de dominac3o. Como afirma Conceiglo (19B5:XIX), "Hobson tinha em vists uma relagdo interna de dominacdo
mue se tornariz geral mes ndo organica., Ele fala em solidariedade de fnreresses financeiros da comunidade de
negécios, mas ndo a considera completa: em muitos cases ela representa uma alianga, informal e tempordria, ndo uma
fus@oH, Para uma avaliaglo destas reiagBes no periade recente, ver Zysman (19893, onde o autor avalis as diferentes
impricaches entre as estruturas financeiras e industrial para um conjunto de paises desenvolvidos: Japdo, Alemanha,
Franca, inglaterra e Estados Unidos.



as empresas optaram por manter ou acentuar comportamentos defensivos
verificados durante o periodc recessivo {BACIC, 1990).

A partir de 19287, a volta de um ambiente econdmico recessivo e o
aprofundamento da crise inflaciondria consclidaram a estratégia entdo
adotada pelas empresas privadas. Contudo, a concentraciio de recursos
no nercade financeiro passou a apresentar elevado risco. O crescente
endividamento do setor piblico estimulou tentativas de desvalorizagdo
do estogue de dividas pablicas.

Em meio a esse ambiente de incertezas e de elevado risco, a
aguisigdo de ativos reais passou a ser uma alternativa & aplicacéo
financeira de recursos monetdrios ociosos®. No periodo 19806-1989, os
investimentos (como proporgdo de ativo total) aumentaram de 13% para
22%, no caso das empresas nacionais, e de 7,5% para 15,5%, guando
estrangeiras (ALMEIDA et alli, 1990).

Comentande esses indicadores, Almeida et alli (1990:16) afirmanm
gue "o crescimento dos 'investimentos'! das empresas lideres deu-se de
mode tdo acentuado gue ndo nos parece haver didvidas gquanto a seu
significado: um movimento tipico de diversificagdo/conglomeragae da
grande empresa privada"., Supfem também gque as estratégias de
diversificacdo teriam buscado a "estabilizagdo da rentabilidade do
capital no interior da grande empresa". Essa estratégia leveou &
"formagdo de 'grupos' que desfrutam de ‘interesses' em variocs
mercados. Se fol assim, constitui de fate uma mudanga patrimonial de
caridter 'defensivo! (~--) ndo se assemelhando ao  tipo de
diversificacdo ‘'ofensiva' através da promocdc de novas atividades
conexas, da busca de sinergia tecnoldgica, de novos produtos e de
mercados, o que implica em 'bancar! (e ndc em ‘'estabilizar') novos

investimentos de risco®.

Ao discutir as caracteristicas dos grupos industriais nacicnais,
e tomando em consideracdo a "“virtuosidade® dos keiretsus e chaebols,
Coutinho (1990 e 199%1) formulou criticas &as estratégias e estruturas
dos grupos industriais brasileiros. Reafirmando as consideragdes de
Almeida et alli, concluiu pelo *predominio de estratégias puramente

patrimonialistas e desinformadas de diversificagdo (...) gue buscan

5. Estudes sobre a estrutura patrimonial fornecem indicacies de que esse comportsmente verificou-se. Por exemplo,
Almeids, Kawall & Novais (1990} avaliam que esse comportamento ocorreu com particular intensidade ne segunde metade
dz dérada de vitenta. Bacic (1990}, com wia andlise mais completa e precisa de uma segunda amostra de empresas,
também confirma o crescimento desses investimentos ne mesme perfoda.



i,2. Objetivos da Pesgquisa

A partir das consideragdes anteriores, pode~se afirmar que & de
fato importante destacar os grupos econdmicos e as grandes empresas
come agentes centrais no movimento de (re)estruturagdc das econonmias
capitalistas. Essa dissertagio insere-se nesse tema. 0 objetivo &
identificar e avaliar guais foram as estruturas e as estratégias dos
grupos industriais nacionals na década de oitenta e inicio dos anocs
noventa. Pretende descrever as estratégias de uma amostra de grupos
industriais brasileiros e, assim, espera-se contribuir no
aprimoramento dos estudos scbre o comportamente e estrutura do grande

capital nacional.

1.3. Hipéteses sobre as Estratégias deos Grupos Industriais

Da restrita literatura sobre o tema, surge uma hipétese basica
sobre as reestruturacdes dos grupos industrials brasileiros durante a
década de oitenta: ha um forte viés "defensivo-especulativo® que
corresponde a investimentos* em empresas ou ativos reais que
representaram uma protegdc contra os riscos da instabilidade
econdmica. © grande capital procurou adguirir participacbes em
empresas consideradas lideres em seus mercados. Houve uma tentativa de

diluir os riscos dispersando o portfolio de investinentos.

Na década de citenta, como estratégia geral, as grandes enpresas
privadas procuraram ajustar-se a um instédvel ambiente econémico.
Inicialmente, optaram por reduzir os investimentos e o© nivel do
endividamento e ampliar as margens de lucro. A partir de 1984-1985,
ligquidas, auferiram de lucros financeiros e ampliaram a acumnulagdo
interna devido & recuperagdo do mercado nacional & ao crescimento das
sxportagdes. N&o cobstante a relativa melhoria do ambiente econdmico,

i, Biferentemente da andlise econdmica, na andlise contabil investimentos correspondem a aplicagles de recursos em
cutras empresas: transferéncia de recurscs menetarios e atives, aquisiclo de participagies, etc.



absorver 'bons negécios', os quais, embora individualmente rentaveis,
ndo capturam gualqgquer tipo de sinergia interna para o grupo®.
Complementando essa critica, considera que os grupos ndo desenvolveram
estratégias gue privilegiassem as complementaridades e sinergias
tecnoldgicas, além de possuirem uma estrutura setorial pouco
diversificada e concentrada em setores industriais convencicnais. No
gque tange & politica de endividamento, afirma gque privilegiaram
investimentos com capitais préprios, o gue tendeu a limitar sua
capacidade de expansdco e a tornd-los protegidos de politicas
mnonetdrias restritivas.

Estas hipdteses sdo similares a apresentada por Queiroz (1972:13)
guando avaliava as estratégias dos grupes econdmicos inseridos no
Brasil no inicio dos anos sessenta: "Se, de qualguer modo, a tendéncia
& concentragdo horizontal ou vertical leva ou pode levar ao monopdlio
do mercado ou das fontes de matéria-prima, a concentracgio desconectada
~ gue temos encontrade com tamanha frequéncia -~ parece gue se afasta
desse desideratum. A que se deve, pois, esse tipo de concentracioc ?
Como hipdtese, podemos presumir que agquilo gue motiva um homem ou unm
grupo de homens de empresa a aplicar o seu capital em setores
econdmicos muito diversos e sem conexfio entre si, seja talvez o desejo
de diminuir o risce global. Mas a razfoc por gue tais aplicacdes sejam
rendosas, isto se relaciona talvez com ¢ relative atraso industrial do
Brazil. A frequéncia relativamente alta dos casos de concentracéio
desconectada & caracteristica dos grupos brasileiros, em comparacdo

com @ gue ocorre nos palises superdesenvolvidos.?

Para explicar tais diferencas, Queiroz {p.13) formula uma seqgunda
hipdétese: "A extrema diversificagdo de alguns grupos, embora
irracional do ponto de vista de sua organizagdo, apresenta vantagens
para a sobrevivéncia e © avange do grupo num mercado relativamente
restritc e sujeito por vezes a fortes flutuacbdes setoriais. Torna-se
possivel, para os grupos assim articulados, estabelecer uma estratégia
de negdcios que lhes permita suportar prejuizos eventuails em um ramo,

desde gue o0s outros ramos se desenvolvam®.

H&, portanto, a hipdtese de que os grupos industriais nacionails
implementaram estratégias marcadas pela busca de ativos seguros e com
algum grau de liguidez. Pode-se dizer gue a politica de aquisigdo foi
fortemente condicionada poxr aspectos financeiro—especulativos



relacionados a uma conjuntura econdmica instavel e com limitadas
oportunidades de investimentos.

Sendo esse comportamento o© predominante, no que se refere &g
estratégias de reestruturacgio dos grupos industriais, pode-se formular
as seguintes perguntas: Em um ambiente econdmicc marcade pela
instabilidade e incerteza, ndo seria prioritario réforgar as
atividades estratégicas proporcionando-~ihes maior capacidade de reacgio
a movimentos ruptivos ? Por ndo ampliar o© poder de mercado, uma
estratégia defensiva-especulativa (aguisigdo de "bhons negdcios") nédo
seria preterida em relagdo a uma estratéglia competitiva mais coerente
com insergio industrial da empresa ou grupo em guestdo ? Sendo assin,
nde sSeriam os comportamentos defensivos-especulativos um aspecto
secunddric de uma estratégia mais geral de expansio das grandes
smpresas e grupos econdmicos ?

Por outro lade, estd implicita no comportamente defensivo-
especulativoe que a instabilidade econémica fei um dos mais relevantes
determinantes da diversificagio/reestruturacio. Pode~se guestionar
essa afirmaglo: As estratégias das empresas e dgrupos Iindustriais
seriam determinadas somente pela instabilidade econdémica ? Ou seia, a
conjuntura econdmica foli o principal condicionante das estratégias de
"diversificagio® ? Nio existiriam outros condicionantes gue vinculados
ac perfil industrial do grupo condicionariam suas estratégias, por
sxemplo no gue se refere & direcdo da diversificacdo 7 N3o ewistiriam
coerantes reestruturacgdes industriais de "longo prazo"™ 7 Em outras

palavras, estratégias "ndo-especulativas" ?

i.4. Outra Hipoétese Explicativa

Esse guestionamento das estratéglas tem como base uma hipdtese
gue foi formulada a partir da leitura de Steindl (1952), Penrose
(1959) e Dosi, Teece & Winter (1989). E opinido desses autores que o
espaco preferencial de inversido das empresas encontra-se na prépria
indistria ou em espacos econdmicos relacionados aguele considerado
centyal.

Steindl afirma gue a &rea preferencial de investimento da empresa
& o préprio espago industrial em que atua. Az empresas tendem a

investir procurando reforgar sua posicao competitiva, seja por meio da



incorporagio de novas técnicas produtivas, diferenciagdo de produtos e
nercados ou aguisicdo de concorrentes. A diversificag8o para outras
indistrias tenderia a ocorrer quande ndo existissem mails espagos
lucrativos dentro da indistria ou gquando os dispéndios ne reforco da
posicdc competitiva da empresa se tornassem insuficientes para
absorver ¢ potencial de expansic da empresa {(ou grupo).

Complementande e reforgando essa andlise, Penrose afirma que é a
partir da é&rea comercial e da base técnica que a empresa define seus
espacges preferenciais de invers&o. Ao avalliar seus conhecimentos
técnicos e mercadoldgicos, a empresa delimita um espaco econémico
onde, ac expandir, tende a usufruir vantagens competitivas acumuladas
e, ao mesmo tempo, a reforgar as posicgdes competitivas Ja
consolidadas. Caso existam espagos econdmicos lucrativos dentro da sua
Area de  especlalizagao, dificilmente a  empresa optard por

investimentos em indistrias "distantes®,

Discutindo o crescimente e expansio da empresa, Penrose avalia
gque ndo existe uma trajetdria de expansdc definida a priori.
Considerando a empresa como uma instituicdo que molda e organiza unm
heterogéneo conjunto de fatores de produgdo (ativos operacicnals,
recursoes adminigtrativos, tecnologias, etc), sempre existem
possibilidades de reestruturacao do perfil produtivo. A reorganizacgio
dos fatores produtivos e/ou exploragdo diferenciada de alguns recursos
poden criar noves e dJdiferentes espagos de investimento, nmesmo para

empresas gue aparentemente sdo similares?.

Do mesmo modo, embora num ambiente em gue a dimensdoc tecnolégica
assume importdncia mals destacada, Teece (1988) e Dosi, Teece & Winter
{1989) convergem para as proposicdes citadas. Afirmam gue as grandes
empresas  possuem uma coeréncia nos processos de diversificacio e
especializagdo horizontal. [Esses comportamentos sac  fortemente
condicionados pelos seguintes fatores: aprendizado relacicnado as
diversas atividades da(s) firma(s), oportunidades tecnoldgicas,
encadeamentos produtivos, ativos complementares e selegdo competitiva.

Acrescentam que o8 custos de transagdo e a existéncila de ativos

&. Guimardes (1982:177), citande Gort (1962}, observa que, de mode geral, as empresas diversificam para indistrias
com taxas de cresciments mais elevadas & que & diversificapie estd fortemente correlacionada ac nivel de
concentragio da fnddstria onde a empresa diversificante se insere.

7. Chamgler ¢1960) reafirma essa proposicido de Penrgse, Ao pesquisar as mudancas organizacionais de grandes
empresas, o autor apresents estudos de caso que demonstrem comd empresas similares podem seguir diferentes
trajetaries diversificantes.



especificos sd3oc também importantes referéncias na definicdc das
estratégias de wverticalizagdo. Portanto, reafirmam qgque o perfil

industrial é unm forte condicionante das estratégias de
reestruturacios.

Com base nessas consideragdes pode-se colocar uma segunda
hipétese explicativa. A década de oitenta foi wmarcada por
instabilidades e indefinicdes quanto &s dreas de expansdo da economia.
Nesse ambiente de incertezas, a estratégia mais geral dos grupos e
grandes empresas fol a de reforgar seu perfil industrial e,
conseglientemente, sua insergdo nas A4reas industriais principais. Enm
putras palavras, tentaram construir espacgos econdmicos onde pudessem
gxercer seu poder de mercado e defender a rentabililidade dos seus
ativos. Nos termos de Penrose, privilegiaram investimentos tendo como
referéncia sua "area de especializagio®. Isto leva a supor estratégias
sinérgicas, coerentes e gue estd3o relacionadas ao perfil industrial

dos grupos, leia-se estratégias "ndAo-especulativas®.

Sendce essa  hipdtese correta, a hipbétese de estratégias
rdefensivas-~egpeculativas? nio & a gque melhor caracteriza o
conportamento das grandes empresas e grupoes industriais na década de
aitentz, Poig ns gruncs ndo dispersaram seus "investimentos" a fim de
obter uma “rentabilidade média® e fugir do risco da concentracdc do
capital em um segmento industrial. Pelo contrario, procuraram reforcgar
suas estruturas industriails e, a partir delas, expandir incorporando
novas atividades gue tiveram na base industrial instalada um forte
apoic financeiro, tecnolégice e/ou comercial. Nesse movimento de
expansdo, podem ter optado por diversificar atividades de fornma
estruturada e coerente: construiram insercgbes em outros setores

industriais.

As opgdes de reestruturacio foram muitas. Alguns grupos optaram
por diversificar para indlstrias onde avaliaram possulr vantagens
competitivas. Como resposta aos estimulos da politica econdmica e A
recessdo do mercado interno, optaram por alocar recursos em empresas
exportadoras e/ou procurar participar em empreendimentos com insercdo

na mercado externc.

8. fustos de transacle e astives especificos (specific assets) sdoc fetores considerados por Wiiliamson. Para ums
andlise das proposigles desse autor, ver Pondé (1993). Sobre os fatores citados por Dousi, Tesce & Winter, ver Dosi
{19883,
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Diferentemente, a exploragdo de oportunidades dentro de uma
indGstria {aumento das economias de escala, nodernizacgdoc, acessoc ap
mercado externo, etg), ou a defesa de uma posicgdo concorrencial, podem
ter levado & especializagdo setorial com a saida de atividades
congideradas secundarias.

Em alguns setores industriais, as grandes empresas, apoiadas no
seu poder financeiro e na sua maior rentabilidade, podem ter
visualizado potenclais expansdes a partir da ocupagidc do mercados de
concorrentes mais frageis. E, assim, optaram por implementar ofensivas
politicas de aquisicbes; fato que se refletiria nos indicadores da
"diversificagao”.

Nesses casos, a conjuntura econdmica pode ter estimulado
processos de reestruturacdo (diversificagdes e especializagdes).
Entretanto, a identificacdio das suas causas s pode ser encontrada em
uma an&lise gue privilegie os movimentos de longe prazo das grandes
enpresas e grupes industriais. Desse modo, reduz-se a capacidade
explicativa dos fatores que podem ser considerados conjunturais, e que
justificariam movimentos defensivos-especulativos. Portanto, &
necessaric analisar o espaco competitive no qual estd inserida a
empresa ou grupo, seu perfil industrial e movimentos estratégicos,

entre eles a diversificag8o das atividades.

Nesse sentido, esta pesquisa considerard gque fol na interrelacdo
do comportamento geral da economia bkrasileira, dos desempenhos dos
setores industriais e dos especificos perfis setoriais dos grupos
industriais que se definiram as estratégias de reestruturagéio.
Inicialmente, serd necessdrio observar os movimentos gerals da
gconomia e identificar aqueles que poderiam ter influenciado as
estratégias dos grupos industriais (Capitule 2). Em seguida, deve-ge
analisar o perfil industrial e as estratégias dos grupos a fim de
verificar guals das hipdteses citadas acima melhor explicam o

comportamento dos grupos (Capitulo 3).
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2. CONDICIONANTES DAS ESTRATEGIAS DOS GRUPOS INDUSTRIAIS

Esse capituleo tem como objetivo identificar os condicionantes
gerais das estratégias dos grupos. Possul trés partes: na primeira
analisa~-se a década de oitenta (1980~1989), na segunda parte avalia-se
o periodo recente (1990-1992). E na terceira retoma-se a a discussio
de capitulo precedente gue, agregada aos condicionantes identificados,
permite estabelecer uma tipologia de ({(re)estruturacdes dos grupos
industriais nacionais.

2.1. &s Mudangas Econdémicas na Década de Oitenta

Do comportamente da economia brasileira na década de oitenta,
pode-~se destacar quatro aspectos gue influenciaram a reestruturacdoc
dos grupos: instabilidade econdmica, insergdao no mercado externc e no

mercado interno e mudangas tecnolbégicas.

2.1.1. Recessdco, Recuperagdo e Instabilidade Inflaciondria

Ao longo dos anos oitenta, a economia brasileira apresentou uma
forte gqueda no seu dinamismo, contrastando com a década anterior e a
tendéncia histérica, marcadas pela expansdac do PIB. O padrdc de
crescimento gue vigorou na década dos setenta nfdo ge manteve nos anos
oitenta. De 1970 a 1973, observou~se uma expansio econdmica vigorosa.
A partir de 1974, o ritme de crescimento desacelercou-se, mas manteve-

se ainda em patamares elevados até o final da década (SERRA, 1984).

Diferentemente, o8 anos oitenta foram warcados por anplas
pscilacBes nas varidveis macroecondmicas -~ taxa de cambio e de juros,
investimento, produto e emprego. 0 PIB wvariou entre taxas elevadas de
9%, em 1980, e 8,1%, en 1986, e negativas de 4,5%, em 1981. A evolucido
da economia teve surtos recessives e expansivos. N&o houve um
crescimento sustentado (Tabela 1 e 2).
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Tabela 1
indices de Produgdo Industrial (1977-1992)

Perfadas 1977 1978/80 1981/83 19¥BL4/86 19BTFE%  19%0/91 1992
Beng de Capital il 105 ar 9% 9% 87 82
Bens Intermedidrios 100 108 104 113 114 110 109
Bens Cons.Durfvel 100 106 100 107 1038 107 101
Bens Cons.Nao-Durdvel 100 114 115 121 123 120 111
Totai 100 107 192 11 m & 100

Fonte: FIBGE.

Tabela 2

Produgdc Industrial de Setores Selecionados
Variagdo Média Anual (1980-1992)

Peripdo 1977/80 1981/83  19B4/B& 1OBY/B? 1990791 1992
Extrativa Mineral 7,2 5,5 15,4 1,2 1,5 -6
Ind.fransformacie 6,1 -5.5 8.6 0,4 -5, 1 -4.7
Hetalurgia 8,2 -7, 8 11,0 a7 -6,4% -, 8
Mecanics 4,3 -16,8 17,0 g1 ~14,3 -10,3
Mat.Elétr.Componern. 2.3 -7,9 14,5 -0,3 »5,1 -17,7
Mat.de Transporis 5,3 -10,8 2,6 -7,3 -7,8 1,2
Guimica 6,8 1ok 5,8 9,7 -1,% -1,8
Téxtil 5.7 -6,4 7,8 -2, 7,7 -3,9
Vestudrio e Laigados 5,7 ~3,5 5,3 -4 8 -13,7 -13,9
brod.Al imentares 5,4 2.4 ~0,1 1,9 2,9 -3,3

Fonte: FIBGE

As relacbes externas acentuam as diferengas entre essas duas
décadas. De um periocde de relativa facilidade gquanto a0s
financiamentos externos, entra-se na década dos oitenta com um
estrangulamento cambial intenso. Com a ruptura do -padrido de
financiamento externo, o© governo revé a politica econdmica entédo
adotada e opta por um ajuste recessive. O objetivo era obter um
superdvit comercial capaz de saldar os servigos externos e contornar a
crise canmbial (SUZIGAN, 1288).

A partir de 1981, a politica econdémica procurou modificar os
pregos relativos estimulando as exportagdes: as desvalorizagdes e a
indexacdo cambial redefiniram os pregos em favor dos predutos com
insercdo no mercado externo. No mesme sentido, ampliaram-se os
incentivos fiscais e crediticios ds exportacgdes. Em suma, tentou-se
elevar a rentablilidade do mercado externo vis-a-vis a 4o mercado
interno (BAUMANN, 1989).
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As importacgdes, por sua vez, foram reduzidas pela gqueda do nivel
de atividade e pela criacdo de cotas e restricdes alfandegdrias. A
elevacic das taxas de juros, a politica salarial restritiva e os
cortes no volume de crédito € nos programas de investimentos plblicos
foram os instrumentos de conteng@o da absorgio doméstica (SUZIGAN,
1987). Ao mesmo tempo, a maturagdo de investimentos “substituidores de
importagdes" veio a estimular tanto a gueda das importacdes como o
aunentoe das exportagdes (CASTRO & SOUZA, 1985%). Em 1983, o elevado
guperavit comercial demonstrava os resultados do ajustamento.

Tabela 3
Baianga Comercial (1977-1991)
{US% mi Lhdes}

Pericda  Exportacbes Importagbes Saldo Médio

1977780 15.038,7 16.686,3 ~ 1.647,9
1981/82 21.734,0C 20,7430 91,0
1983 21.899.0 15.429,0 6.470,0
1984785 26.322.0 13.534,5 12.788,0
1986 22.349 .0 4. 044,0 8.304,10
198785 51.868,7 15.979,3 15.489,3
1990451 31.517,0 20.451,0 10.666,0
1992 36.207,0 20.542.0 15.685,0
fonte: FIBGE.

No final de 1984, mesmo acompanhada de uma politica econdmica
recessiva, a economia sinalizou para a expansdo induzida pelo
superdvit comercial. Com © crescimento interno, acelerado durante o
Planc Cruzado, alguns setores atingiram a plena capacidade., 0s
estrangulamentos setoriais de  oferta levaram a reducdo das
exportacgdes’. A conseqliente gqueda do superdvit comercial, a forte
especulacdc c¢ontra a taxa de cémbic e as pressdes inflacionérias
forgaram a revisdo da politica econdémica expansicnista entfo adotada
{SUZIGAN, 1986 & 1987). '

Do ano de 1987 até o final da década, o governo volta-se a
obtencio de superavits comerciais e ao controle dos pregos e contas
piblicas. Internamente, a subida das taxas de Jjuros e a contengioc da

massa salarial reduziram fortemente o consumo. 0s resultados dessa

9. Essa gueds do superdvit comercisl corrobwra a hipdtese de gue hd uma correlagBo entre a retragio do demanda
doméstica & o desempenho exportador. Yer Larneire (1991).
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volta & ortodoxia econdmica foram a recuperag¢ds do superivit
comercial, mas associado a recessido, ampliados desequilibrios fiscais-
mopetirios e crescente instabilidade interna. Nos anos de 1988 e 1989
a inflag8e atingiu patamares inéditos. Foi um periodo marcado por
preventivas defesas dos fluxos de renda, pela ameaga de uma explosao
inflaciondria e por possiveis planos de estabilizagdo (CARNEIRO,
1991) .

2.3.2. Ajuste da Grande Empresa Privada e '"Diversificacbes®

A década de oitenta pode ser dividida em trés periodos: 1981-
1983, caracterizado pelo ajustamento recessiveo, 1984-1986, expansao
das exportagdes e recuperagio do mercado interno, 1987-1989, anos

marcados pela instabilidade econédmica.

A estratégia adotada pela grande empresa privada no periocdo
recessivo {1980~1983) direcionou-se a redugao do nivel de
endividamento, corte nos investimentos e ampliacdo das margens de
lucre. As empresas procuraram uma posicdo hedyge, livre de compromissos
financeiros. Algumas medidas de politica econdmica facilitaram essa
estratégia: manutengdo de um certo nivel de déficit primario,
estatizag8c da divida externa, promogic das exportagdes e elevada
protecgic do mercado doméstico. A politica econdmica e a estratégia das
grandes empresas privadas foram permissivas & manutencfdo de favoraveis
niveis de rentabilidade durante a recessio. Pode-se dizer gue, en
grande wmedida, preservou-se a capacidade de acumulagdo do grande
capital (COUTINHO, 1990 e ALMEIDA, KAWALL & NOVAIS, 1990).

Com a expansac das exportacdes a partir de 1984, iniciocu-se uma
recuperacdo do mercado interno, Entretantc, a elevag@o do nivel de
atividade ndo correspondeu uma revisio das estratégias adotadas no
periode recessivo (baixo endividamento, elevadas margens de lucro e
reduzido nivel de investimento na ampliacdo da capacidade produtiva).
A grande empresa assumiu uma posi¢8o defensiva, avessa a novos gastos
em uma conjuntura considerada incerta. Esse baixo nivel de despesas e
as elevadas margens de lucro, assocladas ao aumento das vendas
internas e ao crescimento das exportagdes, ampliou a acumulacgdo
interna das empresas (BACIC, 1290).
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Ac manter uma estratégia defensiva, a grande empresa passou a
dispor de uma massa de recursos monetirios ociosos. Frente as elevadas
taxas de Juros e ao instdvel mercado interno, as aplicagBes
financeiras tornaram-se um espace privilegiado de valorizacglo desses

Yegursos.

Com a intensificagdo da crise inflacicondria e fiscal e as
possiveis desvalorizagdbes financeiras, os investimentos em outras
empresas e a aguisigdo de ativos reais tornaram-se uma opgdo atraente
e segura &s aplicacgdes dos recursos ociosoes. Desse modo, esses
investimentos assumiram, em alguma medida, um cardter especulativo e
se tornaram um importante aspecto de uma estratégia "“defensiva" da
grande empresa privada (ALMEIDA, KAWALL & NOVAIS, 199%0).

No entanto, nessa "diversificacdo de interesses®, ndo se pode
degcartar gue A5 enpresas e grupos buscaram também reestruturar-se
coerentemente em termos de indistrias e mercadosg'™. A busca de
mercados externos, as oportunidades no mercade interno e as mudancas
tecnoldgicas podem ter se tornado importantes espacgos de inversdo na
diversificacgfo das empresas.

Tabela 4
Indicadores de Setores Selecionados (1980-1987)
Endividamento. Mark-up
Setor 198G 1981/83 1984/86 1987 1980 1981783 1984/8B6 1987
Setor Agricola 21,8 15,8 2,5 8,2 36,4 38,5 48,7 52,%
Extrativa Mineral 22,5 30,4 28,5 26,9 49,1 2r.7 37,3 1,2
ind. Transformagio 31,2 28,8 22,4 17,7 43,7 49,7 52,3 60,9
#in.Ndo Metalicos 15,3 19,2 13,2 8,7 64,8 85,6 74,8 7,7
Hetalurgis 57,5 45,8 38,8 3.3 37,3 42,2 49,5 50,3
Hecanics 23,6 20,4 13,1 14,0 50,5 58,6 63,0 4,4
Wat.Eiet.s Comun. 22,7 19,2 1,1 10,9 61,2 75,8 m,7 76,9
#iat .de Transporte 19,5 22,4 20,2 16,1 38,0 38,5 A0 45,2
uimica 33,4 28,1 15,1 10,0 43,2 49,0 42,2 54,7
Téxt il 2.4 19,2 14,6 11.2 55,6 63,2 86,5 01,3
prod. Al imentares 25,3 24,5 15,0 15,8 28,5 33,0 351 44,8

* Passive OnerosofAtive Total (%).
Fante: Bacic, 1990.

10. ®os estudos sobre a estrutura patrimonial das grardes empresas nio ¢ possive! identificar a "direg8o® da
diversificacan., Por meio dos indicaderes patrimeoniais identifica-se somente que as grandes empresas elevaram seus
investimentos em Qubras empresas.
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2.1.3., Insercdo Externa e Mercado Internc

Uma das caracteristicas do desempenho da indlstria brasileira no
pericde 1980-1989%9 foli a expansdo das exportagdes. Os setores
industriais com melhor desempenho exportador foram o metalirgico, ©
de material de  transporte, 0 de papel g celulose, o de
vestudrio/calcados e ¢ de produtos de borracha, além de alguns

segmentos do setor alimentar (ex.: soja e carnes) (SUZIGAN, 1982).

Essa expansao das exportagdbes brasileiras indicou um aumento da
competitividade de diversos setores industrials. Entretanto, parte
importante dessas exportacbes refletiu um aumento da competitividade
decorrente de fatores Yespiirios®'': desvalorizagdo cambial, contencgio
gsalarial, recursos financeiros subsidiados, incentivos e isengdes
fiscais, wmargens de lucros reduzidas no mercado externo compensadas
com elevadas margens no mnercado interno, custos subsidiados pela
subcorrecio de pregos de bens piblices, retragdo da demanda interna,
eto (SARTI & FURTADG, 1990)'°.

Poucos setores industriais tornaram-se competitivos e
viabilizaram uma "auténtica" insercdo no mercado internacional, ou
sefa, expandiram as exportacbdes por meic da incorporacio de progresso
técnico. Como afirma Suzigan (1992:9%): "Reforgou-se assim, durante os
anos 80, a insercdo internacional da indGstria brasileira com base en
segnentos representativos do padr8o anterior de desenvolvimento e em
produtos intensivos em recursos naturais, energia e mao-de-obra
harata. Para isso contribuiram os determinantes esplirios de
competitividade.

guestionando essa avaliagdo, BSouza (1990:160) argumenta gue
durante a segunda metade da década de oltenta a politica econdmica
tornocu~se cada vez mais desajustadora no que diz respeito a obtencgdo
de saldos comerciais. A redugdco dos subsidios as exportacdes e a

valorizacio cambial sfo fortes indicadores desse comportamento. Assin,

1%. O conceito de competitividade Yespiria® e “auténtica" encontra-se em Fajnzylber (1589)

12, EBaumann (1989 apresenta indicaderes de incentivos as exportaghes de manufaturados onde os  bepeficios
upotenciais" gque as empresas poderiam obter foram, em 1982, de 76 cents por délar exportado (FOB). A partir de 1983
ficou em tormo de 54 cents.



considera gue © salde comercial & em grande medida resultade da
competitividade da indlstria nacionalls, '

Apesar das polémicas no gque se refere & competitividade da
indGstria brasileira, & opinifo aceita de gque o mercado externo
tornou~se estratégico. Esforcos em direg¢do a constituicio de tradings,
montagem e adaptacgdes de linhas de produtos para exportacgdes,
diferenciacdo de clientes pela insergic externa, busca de vinculagdes
com empresas exportadoras, sdo exemplos de como uma diretriz
exportadora influenciou o comportamento das empresas. Pois, possuir
uma insercdo no conmércic exterior passou a ser uma referéncia no
horizonte de organizacdc e crescimento das empresas.

Tabela &

Coeficientes de Exportagic de Setores Setecionados

Giéneros 1980 1983 1986 1988
Inddstria (Geral} 16,2 14,2 11,8 133
Ind.Extrat. 46,0 44,8 42,8 &B.0
Ind.Transf. g4 13,2 10,6 11,9
Alimentos 23,8 19,2 14,46 13,8
Guimica 8,8 11,4 8,6 16,3
Mat.Transp. 1,0 13,4 14,% 17,8
Metalurgia 4,7 15,1 18,5 32,6
Mecanica 10,8 13,t 18,5 10,2
Téxtil &3 13,8 7,8 10,0
Vest. /Cat cados 6,8 160 22,3 26,0
Pap./Papelio 10,58 13,2 11,3 13,4
Mat.ELét. /Com, 4,9 7.0 8,4 8,1
Fumo 29,6 37,2 28,5 21,8
Prod. Min,N.Met. 2,8 5,1 3,7 2,9
#orracha 4,9 5,0 9,8 101
Mat. Plésticas 1.5 2,5 4,4 1,0
Bebidas 7.7 4,8 1,5 1,6

* participagBo das Expor{agies no Faturamenic.
Fonte: SARTI & FURTADD (1990).

Contudo, nio obstante a estagnagdo econémica e o relativo sucesso
na insercdo externa, o mercado interno continuou a ser o principal
espaco de acumulagdo das empresas. Durante a década de oitenta,
somente para alguns setores industriais o coeficiente de exportagdo

{exportacio/faturamento)} fol superior a 20% (Tabela 35). Poucas

13. O debate sobre a competitividade das exportagbes acirrou-se na segunda metade da década quando alguns fatores
congiderados esmirios perdem importangia, por exempin, guando se observa a politica cambial. Coloca-ze, entdo, a
hipStese de uma competitividade auténtica, por exemplo, em setores intemsivos em recursos naturais.
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enpresas formularam uma estratégia de exportagdo e lograram uma
insergdc no mercado externo que fosse a base para a rentabilidade dos

seus ativos,

Portanto, em paralelo &as estratégias exportadoras, os grupos
poden ter optado por implementar estratégias gque tivessem na ocupacgio
dos mercados internos um dos seus principais objetives. Para tanto,
adgquirir concorrentes, fornecedores e grandes demandantes foranm
importantes aspectos da reestruturagdo. FEssa estratégia nio se
contrapde a ampliacdo da insergdo externa. Muitas vezes o controle do
mercado interno propicia vantagens competitivas gue s#o funcicnais &
expansac das exportagdes, por exemplo: economias de escala e escopo,
reducdes de custos, aprsndizados tecnoldgicos e comerciais, além de
viabilizar a administragdo das margens de lucro ("precos duplos":

mercads externo & ilnterno).

2.1.4. As Oportunidades Tecnoldgicas

Desde a segqunda metade da década dos setenta as inddstrias dos
paises centrais reestruturam-se. Alguns setores industriais reduziram
sua capacidade produtiva (ex.: siderurgia e petrogquimica). Outros
setores ampliaram sua participagdo no conjunto da indastria e
difundiram novos produtos, processos e praticas administrativas (ex.:
informdtica, robdtica e novos materiais). Por outro lado, a interacgdo
com as novas tecnologias estimulou muitas indistrias & reestruturacgic
{ex.: nmecdnica, eletrodomésticos, automobilistica, téxtil e vestuario
e teleconunicacgdes). Esse processc fol caracterizado por aumento dos
gastos em P&D, pela répida difusio tecnoldgica, pela realocacdc de
recursos entre setores, pelas mudangas nha extensdco e nas taxas de
crescimento dos mercados, pelo redimensionamento das economias de
escala e de escopo e do volume de capital inicial (MIRANDA, 1989 e

SUZIGAN, 1988-B).

As inovagdes  tecnolédgicas, juntamente com  as inovacgdes
organizacionais, questionaram vantagens competitivas consolidadas nos
ativos operacionals, na organizagio e na mio-~de-cbra das empresas. A
expansdc de uma enmpresa passou a estar fortemente condicionada pela
sua capacidade de conceber, produzir, manipular e absorver inovagdes.
Redefiniu~se a Iimportdncia dos setores industriais e das atividades:

alguns setores passaram a ter fortes sinergias competitivas. Em outros
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essas sinergias tornaram-se fracas ou de menor importéncia para o
desempenho competitivo da empresa. Assin, abriu-se egpago A&
reorganizacgdo dos investimentos em  fungdo  das sinergias e
oportunidades tecnoldgicas relacionadas as inddstrias nascentes.

No Brasil, o Estado, por meio de reservas de mercado, linhas
preferenciais de crédito, incentivos fiscais e isengdes tributarias,
estimulou o capital de origem nacional & inversdo nos novos setores
industriais. Por exemplo, a reserva de mercado nos segmentos da
automagdo industrial, instrumentacio digital, teleinformatica,
software e microeletrdnica. Entretanto, outros importantes segmentos
industriais ficaram de fora da reserva, como a de bens de consumo

eletroeletrénicos’,

Tabela 6
Evolucdo da Indistria de Eletirdonicos (1980-1988)
(LS milhdes)

periodo Telecom. Inform. Consume Semic. Total

1979780 31 B4S ;02 160 3758
1981/83 730 1345 1958 170 4204
1984136 853 2174 2436 230 697
1987/88 1240 3098 2772 A10 [£T4

Fante: Tigre (19%0)

Durante a década de oitenta, as empresas brasileiras investiram
nesseg segmentos industriais e conseguiram nacionalizar uma ampla
linha de produtos. Apesar das deficiéncias na gualidade e do nivel
elevado d4dos precos, o mercado nacional de produtos eletrénicos
apresentou um elevado crescimento durante a década de oitenta
{(FAJNZYLBER, 1923).

2.2. Mudangas Econdmicas no Inicio dos Ancs Noventa

Nos anos noventa s#o gquatro os principais fatores que

determinaram a reestruturagdc dos grupos industriais: a profunda

14. A discussdo sobre a reserva de mercado 3 informitica é a que surge em destaque nos meios de informagdo. Porém,
as poiiticas brasileiras de reserva de mercado extendiam-se, em diversos graus, para outras atividades (industrias,
serviges e finangas), muitos dos quais sem a importdncia estratégics observada nas indistrias do complexo
gletrénico, Sobre as protecgdes a indistria nacional, ver Laplane (1993). Quantoe 3 pelitica brasileira para o setor
ge informética ver Fajnzyiber (19933,
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recessac do mercado interno e a redefinig¢do da intervengio do Estado
na economia no gque se refere a politica de comércic exterior, as
politicas industrials setoriais e a participag8c nas atividades

industriais por meio de empresas estatais.

2.2.1. O Desempenho da Economia: Recessdo e Instabilidade

No final de 19289 e inicio dos anos noventa, a politica econdmica
estava voltada para a contencgdc da inflag8o. A diretriz central do
governo era impedir uma migragdoc abrupta da riqueza financeira para
ativos reais. Para tanto, possula como instrumento principal as
elevadas taxas de juros pagas pelos titulos plblicos (OLIVEIRA, 1991).

Frente aos limites (e conseqiiéncias) dessa politica econdmica, o
governo Collor iniciou sua gestdo com uma ousada tentativa de
estabilizac8o: Dblogueou 67% dos ativos financeiros da economia,
congelou pregos e saldrios, implementou um forte ajuste fiscal e
ampliou a abertura da economia (TEIXEIRA, 1993).

Como resultade inicial, eliminou parte significativa da riqueza
ligquida do setor privado e reduziu drasticamente os custos financeiros
do setor pOblico e os movimentos especulativeos com titulos da divida
do governc federal. O choque patrimonial e a desarticulacdo das
rotinas decisbrias dos agentes levaram 3 paralisacgio da economia e ao
corte brusco no ritmo de subida dos pregos: em Abril a producac
industrial caiu 25,8% e taxa de inflacdo ficou em 3,3% (OLIVEIRA,

1991) .

A contencao dos niveis inflaciondrios durou um curtc pericdo de
tempo. Meses depois, frente as novas pressCes inflaciondrias e &
recomposigdo da rigqueza financelira, o© governo passou a Trever a
politica entdo adotada. No segundo semestre de 1990, a oOpgao por uma
politica monetaria ortodoxa Jja4 era explicitada: controle da demanda
agregada (contengdo dos saldrios e do gasto piblico), restrigdes de
crédito e eslevadas taxas de jurcs. Quante & politica cambial, o BACEN
iniciou no dltimo trimestre do ano intervengdes desvalorizando a taxa

cambial e, assim, incentivando as exportacgdes.
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Tabela 7
Indicadores Selecionados 19881992
(Baze: 1988 = 100)

Anos PIB Produco Industriat Coméreio Exterior]
Ird.de Categorias de Uso EXp. Irnp.2 Imp,3
Transf. BK Bi BCO HBEND .
1989 103,3 103,9 100, 4 102,6 102,4 100,4 97,0 119,2 125, 9
1450 98,8 93,2 85,1 93,6 96,5 98,4 85,5 130,2 132,7
1991 99,6 92,5 75,9 94,8 06,8 7.3 85,9 132,2 140,0

1992 °8,7 8s8,¢ &6,5 93,3 92,9 96,6 97,7 127.8 134,9

t.¥alores nominais deflacionados pelo IPA dos Estados Unidas.
2. Importacdes totais.

3. ImportagBes totais exceto combustiveis.

Fonte: fevista Conjuntura Econdmica, apud LEAL & SARTI {1993}

Como resultado final do ano 1990, o PIB registrava uma gueda de
4,6%, a taxa de inflag8o se aproximava de 20% ao més e as pressdes
politicas acentuavam-se. Contudo, a politica econdmica colocada en
pratica durante o anc de 1991 reafirmou a trajetdria entdo seguida:
tentativa de desindexag8o, novo "tarifago", contencdo da demanda e
politica monetdria restritiva (TEIXEIRR, 1993).

Ho decorrer de 1991 as pressfes inflaciondrias e os movimentos
camhiaigs especulativos ganharam forga. Como Yreagdo © governo
intensificou sua politica ortodoxa: procurou ajustar a taxa de cambio
& a manter "em linha®" com a taxa de infla¢do. Quanto & politica
menetéria, foli caracterizada por altas taxas de -Jures reais. Cono
resultado, a recessdo aprofundou-se e as taxas de inflacdo
"egtabilizaram~se" proéximo aocs 20% ao més, Em paralelo a essa
conijuntura, o governo iniciou as chamadas "reformas estruturais":
privatizag@o, desregulamentagdo e abertura comercial da economia

brasileira (JORGE, 1992).

¢ ano de 1992 fol caracterizado pela continuidade dessa politica
ortodoxa. A entdo crescente entrada de capitais externos na busca das
slevadas taxas de Jjuros internas desencorajou especulagdes cambiais
{ANDRADE, 1992 e VALLE, 1993). As mudangas politicas que ocorreram com
o impeachment do presidente da repliblica nado redefiniram a politica
econdmica entdo adotada.
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2.2.2. Estratégia Neoliberal e Politica Industrial

Sem desprezar as oscilagdes e indefinigdes da politica e da
gconomia, pode-se afirmar gue nesse inicio da década a economia
brasileira fol marcada por uma estratégia de cunho neoliberal. No gue
tange a politica industrial, suas caracteristicas mais marcantes foram
fim das reservas de mercados para produtores de capital nacional,
abertura comercial, programas de gualidade industrial e de capacitacido
tecnoldgica, privatizagdo das empresas estatais e facilidades para o
ingresso de capitais externos.

Nos setores produtores e difusores de novas tecnologias, o fim da
reserva de mercados e o desmonte das politicas industrias redefiniram
dindmicas setoriais. 0 objetivo do governo era modernizar esses
setores: aprimorar a qualidade e reduzir os pregos dos produtos
ofertados internamente. Para tanto, permitiu o acesso aos produtos
importados e faclilitou a entrada de empresas de capital estrangeiro.
Como resultado dessa politica, houve uma desindustrializacdo parcial
da estrutura produtiva nacicnal, aliada & concentragio de capitais e &
desnacionalizacdo da producdo doméstica (TEIXEIRA, 1993)%1,

Tabela 8
gstrutura Tarifaria (1987-1994)"

Desvio

Anos Média Modat Padrzo
1987 51,0% 30,0% 26,0
Reforma de 1988 £0,0% 40,0% 17,0
Reforma de 1989 35,0% 40, 0% 20,0
1990 32,2% 40,0% 19,6
Janeirg 1991 29, 3% 20,0% 17,4
Janeiro 1952 21,2% 20,0% 14,2
Janeiro 1993 {Qutubro 1992) 17, 1% 20,0% 10,7
daneiro 1994 (Julho 1993) 14,24 20,0% 7.9

* As datas entre parénteses referem-se ao cronograma de reducia
tarifaria revisto em fevereiro de 1992,
Fonte: LEAL & SARTI {1993).

A intensificac@c da abertura comercial, iniciada em 1988, tinha

come intencdc estimular a competitividade da inddstria doméstica por

1%, As muclangas que ocorreram na legislagde que reguia o investimento direto estrangeiro sdo detalhadas em ECIB
(1993,
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meio de uma concorréncia com produtores externos. Nesse periodo
observou~se uma elevagio das importagdes em alguns segmentos
industriais e diversas reagdes defensivas em busca de "ajustes" na
sgtrutura produtiva das empresas (BAPTISTA & JORGE, 1993).

A funcionalidade desse conjunto de medidas & guestionavel no que
se refere & capacidade conjunta das empresas de reagir modernizando-
se. Polis, primeiro, a abertura ocorreu apds um longo periodo de
estagnagdoe dos investimentos., Segundo, © intenso periodo recessivo
desestimulou investimentos privados. Assim, & provavel gque, ao
contrario de um virtuosa modernizacgdo, algumas empresas refraiam sua
base produtiva ou seijam levadas & faléncia (ex.: setores produtores de
eletroeletrdnicos, bens de capital, téxteis e vestudrios) (GONCALVES &

LEAL, 1993).

Quanto aos programas de capacitagdo tecnolégica, a intencdo
oficial era apoiar empresas gque se dispusessem a investir na
modernizagdo das suas unidades fabris. Entretanto, a crise fiscal do
Estado reduziu sua capacidade de financiar politicas de
reaestruturacdoe. Somente as politicas ndo associadas a regursos
piblicos avangaram. Desse modo, a reestruturagdo ficou limitada a
estratégias privadas de ajuste, cujo cardter foi fortemente defensivo
{SUZIGAN, 1992).

A peolitica de privatizagfo das enmpresas estatals fol iniciada no
anc de 1988 com a venda das sidertGrgicas estatals de agos ndo-planos.
A partir 1991 feoi intensificada com a venda das siderfGrgicas de agos
planos. No ano de 1992, conmegaram a ser privatizadas as ewmpresas
guimicas e petroguinmicas.

Por fim, a desregulamentacdo da entrada de capitais externos
visou a captacgdo de recursos com © objetivo de financiar e viabilizar
a expansiao da economia. Essa estratégia possibilitou, até o presente
momento, somente a entrada de capitais de curto prazo em busca das
elevadas taxas de juros internas. Os fluxos de investimento de longo
prazo gue sustentam o crescimento econdmico mantiveram-se distantes do
pals (TEIXEIRA, 1993).
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2.3. Estratégias de Reestruturacio

2.3.1. Condicionantes Gerais e Reagdes

Da andlise da economia brasileira destacam-se alguns
condicionantes gerais das estratéglias de reestruturagdo dos grupos
industrials durante o periodo 1980~1992.

Primeiro, durante a década de oitenta pode~se afirmar que, apesar
da yecessido e da instabilidade econfmica, as grandes enmnpresas
mantiveram sua capacidade de acumulagdo. Desendividaram—-se e passaran
a aplicar os recursos cciosos no mercado financeiro e na adquisicgio de
ativos reais. Para os dJrupos Iindustriais, esse pode ter side unm
estimilo A& aquisigdo ou participagdo em enpresas consideradas

by

rentivels efou estratégicas & sua expansao,

Segundeo, contrapondo~se ao crescimento acelerado da década de
setenta, observou-se um crescimentce lento do mercado interno. 2
estagnacdo do mercado internc e a politica econdmica estimularam as
enpresas d busca de mercados externos. Entretanto, o mercado internoc
manteve-se ainda como principal &drea de expansdo para a maloria das

eNpresas.

Terceiro, as nudangas tecnolégicas redefiniram espacgos
concorrenclals. Algumas atividades expandiram-se aceleradaments en
funcdc de  oportunidades  tecnolégicas. Outras reestruturaram-se
estimuladas pelas inovagdes. Por fim, algumas estagnaram ou regrediram
devido ao impacto desfavoravel das mnudangas tecnoldgicas. Nesse
processo, a protecdo e o5 estimulos governamentais foram fundamentais

para a expansao dos capitais nacionais.

As mudancgas econdmicas no inicio dos anos noventa reforgaram,
redefiniram e impuseram novos condicionantes para as estratégias
empresariais, Primeiro, a recessfo interna e a falta de diretrizes
industriails estimularam a continuidade da expansfo para © nercado
externo. Estimulou-se o0 crescimente noes setores industrials e empresas

gue tornaram-se exportadores durante a década de olitenta.
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Segqundo, foi abandonada a pratica de politicas industriais
seletivas que condiciocnavam a entrada capitais estrangeiros e gue
estimalavam o desenvolvimento de alguns setores industriais. Portanto,
considerando-se a fragilidade do capital nacional nos setores
intensivos em tecnologia, as empresas estrangeiras passaram a usufruir
de fortes vantagens competitivas nos setores nucleares da nova
din&mica industrial criada pela Terceira Revelugdc Industrial. Ao
capital nacional coube a inser¢dc em setores onde 3a desfrutava de

posigdes competitivas.

Terceiro, © Estado passou a redefinir sua intervencdio na esfera
produtiva: implementou um amplo programa de privatizagdo que
abrangeria todas as empresas gue ndo tivessem o cardter estritamente
piblico. Assim, as empresas estatais tornaram-se oportunidades de
expansio para alguns grupos industriais.

Por Gltimo, a abertura comercial, A comercializagdo de produtos
importados e a possibilidade de uma forte concorréncia externa levou a
rea¢des  diversas. Algumas enmpresas reduziram suas atividades
industriails concentrando-se em alguns segmentos e completando suas
linhas de produtos com importacgfes. Outras recorreram & importacido de
insumos, maguinas e equipamentos, o gue possibilitou ganhos de
eficiéncia produtiva.

A capacidade de resagic a cssac mudangas ndo fol igual para tndas
as empresas e dgrupes indusiriais., O especifico perfil industrial dos
grupos, vis—a-vis os mlltiplos condicionantes citados acima, deixaram
abertas varias estratégias. Enfim, predominaram diferentes avaliagdes

e capacidades de acdo frente &s restricgdes e opertunidades econdmicas.

2.3.2. Expansio, Diversificagdo e Especializagdo

Diversificacdo e especializagdo sdo aspectos das estratégias
concorrenciais e possuemn alguns condiciconantes. Penrose (1959), ac
discutir o© <c¢rescimento das firmas, considera gque 0s espagos
preferenciaig de investimento (particularmente no gue se refere a

diversificac8o) sdc as atividades que se encontram mais proximas a sua
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drea de expansio’®: um espage econdmico caracterizado pela sua area de
comercializacdo e base técnica onde a empresa se propde a obter uma
posicdo privilegiada frente aos concorrentes existentes e potenciais.
Portanto, no horizonte de diversificacdo define-se um conijuntoc de
opedes  ordenadas pela inporténcia estratégica e pelas vantagens

competitivas gue a empresa avalia possuir.

Dosi Teece & Winter (1989) consideram que as grandes empresas ou
grupos possuem uma particular coeréncia corporativa. Consideram os
custos de transagdo, o aprendizado +técnicoe e organizacional, as
oportunidades tecnoldgicas, o5 encadeamentos produtives, os ativos
complementares e especificos e a selegdo competitiva aspectos
relevantes na delimitacido desta espago corporativo.’

No mesmo sentido, consideram a existéncia de um niicleo
estratégico (core competences) que condiciona horizonte de expansdo do
grupo: "0 nicleo de competéncias terd tipicamente duas dimensdes, uma
organizacional/econdémica e uma técnica. (ead) Conpeténcia
organizacional/econdmica envolve (1) competéncia alocativa - decidindo
o gue produzir e como estabelecer prego; (2} competéncia transacional
- decidindo se fazer ou comprar; e se faze-lo sozinho ou em parceria;
2 {2} aomnetdneia administratriva - oomo nlanedar estruturas
organizacionais e politicas para proporcionar um desempenho eficiente.
Competéncia técnica, por outro lade, inclui a habilidade para
desenvolver e planejar noves produtos e processos, e operar
eficazmente as instalacdes. Envolve também a  capacidade de
aprendizado" (DOSI et alli, 1989:198) (T.A.)".

E opinido desses autores gue, na auséncia de um nicleo de

competédncias e capacidades que de coeréncia aos negdcios, & provavel
gque a corporacgio - um portfélio de enmpresas autdnomas - sobrevivera

14, Mo original, "“Area de EspecializagBio®. Porém, para evitar posteriores ambiguidades, optou-se por "Area de
Expansio’.

17. " are, accordingly, defining coherence in a multiproduct sanse, A firm exhibits coherence when its lines os
business are related, in the sense that there are certain technologicat and market characteristics common to each. 4
firm!s coherence incresses as the number of common technolsgical and market characteristics found in each product
Line increases" (DOST et alli, 198%:188).

18. "A core competence will typically have both an organizaticnal/seconomic and a technical dimensfon. (...}
frganizationai/economic competence invelves (1) allorative competence - deciding what to produce and how to price
it: (2} transactionst competence - deciding whether to mske or by , and whether to do so alone or in partnership;
and {3} adwinistrative competence - how to design orgsnizaticnal structuyres and policies to enable efficient
performance. Techinical competence, on the other hand, includes the abiiity to develop and design new products and
processes, ardd to operate facilities effectively. It alse involves the ability ro {earn".
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somente em ambientes de fraca seletividade, por exemplo, na auséncia
de crédito e protegidos da conceorréncia.

B tipelogia a ser descrita optou por caracterizar de forma geral
as estratégias gue podem ser implementadas a partir desse conjunto de
condicionantes citados acima. Mas, tendo como referéncia as hipbdteses
apresentadas no capitule intyrodutério, as estratégias foram
classificadas em dois grupos: as coerentes e as ndo-coerentes
(daefensivas—especulativas).

As estratégias ndo-coerentes, ou melhor, pouco coerentes,
refletem a hipdtese de gue os grupos diversificaram atividades
procurando defender seus recursos liguidos da instabilidade econdmica.
Para tanto, adguiriram participacfes em empresas inseridas em diversas
indGstrias, uma tentativa de "diluir" o risco de uma concentrada
insercgao setorial do capital.

As estratégias coerentes (diversificadoras, diversificadoras~-
sinergicas, especializantes e especializantes-~intensivas) representanm
a hipdtese dque propde uma relagdo entre a estrutura industrial dos
grupos e sua reestruturacio. Os condicionantes gerais dessa estratégia
sdc a busca de mercados externos, os espagos no mercado internc e as
oportunidades tecnolégicas. Essas estratégias destacam também a
importancia do planejamento e da expansio empresarial de longoe prazo
frente aos movimentos conjunturais que, em grande medida, justificaram
as estratégias defensivas-especulativas.

No que se refere especificamente ds estratégias especializantes,
particularmente as intensivas, correspondem & hipdtese de gue no
inicio dosg anos noventa, o0os grupos industriais e as grandes empresas
concentraram-se nos setores e segmentos industriais onde avaliarvam

possulr vantagens competitivas consolidadas.

Apesar desse movimento ser recente e ainda nfo concluldo, pode-se
SUpor gque essa estratégia difere das verificadas na década de oitenta,
periode em gue os grupos se expandiram para inddstrias conexas
{diversificadoras-sinérgicas), adguiriram concorrentes, Iincorporaran
atividades complementares ou subsidiirias a sua Area de expansao
{estratégias especializantes - horizontalizagdo e verticalizacdo), ou
ainda, guando especularam adgquirindo participagdes em empresas lideres

g ativog considerados seguros.
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2.3.2.1. Estratégia Nio-Coerentes

As estratégias defensivas-especulativas caracterizam-se pela
administracio de um portfélio de ativos reais com reduzida coeréncia
empresarial. A aguisigic de participagdes em empresas que estio ben
posicionadas em seus mercados e usufruem de notdria seguranca
financeira & caracteristica marcante dessa estratégia. Do mesmo modo,
poden gser também caracterizadas pela aquisigdo de empresas que tém
como  atives principais glebas minerals e propriedades urbanas e
rurais; sfo ativos gue funcionam como reserva de valer e capital

especulativo'®.

Ha aquisicdo de novas empresas os critérios de avaliag¢do ndo sdo
as potenciais relagdes competitivas que podem ser estabelecidas conm
outras empresas que compOem o© grupo. Basta que as agquisicdes sejan
*hons negdcios®: um ative gue se avalia de baixo custo relativo, de
elevada liguidez, risco reduzido e gue fornece um rendimente positivoe
em yelagdo a um minime estabelecido.

Como definide por Dosi et alli (1989:201), tal estratégia levaria
a formacdo de conglomerados: uma estrutura empresarial marcada por
elevado grau de diversificagdo, mas com limitadas sinergias (ou
reduzideo gran de coeréncia) entre o8 negdcios. Assinalam que em um
ambiente mals seletivo (ex.: recessdes e abertura comercial) esta
estrutura tende a desaparecer, provavelmente devido a necessidade de

defender uma inserc¢do setorial considerada mails relevante®.

2.3.2.2. Estratégias Coerentes

Em oposigdo & estratégia anterior, as estratégias coerentes

buscam usufruir deliberadamente de vantagens competitivas 3a

19, Lessa & Dain {1984:225-227) discutem esse tema. Consideram que, por exemplo, "o circuito imobiiiadrio coma uma
frente de operagies de transmutac@o e valorizagBo de lucros de capitais nacionais®, Observem teambém gue nesses
eircuitos, t¢aso ndo ocorram ganhos especulstivos, os capitais migram faciimente para outras posicBes praticamente
sew perdas., E nio obstante o fato de causarem sérias crises em algumas atividades, esses capitals possuem, de certo
wada, anuéncia & participag8o do Estado na visbilizaglo dos esquemas especulativos.

20. Reiss (1983}, ao discytir as estruturas dos grupes nacionais industriais ne infcio do séeulo, considera-os
Hempdrios industriais®. Ohserva gque, de mods geral, os grandes capitais tiveram um amplo leque de stividades:
industriais, comerciais, agricolas e financeiras. Assim, pode-se afirmar gue, na sus origem, os grupos industriais
nacionais foram marcados por um restrite grau de coeréncia industrial, conformaram estruturas conglomeradas:
“emporics industriats',
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acumuladas ou amplid~las. As aguisicgles ou expansdes buscam criar
sinergias com as principais empresas do grupe ac abrir novas Areas de

expansio.

Hobson (1949:151) descreve o gque poderia ser denominada de
estratégia coerente de uma grande empresa: "Um truste é& naturalmente
levadeo a buscar, por um lade, o controle ou a posse do mercade de suas
principais natérias-primas e, por outro lado, dos nercados para a
venda dos seus produtos manufaturados.({...) A isso acrescentam—-se
geralmente o© controle de fabricaclo e outros processos subsidi&rios
das operacdes principais (...) indispensdveis para assegurar a auto-
suficiéncia de um truste. A expansdo horizontal assume em parte a
forma de novos produtos e subprodutos, em parte a de aquisicgdo de
interesses em outras espécies de produtos que, de outra nmaneira,
competinde com os produtos do truste, limitariam seu monopdlio”.
Dentroe desse conjunte de possibilidades, pode-se conjecturar a
existéncia de algumas atividades mais importantes que outras, por
exemple, as vrelacionadas ao controle das matérias-primas e da

tecnologia.
Apesar das alternativas de expansdc de um truste serem miltiplas,

essas possuenm algumas caracteristicas em comum e podem se agrupadas en

guatro conijuntos:

Estratégia Diversificadora-ginérgica:

Essas estratégias tém como objetivo ampliar e reforgar a insergio
do grupo em uma determinado conjunto de indidstrias. Essa estratégila
incorpora segmentos industriais ou atividades que estdo proximas a

principal area de expansdo do grupo.

chandler (1990: 36-45) apresenta uma tipologia onde classifica as
astratégias em ofensivas e defensivas. As estratégias diversificadoras
-gsinérgicas seriam consideradas ofensivas, pois buscam a introdugioc de
novos produtos e a entrada em novos mercados a partir das capacitacdes
gue a empresa/grupe possul. Essa expansdo tém nas economias de escopo
{produtivas, tecnolégicas e organizacionais) seu malor estimulo.
ociosidades na estrutura produtiva geradas pela queda da demanda e/ou
descontinuidades de escala podem ser outros fatores gue combinados com
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econonmias de escopo podem levar a novos mercados e produtos (PENROSE,
1859},

Para Dosi et alli (1989), uma diversificag@o sinérgica seria mais
Comum em empresas ou grupos que possuissem nlcleos estratégicos
caracterizados pelo aprendizado em tecnologias genéricas. A capacidade
de gerar novos produtos e processos, construir e controlar redes de
distribuigio, intensificar a eficiéncia produtiva, etg, cria
oportunidades de investimentos: qualifica a empresa ou grupo a
expandir para novos segmentos industriais. Nestes casos, formar-se-iam
estruturas empresariais coerentemente diversificadas. |

Estratégia Especializante:

Essas estratégias procuram concentrar as atividades do grupce em
uma delimitada Areas de expansio. Uma estratégia especializante néo
correspornde necessariamente a uma estratégla pouce ofensiva guando
comparada a estratégia diversificadora-sinergica. Pode ser, de fato, a
consolidagdo de uma posicdo em uma importante atividade industrial. A
busca de economias de escala, a modernizagdo e controle tecnolégico,
defesa de posigdes competitivas e expansio em mercado(s) especifico(s)
s8c motivos gque podem levar a concentrar os investimentos em algumas
atividades industriais e abandonar cutros considerados menos rentiveis

ou gue se encontram estagnados.

Chandler (19%0:36~45), ao discutir a horizontalizagdo (aquisicgio
de concorrentes) e a verticalizacdo, considera gue, de modo geral, séo
estratégias defensivas. Quando defensiva, a horizontalizag8o procura
defender os investimentos jid existentes por meic de um maior controle
da producdo, prego e mercados. Dessa forma, procura limitar possiveis
acirramentos concorrenciais, sejam eles na formacdo de pregos ou
tecnoeldgicos. Entretanteo, pondera dgue, ao explorar economias de
egcala, a horizontalizacdo pode gerar significativas redugdes de
custes administratives, de P&D e operacionais, o que poderia
significar um comportamento mais ofensivo.

Quanto a verticalizacg8o, pode relacionar-se t#Ho somente a criagdo
de barreiras & entrada de novogs concorrentes {controle das fontes de
matérias~primas e do fornecimento de partes) ou ao aumento do controle

da demanda (verticalizacdo & frente), comportamentos eminentemente
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defensivos. Mas, por outro lado, a verticalizaclo pode refletir uma
tentativa de reducdo de custos operacionais, aumento na gqualidade o©
oferta de insumos, etc, nesses casos, um comportamentso mais ofensivo.

Dosl et alli (198%2) observa que empresas e grupos verticalmente
integrados seriam mals comuns em indistrias com limitado aprendizado
tecnoldgico, presenca de intensos encadeanentos produtivos e ativos
especializados.

Como pode~se observar, do mesme modo gue na diversificacio-
sinérgica, a estratégia especializante estard condicionada pela base
tecnoldygica e pela area de comercializagdo. Exatamente por estarenm
condicionadas pelo mesmo nidcleo estratégico que, em alguns cascs, a
disting¢doc  entre as estratégias diversificadoras-sinérgicas e
egpecializantes pode ser, nmuitas vezes, complexa. Algumas estratégilas
{verticalizagdo e horizontalizagdo) podem corresponder tanto a una
estratégia diversificadora~ginérgica como uma especializacgdo. Nesses
caseos, pode-se considerar gue investimentos em atividades correlatas
{ex: verticalizagdes) tornam-se diversificagbes quando ha um relativo
descolamento da sua expansdc em relag¢io a dindmica das empresas a gual

gstava inicialimente subordinado.

A especializagdo fol considerada até este momento uma opcdc da
empresa ou  grupo, entretanto, pode ser vista tamb®m como uma
imposicdo. A incapacidade de garantir a posicdo competitiva em um
amplo legue de mercados pode levar a especializacbes e ao recus nas
diversificagdes, sejam elas sinérgicas ou nio. Intensas mudancas
tecnoldgicas, entrada de fortes concorrentes cu aumentos has escalas
de producgdo podem ser fatores gue reguisitem investimentos superiores
a capacidade de alavancagem do grupc. Nesses casos, a concentracio
refletiria a incapacidade do grupo de concorrer em varias indastrias,

apesar das oportunidades de expansdo que possan ter existido.

Egpecializacdce-Intensivas

No gue se refere as estratégias especializantes~intensivas, essas
descrevem a focalizagdo das atividades em um limitado nucleo

egstratégico: tendem refletir uma centralizacgdo de atividades em torno
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de um segmento industrial com poucas linhas de produtos ou com
produtos muito similares. De modo geral, a especializag3do-intensiva
corresponde a uma concentragio lintra-setorial, anguante gque a
especializacdo corresponde a uma concentragio setorial. Na tipologia
de Dosi et alli, as estratégias especializantes-intensivas tendem a

criar empresas especializadas.

Estratégia Diversificadora:

Diversamente da estratégia divergificadora-sinergica, a
estratégia diversificadora descreve a entrada em marcados,
incorporacdo de empresas ou atividades gque ndo estdo diretamente
relacionados 3guele onde © grupo ou empresa j& atua. Como estimulo a
essas estratégias, pode~se citar: percepgdo de persistente estagnacgio
na demanda, disponibilidade de recursos financeiros, mercados em
expansido {ex.: indistrias exportadoras) e rentabilidade elevada em

cutras indastrias.

A expansf@c para outras atividades ndo-conexas estarid também
condicionada pelos aspectos concorrenciais. A empresa diversificar-se-
& para uma indlistria caso se considere capaz de alcangar custos
competitivos, conguistar clientes e acompanhar a fronteira

tecnnldgica,

Em comparacio com as estratégias diversificadoras-sinérgicas, a
diversificadora & inter-industrial, enguanto gue a primeira tende =a
ser intra—industrial. Mas, deve-se observar que esta separagdo nao é
precisa, pode-se perguntar: gqudo "distante" estd um setor industrial
das atividades principais do grupo ? Penrose (1959:105-111)) explicita
claramente esse problema ao guestionar a defini¢io de produto,
processo, mercado e indiistria. Conclul gque a classificagdo & imprecisa
e somente uma aproximacio maior aec caso debatido pode trazer maiores

subsidios para a andlise.

Seria correto afirmar essa estratégia explicita um cédlculo
predominantemente financeiro: busca de inser¢des em atividades mais
rentdvels que nio estfo vinculadas as dinamicas concorrenciais das
indGstrias onde o grupo ou empresa atua. Assim, restringiria-se a
capacidade explicativa dos nicleos de competéncias das empresas no gue

se refere a direcio da diversificacdo. BEsta teria em fatores mais



33

geraigs -~ pouce especificos ao perfil industrial do grupo ou empresa -
a base da sua Jjustificativa. Ao mesmo tempo, a prdépria opg¢dc pela
expansdo para setores ndo-conexos teria no desempenho do grupo sua
explicacao.

Na tipologia de Dosi et alli (1989), estratégias diversificadoras
formariam conglomerados, pois existiria uma baixo grau de coeréncia
entre o0s diversos negdclos do grupos. Porém, diferentemente das
estratégias ndoc-coerentes, marcadas por um caridter defensivo-
especulative, esta representaria uma persistente insercdc setorial,
corresponderia a criagdo de novas fronteiras de expansdo.

No capitule que se segue, com © auxilio desta tipologia,
procurar-se-a avaliar as reestruturagdes de uma amostra de grupos
industriais nacionais. Antes, porém, deve-se salientar que as
estratégias descritas refletem comportamentos “puros". Como sera
visto, poucos grupos apresentaram reestruturagbes gque se enquadram
rigorosamente dentro de uma dessas estratégias. De fato, ocorreram
combinagdes das vdrias estratégias,
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32, ANALISE DAS ESTRATEGIAS DOS GRUPOS ECONOMICOS

3.1. Selecdo dos Grupes Industriais

Para a andlise das estratégias de reestruturacio construiu~se uma
amostra de grupos industriais e grandes empresas. A selecgdo partiu de
um conjunto de grupos econdmicos presente nas trés edigBes do Atlas
Financeireo {1981, 1984, 1988) e nas edig¢Ges do Balanco Anual da Gazeta
Mercantil (1980 a 1992). Desse conjunto, excluiu-se aqueles gue ndo
gdo tipicamente industriais (Itad e Bradesce) s/ou com forte insercgéaoc

na construcio civil e comércio (Camargo Corréa e Piao de Agucar).

OQutro critério para a selegdc fol a disponibilidade de
informacBes nos meios de comunicacdc (jornals, revistas, relatdrios,
balangos, etc) gque possibilitassem a recuperagace histdérica das
estratégias. Esse processo fol particularmente importante para a
selegdo, pois as informagdes encontram-se dispersas, ndo classificadas
e na grande maioria das vezes referiam-se as empresas e nNaoc aos
grupos. Foi necessdrio consolidar uma ampla base de dados (35 grupos
industriais nacionais) e, entdo, selecionar aqueles com informacdes
mais regulares e consistentes sobre suas atividades. Com base nessas
restricdes, foram selecionados 17 grupes industriais nacionais com

diferentes insergdes setorials.

Além desses grupos, foram selecionados dois outros com forte
participagdoc do capital estrangeiro: o argentino Bunge y Born e a
empresa Belgo Mineira, com participacdo de capital belga. Esses dois
grupos foram escolhidos por terem estratégias fortemente condicionadas
pelo espage econdmico nacional e por realgarem as estratégias de

grupos tipicamente nacionais, como o Hering, o Vicunha e o Gerdau.

A amostra compde-se dos seguintes grupos, por setor principal de

atividade:

- Eletroeletrénica: ABC Algar, Machline e Docas;
- Metalurgia/Siderurgia: Gerdau, Belgo Mineira e Villares;
- Mecdnica e Eletromecénica: Cofap, Metal Leve e Weg;
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¥

Téxtil e Alimentos: Bunge y Born e Hering;

Téxtil: Vicunha;

§

Alimentos: Badia e Perdigao;

}

Papel e Celulose: Suzano e Klabin;

t

Diversos: Votorantim, Caemi e Matarazzo.

Esta amostra cobre um amplo espectro das atividades industriails,
a axcecdo malis destacada sdo as indistrias quimicas. Esta exclusdo
decorre da sua notdria complexidade técnico~produtiva e do forte
imbricamento dos capitais nacionais, estrageiros e estatal. Mas, se
n&oc bastassem tais fatos, o setor passa por intensas transformagdes

relacicnadas 3 privatizacldo das empresas estatais. Por estes motivos,

optou~se por exclui-lo da amostra.

Antes de se iniciar a descricdo das estratégias e estruturas dos
grupos selecionados, deve-se salientar dgue as informagdes foram
gsistematizadas em fungdoc das hipbteses tragadas nos caplitulos
precedentes. Portanto, a recuperagdo histdrica gue se segue ndo
pretende ser exaustiva, mas sim suficiente para o©os objetivos

propostes.



Tahela 9

Perfit dos Grupos Industriais Selecionados {1980/81)

frupos Areaz de Atividades Grupos Areas de Atividades
Machline Etetrénica de Consumo Hering Téxtii e Lonfecgdes
Aitomagae de Servigos Agroindistria (Socjs)

Finangas
Yicunha Téxtil e Confeccdes

ABC-Algar Agropecuaria
Sery.Telefdnicos Bunge ¥ Barn Téxtil & Confecgdes
foméreio Alimentos{Trigo e Deriv.}
Imdveis _ Agraindustria {Soja}
Turismo Ind.periv.0leos Vegetais
Tintas e Vernizes
Jocas Finangas Fertilizantes
Serv.Portuarios Rinero-Quimica
Telecomunicagfes Mineragho
Agropecudris Iméveis

Imoveis
Klabin Papel o Papeldo
Serdau Siderurgia Madeireiras
Comércio Reflorestadoras
Reflorestadoras Ceramica
Yillares Siderurgia SLUZano Fapal @ Papeliio
Maq.Equip. Industriais Madeireiras
Metaturgia "Pesada® Refiorestadoras
Belgo Mineira Siderurgia Yotorantim Cimento
Mineragdo Atuminio
Reflorestadoras Siderurgia
Quimica
Cofap Autopecas Mineracao
Metal Leve Autchecas Caemi Mineragdo
Man.Equip. Industriais Siderurgia
Agroinddstria (Sucas) Frigorificos
Agropecusria

Wey Eletromecénica
Matarazzo Ind.Massas Alimenticias
Sadia Ahgropecusria ind.Deriv.8leos veg.
Frigerifices Plésticos e Derivados
Agroindistria (Soja) Fiagdo e Tecelagem
Metaiurgia
Perdigéo Agrapecuaria Cimento & Mineragdo

Frigarifico

Papet e Papsliio
Quimica

Acucar e Alcool
Agropecuaris
Comércio e {mdveis

Fonte: Elaboragdo propria.

36
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3.2. Grupos com Insercidoc na EBletrceletrdnica

Grupe ABC Algar

No final da década de guarenta, o imigrante portugués Alexandrino
Garcia adguiriu uma maquina de beneficiar arroz em Uberldndia/MG. Enm
seguida montou duas revendedoras de automdveis: Garinco (Chevrolet) e

Intermaguinas (Ford).

Com os lucros acumulados nessas atividades, implantou a Cia. de
Telefones do Brasil Central (CTBC), empresa que prestava servicos de
telefonia para as regidegs do interior de Minas Gerais. Suas
concorrentes - enpresas multinacionais de telefonia - privilegiavam as
regifes litoréneas e consideravam o interior um mercade marginal.
Assim, permitiram a constituicdo da Unica enmpresa privada nacional no

setor de telecomunicacgdes?l.

¥o inicic da década de oitenta, a CTBC, entdo holding do grupo,
era responsiavel pelo servicos de telefonia de 117 cidades neo noroeste
de 530 Pauleo, Minas Gerais (Tridngulec Mineiro), sul de Goias, leste de

Mato Grosso do Sul. Em 1983 possula mais de 100 mil terminais.

A diversificagdc do grupos ABC intensificou-se no final da década
de setenta e inicio dos anos citenta. As tarifas telefénicas passaranm
a ser realjustadas segundo og custos das empresas estatals (Sistema
Telebraz). 0s menores custos da CTBC a tornaram um negdcio rentivel.
Com essa base financeira, os Garcia ampliaram a diversificacgdo de seus

negécios?,

Em 1980, além dos servigos de telefonia, o grupo possuia outras
empresas na agropecudaria (ABC Agric.Pecuaria, Agricela Suasa), no
turismoe e hotelaria (Thermas do Rio Quente), na extragdo da madeira
{ARC Tropical Madeiras), na produgdo de suce (Sucotrisa), no
processamento de dleo de soja (ABC Inco), nas atividades frigorificas

21. Rev.Exame, 21/09/83.

22. A& rentabilidade da CTEC pode estar relacionada so fato de ndo ter sido um *instrumento® de politica econdmica,
fato gue ocoFreu som as empresas estatais (TELEBRAS). Por exemplo: o baixo endividamente externc e os custos
salariais da CTBC podem ter side varidveis que sustentaram sua elevada rentabilidade.
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{Consdrecio Nacional de Carnes), no setor imobilidrio, na revenda de

automdveis e no comércio em geral®.

Bandc continuidade & diversificacgi@o, em 1981 o grupo adguiriu do
grupo italiano Fiat uma empresa de equipamentos de telecomunicagdes, a
Telettra (ABC Telettra). Posteriormente foram adguiridas a Auso Eltel
{ABC Italtel -~ telefonia rural), a Xunh Engenharia (ABC Dados &
Sistemas ~- transmissio de dados), a X-Tal (ABC X-Tal - fibras
épticas)?., Em seguida associou-se & empresa francesa Honeywell Bull
na ABC Telematic (grandes computadores). Em 1983, com a Amplimatic,
criou a Amplimatic Teleconmunica¢des (antenas parabdlicas). Tentou
adguirir (ou associar-se) & subsididria da Phillips no setor de
comunicagdes, a Inbelsa. Com esse conjunto de empresas, o ABC

constituiu um nGeleo industrial no setor de telecomunicagdes?s,

Tabela 10
Insergdo Setorisl do Grupo ABC
Faturamento em 1982

Agropecudria 26,5
Telecomunicaches e Eletrénica 24,4
veicuios e Aeronaves 22,5
Servigos de Telefonia 18,2
Turismo 7.0
(hatros 1.6

Fonte: Rev.Exame, 21/09/83.

Essa diversificaclo no setor de comunicacdes teve como
determinante a base técnica dos servigos de telefonia. 0O potencial
mercado cativeo dos servicos de telefonia da CTBC, a reserva de mercado
na Aarea de informidtica e as inovacgBes tecnoldgicas na Aarea de
comunicacdes impulsionaram a diversificagdo a producdo de egquipamentos
de talecomunicag¢des. Além de facilitar e estimular a modernizagio e
expansdo das atividades da CTBC, essas enpresas inseriam-se em um
mercado com amplas perspectivas de expansdo onde o grupo 34 possuia

conhecimentos té&cnicos e comercilais.

2%. Rev.Exame, 21/09/83: Balango Anual da Gazeta Mercantil - 1984,

24. Um dos motives para a faléncia da X-Tat foi a sua fragilidade financeira. Descapitalizada, 2 empresa ndo possuia
condicdes para alavancar os seus investimentos e saldar dividas. Relatdério Reservado, Agosto de 1984,

25, Rev.Boisa, Julhe de 1988,
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A estruturacdo desse nicleo de empresas foi facilitado pelo fato
de inexistirem grandes produtores nacionails solidamente estabelecidoes
gque pudessem bloquear ou dificultar a diversificacg8o. Por outre lado,
a reserva de mercado & informadtica facilitou a aquisicdo (e
nacionalizacdo) de empresas estrangeiras atuantes no setor, como a
italiana Telettra.

Na aguisigdo de produtores nacionais, a compra da X-Tal (empresa
de pequeno porte atuando em um setor intensivo em tecnologia e
descapitalizada) & exemplar. Sua agquisicdo sinalizou a fragilidade das
nascentes e pegquenas enpresas do setor & uma potencial Area de
crescimento de grandes empresas capitalizadas - e com demanda cativa,
come a CTBC. Com o aporte financeiro necessdrio, a entdo ABC X-Tal
saneou as finangas, ampliou a capacidade produtiva, absorvey
tecnologia desenvolvida pelos centros de P&D estatais (CPgD da
Telebris) e tornou-se a Qnica fornecedora de fibras &ticas do sistema

de telecomunicac¢des estatal (Telebris)<.

No setor de alimentos, o grupo ndc moldou um nacleo de negdcios
para o gual se definiu uma estratégia comum e articulada. Foram
oportunidades gue surgiram na expansdo das atividades agropecudrias.
Entretanto, essas empresas constituiram um conjunto de negdcios conm
potencial exportador. Nic fol possivel obter informacdes scobre as
exportagdes do grupo, mas observando-se o seu perfil setorial pode-se
afirmar Hue ©5sas empresas talvez fessem a Unica potencial insercio

gxterna do grupo (destague para exportagfes de soja e subprodutos).

Al&m das atividades no setor de telecomunicacdes e alimentos, o
ABC expandiu-se també&m nos servicos aéreos, editoriais e graficos.
grande parte dessa diversificacdo foram oportunidades lucrativas e
complementares a algum hegdcio, por exemplo: a ABC Listas Telefénicas
& uma enpresa gue uniu as atividades graficas da Abril Cultural ao
mercado da CIBCY. 0 mesmo ocorreu com os hotéis, empresas de turismo,
gte. Nesses negdcios ndo houve a exploragdo sistemdtica de sinergias
entre as empresas. Essa face da diversificagio do'grupos ABC pode ser

gualificada como oportunista e especulativa.

No periode 1980-1988, o grupo ABC Algar elevou o seu faturamento
de USS 92 milhdes para US$ 305 nilhdes; o nlimero de trabalhadores

78, Rev.Exame, 03/10/84L e 27705/87.

27. Relardrio Reservado, 25/01/84.



40

cresceu de 3500 para 13300. Apesar da rentabilidade da CTBC (e talvez
por esse fato), a forite expansio do grupoe fol acompanhada por um
endividamento qgue, no decorrer da década, teve seus prazos reduzidos e
custos ascendentes. Em 1988, os empréstimos de curto prazoe alcancaranm
UsS$ 122,32 milhdes (40% do ativo) e as despesas financeiras levaram a
um prejuizo de US$S 13 mnilhdes. Frente a essa adversa situagéo
financeira, o ABC optou por reorganizar-se.

Iniciada en 1989, a reestruturacio direcionocu~se ao
equacionamente da divida de curto prazo. No periode 1989-1991, o
nGnero de enpregados fol reduzide em 51% (de 13300 para 6400)}; a
terceirizacdo dos servicos da CTBC fol um recurse intensamente
utilizado. A venda de empresas, como a ABC Teleinformatica para a
Alcatel (US$ 19 milhbes), a Listel para a Editora Abril Cultural (USS
10 milhdes) e a paralisac8o de outras atividades (Consdrcio Nacional
de Carnes) foram outros recursos utilizados na geracido de fundos. Em
1891, o endividamento do grupo mantinha-se no patamar de US$ 80
milhBes, mas possuia prazos de pagamentos ampliados?®,

Nessa reestruturacdo foram eleitos como estratégicos para o grupo
os setores de telefonia e agroindustrial. Na indastria de
telecomunicagdes, implementou-se uma estratégia de negdcios, senm
apresentar vetores coerentemente voltados para especlalizacgéo
setorial: foram vendidas empresas de equipamentos de telecomunicacgdes

ao mesmo  Lekpo em gque se iniclava a produgic de computadores (Joint-

L

venture comoc a JIBM) e a anpliacdo dos servigos de telefonia. HA
indicios de gue somente a empresa de fibra épticas, a ABC~Xtal, ficari
sob o controle decisério do grupo, fato gque talvez se justifique pela

autononia tecnolégica lastreada nos centros de pesguisas estatais®.

Nas atividades alimentares, o mercado externc foi o deternminante
da reestruturacio. 0 grupo associou-se com a La Roche em projetos de
exportac8o de frutas e legumes (vendas externas estimadas em USS 30
milh&es) . Manteve a expansdc das atividades da ABC~Inco, de 109
milhdes ton./ano, em 1988, para 547 wmilhdes ton;/ano, em 198%8. Nas
atividades frigorificas, vinculou a reativagdo das empresas (conclusao

da fébrica de carnes industrializadas) a contratos de exportagio’,

28, Rev.Exama, 29/04792; Gazeta Wercantil, 05/01/90,

26, o infcio da década de noventa a rede da CTBC possuia mais de 280 mil terminais telefdnicos. Mas ainda existia
unt ample mercado potencial, por exemple, telefonia mével e celular. Rev.Exame, 24/11/93.

0. Gazefa Mercantil, 21/702/90 e 11708/89.
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Pode~se concluir gque a reorganizacio do grupo ABC destinou-se a
preservar empresas rentdveis no setor de comunicac¢des e articular uma
insergdc no nercado externo a partir do setor agroindustrial e
alimentar. N&o parece ter existido uma coeréncia tecnoldgica para o
setoy de telecomunicagdes, as opeortunidades de "bons negdcios" - e os
nonopdlicos - parecem ter gside os determinantes. No caso da
agroimdistria, era possivel a exploragdo de sinergias entre diversas
empresas € expansdoc para outros mercados e indistrias préximas.
Entretanto, ndo fol esse o principal determinante da diversificacdo,
mas sim a inser¢do no mercado externo.

Tapbela 13}
Desempenhic do Grupo ABC Algar - 1980/92
(US$ mi Lhges)3!

Patrim. Receita Endiv.  Num.
Liguido Op.iig. Ative tieral Trab.

1983 92.06 87.09 161 27.0 3479
1921783 112,55 122.43 186.85 38.1 2860
1984786 161,08 159.82 256.9% 36.4 8637
1987787 275.10 339,13 457.06 0.8 11577
199091 49228 302,11 TO8.57 31.4 6714

1992 619.86 288.00 B43.26 26.5 5834
fonte: Balange Arual - bazeilsé Mercantit
Tabela 12

Grupo ABC-Algar - Principais Empresas.
{US% miihdes)

1980 1989 1992 .
Empresa R.Oper., P.lig. L.Lig. R.Oper. P.Lfg. t.lLig. R.Oper. P.Lig. L.Lig.

Serv.Telefonia 13.5 3.7 -1.4 51.3 248 .4 1.2 ™. 316.2 1.2
Agropec. /Madeir, 31.3 25.9 0.3 48,4 41.6 6.9 11.2 8.8 -0.6

Hetel.e Turisme 5.4 3.2 0.1 13.4 16.5 6.7 9.8 12.9 0.
Telecom. Inform, 25.1 -7.4 -$.3 122.2 41.0 5.0 80.3 32.9 3.7
Alimentos &4 .7 30.3 0.2 901 22.0 . 6.
Coméreio/Servicos 15,1 2.9 0.5 23.6 5.5 -2.2

Fonte: Balango Anual - Gazeta Mercantil.

31, Para a leftura dessas tabela e das gue Se seguem, vale observar que gue no periodo 1987/89 & taxa de cambio
HEr$/US% manteve-se sobrevelorizada, principaimente nes dois dltimes anos. Lege, nesses anos ocorrerd um “salte® no
faturamento que ndo corresponderd a um crescimento real das vendoes,
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grupe Machline

A Sharp S.A. Eguipamentos Eletrdnicos & a principal empresa do
grups Machline. Sua origem encontra-se em 1%61, na emprSa Cimpro
{Cia. Importadora de Maquinas para Processamento de Dados) gue
comercializava equipamentos contdbeis e processadoras de dados. Enm
1965, iniciou a wenda de calculadoras eletrdnicas. Em 1969, obteve a

distribuicdo exclusiva dos produtos da empresa Jjaponesa Sharp.

Ho ano de 1972, gquandeo associou~se & Sharp do Japdo (10% do
capital) e criou a Sharp do Brasil S.A. (AM), que a empresa passou
para atividades industriais: montagem e fabricagdo de calculadoras.
No ano seguinte, passou com sucesso a producdo de aparelhos de

televisio. E em 1975, entrou no mercado de aparelhos de son¥,

A necessidade de utilizar componentes nacionais estimulou
investimentos na produgdc de compeonentes eletrdnicos, pois os
fabricantes nacionais com produtos de alta gualidade eram poucos e,
por vezes, ligados a potencials concorrentes. Assim, em 1978, com o
apolo tecnoldégico da Sharp do Japdo (18% do capital da Sharp do
Brasil) foram criadas a Sharp Componentes Eletrdnicos, adquirida a
FAMASA (Fabrica de Artefatos de Madeira), a Cape (Cia. Amazonense de
Produtos Eletrdnicos) e a Solhar Eletrénica Ltda. Foram criadas
empresas de transportes, seguros, propaganda, grafica, processamento
de dades, financeiras e uma rede de comercial e de assisténcia técnica

{Techmachine)}33,

Usufruinde dos estimulos da politica industrial, em 1978, o
Machline diversificou as atividades e entrou na area de informatica
constituindo a SID (Sistemas de Informacgdes Distribuida), com
participagio de minoritdria do banco Bradesco {18,5%) e do grupo

francés Logobax. Nesse ano, ampliande sua insergdc no setor
financeiro, adguiriu o grupo financeiro Valbrias (banco de
investimente, financeira, distribuidora de valores, leasing e
corretoral)’,

32. Rev.Bolsa ~ Porvfélio, 1983; Rev.Exame, U8712/76.

33. & verticalizac8o da producfo pode também refletir pressfes da politice industrial no sentido de internalizar a
producdc, restringir o acesse & insumos extermio e reduzir as importacbes.

34. Rew.Boisa - Portfalio, 1984.
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Portanteo, durante a década de setenta, a Sharp constituiu uma
estrutura produtiva verticalizada e diversificada a partir de uma
bhage eletroeletrdénica. Esses investimentos geraram a um endividamento

gue, em 1979, correspondeu a uma despesa de 12,6% do faturamento.

No injcio dos anos colitenta, com a maturacdo dos investimentos
iniciados no final dos anos setenta, e apesar da recessdo e da subida
das taxas de juros, fol possivel lancar noves produtos (videocamaras e
videocassetes) e, assim, expandir as vendas e manter a liguidez das
empresas Sharp. Nesse processc, a rede conmercial e financeira prépria
e a transferéncia de tecnolegla Jjaponesa foram consideradas

fundamentais para ¢ sucesso nas vendas.

Em 1980, o grupo delineou seus planos de exXpansio,. A
verticalizacdo da produgdc deveria alcangar a fabricagdo de
gsemicondutores, componente vital para a independ&ncia tecnolégica das
empresas. Os investimentos na 4rea de informdtica deveriam ser
ampliados. No mercado de bens de consumo durdveis, estudava-se a
produgdo da chamada "linha branca" (geladeiras, méquinas de lavar
roupa, secadoras, etc). Nas atividades financeiras, o objetivo era
estruturar um braco financeiro: a constituicd3o de um banco comercial

era considerada o passo final®.

Dando continuidade & politica de verticalizacgio, no inicio de
1884, a Sharp adgquiriu a Phibrase (Philips), posteriormente SID
Microeletrénica3., A Phibrase foi uma importante aquisicde, pois era a
inica empresa no Brasil de semicondutores, componente imprescindivel
na produgdc de equipamentos de informatica, telecomunicag¢des, radio,
televisores e calculadoras, todos produtos fabricados pela Sharp¥.

Em 1986, adquiriu a empresa de mdgquinas de escrever Facit (US$ 8
milhBes) e a PGM (US$ 2,5 milhdes), empresa do setor de
telecomunicagdes, posteriormente S8ID Telecom, Essas empresas ampliaram
e diversificaram a linha de produtos da Sharp,- pois permitiram a

35, pev,.Exame, 13/708/80.

3%. & rechologia para a produglio de chips foi obtida da prépria Philips. Em troca, essa mutinacional holandesa pdde
continuar fabricands esses mesmos circuitos no Brasil em uma segunda unidade no NE. Rev.Erame, 16/10/85 e 22/08/90.

37. & tecnologia para produglc desses produtos fof também adquirida da empresa japoness Fujitsu e das americanas
ATET ¢ IBM. Rev.Exame, 30/11/88 e Aquino (1986},
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gntrada do grupo no mercado de telecomunicacdes e anmpliacdo das linhas
de produtos no segmento de automacdo de escritérios’s.

Essas aquisigdes e os investimentos na expansio da. capacidade
produtiva necessitaram de investimenteos US$ 100 milhSes. O elevado
sndividamento do grupo (43% do ative) dificultava a captagdo de novos
empréstimog. Porém, foram tomadas novas dividas nos bancos oficiais
{empréstime de US$ 100 milhdes no BNDES) e desmobilizados ativos
{(prédios do Digibanco -~ brago financeiro do grupo - no valor US$ 28
milhSes, e a Sharp Transportes, US$ 12 nilhdes)’®. Em 1988, foran
emitidas debéntures no valor de US$ 5% milhdes. Esses recursos
ajudaram a viabilizar a estrutura financeira do grupo, mas aumentaram
08 indices de endividamento: em 1989 alcangavam 65% do ativoC,

0 ambiente econdmico no inicic da década de noventa, marcado pela
profunda recessdo, pela politica de abertura comercial e fim das
reservas de mercado, levaram © grupo a rever sua estratégia.
Inicialmente, passou a estabelecer e reforcgar acordos comerciais e

tecnoldgicos com virias empresas estrangeiras.

Em 1990, firmou um consdrcio entre a Sid Telecom & a americana
ATET e a italiana Italtel para atuar no mercade de telecomunicagdes.
Um ane depois, criou a MC&A (joint-venture com a IBM) para produzir
computadores PS8/2. Com a Tandem americana negociou um acordo
operacional para distribuir sistemas &s &reas bancidria e comercial.
Has negociacgdes, a Sharp considerou sua estrutura comercial e de
assisténcia téconica decisivamh?.

outro reflexo do fim da reserva de mercado & informdtica foi a
concentracio dag atividades em alguns segmentos de mercado e redugéo
dc grau de verticalizagdo. A intengdo declarada do Sharp fol manter as
atividades industriais nos segmentos onde se considera competitivo
(ex.: televisores e videocassetes). Nas areas que ndo domina (ex.:
aparelhos de som e calculadoras) pretendia importar produtos da Sharp

do Japdco e assim manter uma posigdo no mercado; © mesmo OCOYrreria com

38. Rev.Bolsa - Portfélio, 1984,
3§, Rev.Exame, 14712788,

48, D desempenho financeire do grupe Sharp tem diversas incongruéncias: os dades publicados em reportagens e
revistas especializadas divergem dos relatdriss de diretoria.

41, Rev.Exame, (6,02/91.
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alguns componentes nicroeletrdnicos, onde a falta de escala e de

tecnologia geravam custos de producdo elevados+.

De modo geral, essa reestruturacdo afirmou a dependéncia
tecnclégica gue marcou o inicio das atividades do grupo Machline e sua

diversificacdo e verticalizacdo no complexc eletrdnico.

Tabela 13
Participagdo dos Maiores Fabricantes de Televisores,
Videocassetes e Aparelhos de Som - 198%

TY em Cores Apar.Som Videocass.

sharp 21 2 40
Philiips 21 0 -
Phiico Hitachi 15 2 20
Semp Toshiba 12 -- 19
Panasonic g 10 hi
Gradiente -- a0 --
Sanya . -- 12

Fonte: Rev.Exame, 10/01/90.

Quanto &s atividades financeiras, durante os anos oitenta, o
grupe procurcu "completar® a expansac do banco Valbras (posteriormente
Digibance). Em 1981, foi adguirido o grupe financeireo Lavra
(fFinanceira, leasing, distribuidora de valores e cince agéncias)®.
Com a faléncia do banco Auxiliar e do Conmind, em 1985, o grupo
adquiriu 13 agéncias. No ano seguinte, outras 13 agéncias foram

criadas®,

Ho inicio da década de noventa, o Digibanco possuia 16 agéncias,
empregava 750 funcionarios, captava US$S 42 milhSes e possuia uma
carteira de empréstimos de USS 47 milhdes. Apesar dessa estrutura,
ndo oferecia gqualguer tipo de servigo &as empresas do drupo; ©
monopdlio desses servigos cabia ao banco Bradesco, sbdcio na 8id
Informatica e um dos principais compradores de eguipamentos para
automacdco banciria. Somente em 1990 © Digibanco comegou a prestar
servigos ds empresas do grupo Sharp. Durante toda a década de oitenta,

42. Rev.Exame, 31/10/90, 06/02/91 ¢ 13710/93.
43, Rev.Bolsa, 05/81.

4%, Rev.Bolsa, 12/85.
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o bragos financeiro e industrial do grupo Machline mantiveram-se
separadog®.

Tabela 14
Desempenho do Grupo Machline - 1980792
(US$ miihdes)

Patrim. Receita Endiv.  Num,
Ligquide Op.lig. Ative Gerai Trab,

198G 48 .86  245.65  162.51% £%.9 7300
1981/83 67.66 319.%5 222,53 59,4 11438
1984/B6 105,87  350.53 195.%0 48.1 13730
1987/85 126,93 683,51 353.67 63.9 13387
1990791 149,77 7E7.BS 5E5.18 71.3 11755
1992 133.80 n.d. 530.95 Th.8 b76T

Fonte: Balango Anual - Gazeta Mercantii

Tabela 15 .
Geupo Machline - Principais Empresas
1980 1989 1992 .
Empresa R.Oper. P.Lig. L.lig. R.Oper. P.Lig. L.Lig. R.Oper. P.Lig. L.Lig.

Sharp do Brasit 293.5  33.0 1.8 4240 .1 231 418.6  £8.0 5.6

31 34.1 5.8 -1.3 140,46 83.% 5.1 135.8 57.8  -7.8
S1D Microelstr. g83.2 42.3 8.1 b9 21.% ~12.5
$1D Telecom. 22.6 -1.7 1.8 4.5 5,7 -0.7
Facit 34.2 1.6 -2.8 27.8 -¢.9 7.9
Digibanco Beo.Inv., - 5.0 0.6 - 2.3 8.1 - - -
Digibanca Beco.Com, - 3.7 1.6 - 15.3 2.1 - - -

Fonte: Balango Anual - Gazeta Mercantit.

Grupe Docas

Na final do sécule passado, os imigrantes franceses Eduardo
Palassin Guinle e Caéndido Gaffrée instalaram em S3o Paulo a loija Aux
Tuileries de artigos de vestudrio importados. Em seguida fundaranm a
congtrutora Gaffrée Guinle & Cia. para construgdo de ferrovias. En
ig88, assinaram um contrato de constru¢do do porto de Santos em troga
da sua exploragio comercial durante %0 anos. Em 1892, £fol criada a

cCompanhia Docas de Santos.

4%, Talvez esse sejs um dos motivos gue determinou a venda do Digibance ao banco Pontual em um momento em que o
grupo necessitave de recurses liguidos para quitar dividas e reestruturar-se. Rev.Exame, 26/11/90 e Felhe de Sio
paulo, 101093,



47

Durante esse periodo, a Cia. Doca de Santos diversificou-se:
atividades comerciais, imdveis, propriedades rurais, etc. Entre as
agquisicdes do grupo pode-se destacar, em 1927, o controle acionario da
Casa Bancéria Boavista & Cia. Ltda a partir da cessio do controle
aciondrio da Companhia Brasileira de Energia Elétrica & American Light
Powers,

Com a aproximacdo do fim da concessdo de exploragdo do comércio
do Porto de Santos, os negdcics do grupo Docas ainda se mantinham
concentrados na administrac@o dos servigos portudrios e no setor
financeiro. 0s outros ativos dispersavam~se em mineradoras,
agropecudrias, imobiliirias e participacbes industriais. Buscando
dreas de expansio capazes de absorver os ryecursos financeiros do

grupeo, decidiu~se investir nas indistrias de telecomunicacgdes.

No inicio dos anos oitenta, o grupoe inseria-se nas &areas
financeira e de seguros (Banco Boavista e Itatiaia Cia. Seguros,
adguirida em 1981), na agropecuaria (Phidias Agropecudria), na
imobilidria (Phidias Imobilidria, Hotel Palace, Jockey Clube, etc.),
além de possuir participacBes no setor alcooleiro, cimenteiro e
editorial. Contudo, o setor eletroeletrdnico, com as empresas Elebra e
Elebra Informatica, fora eleito como principal &rea de expansido e

recebia a maioria dos investimentos do grupo.

Qs investimentos no setor eletroeletrdnico iniclaram-se em 1978
com a aquisicdo da Elebra - Eletrdnica Brasileira, empresa gue foi
fundada em 1970 e especializou-se na producdo de egquipamentos de
transmissdo (egquipamentos de comutagdc pblica, teleprocessamento =
transmissdo}®. Em 1979, foi criada a Elebra Informatica para fabricar
periféricos (impressoras matriciais, unidades de discos flexiveis e
rigidos) .

Poasteriormente, foi adquirida a Cia. Eletrfnica Nacional e a CDS
Eletrdénica, criada a empresa Sistemas de Computacgdo 5.A. (Elebra
Sistemas), e constituida uma rede de pequenas empfesas de sServigos e
de desenvolvimento tecnoldgico para apoiar as atividades da Elebra
Fletrdnica e Elebra Informi&tica (ex.: Elebra Planeijamento e Elebra

Instalagdes).

46, Rev.Balango Financeiro, 11/82.
47, Rev.Buolsa - Portfolio, 1982.

48. Reliatéric Reservado, 11/80.
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Em 1984 foram criadas mais duvas empresas: a Elebra Computadores
{associag8o da Docas, Citibank e o0 bance estatal BNDES) e a Elebra
Microeletrdnica (assoclagdo do Docas, da empresa de informatica
Medidata e do bance Bradesco). Essas duas empresas representaran
diversificagbes no setor de eletroeletrdnico: a Elebra Computadores
passou a produzir "superminis”, a Elebra Microeletrénica fol una
tentativa de wverticalizagldo para a produgdc de mnicroprocessadores,
componente estratégico para tode o setor de informatica e
telecomunicagdes, ent8o principais mercados da Elebra®. Dando

continuidade & expansdo na Area de nmicroeletrdnica-informdtica, em

1986, foi adquirida a Ciamsa Circuitos Impressos da Amazdnia e

bdn

niciada a ampliacioc da Elebra Informatica.

Em 1987, as empresas do grupeo Elebra tiveram uma profunda gqueda
nas vendas, gue associada aos investimentos na ampliacgéo da capacidade
produtiva, resultou em um elevado prejuize {(US$S 25,8 nmilhbes)., A
precaria situacdo financelra da empresa (dividas de US$ 70 milhdes)
foi equacionada com a entrada de dois sdcios: BNDESpart (29,5%) e
Citicorp (23%).

Em 1988, a holding Docas vendeu a participagdo aciondria na Phebo
{20% do capital, US$ 15 milhdes) para a Procter & Gamble e terrenos e
outros ativos (USS 8,3 milhdes). Essas desimobilizacgdes provavelmente
corresponderam a uma capitalizagdao do grupo depois dos prejulzos do
ano anterior.

Tabela 16
Grupe Elebra: Perfit do Fetyramentoc - 1988

Setor Part. (%)
TelecommticacBes 43,2
Periféricos 29,8
Computadoras 10,8
Controles 5,3
Sistemas de Defesa 4.4
Micreeletranica b4
Comunic.de Dados 2,1

Fente: Rev.Exame, 30/11/88

49, Em 1987, ¢ Docas estabeleceu um acordo tecnoldgico com a empress americana Intel, para a produgdo de chips. Esse
acorde refletiu o fracasso na temtativa de verticalizacdo para a produglc de microprocessadores, atividade a gue se
destinava a Elebra Microeletrdnica. Rev.Boisa - Partfélio, 1986.
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Tabela 17
Grupo Docas: Pringipais Atividades - 1988

Empresa Fat.(Us$ milhfes) M.Trab,

Grupo Elebra 29,2 4300
Banco.Boavista 720,0% 2100
{tatiaia Seguros 13,6 340
Boavista Trading 10,0 14
Agropecudria 13,0 400
Editorial e Grafica 2.8 Ff!]
Outros 1,5 114
* Captagio

Fonte: Rev.Exams, 30/11/88.

Essaes dois fatos (entrada de novos sdcios 2 a venda de ativos nio
operaciconais} llustram uma limitada capacidade financeira do grupo
Docas em um setor Yue redquer ¢grandes investimentos em prazos, por

vezes, muito peguenos’?,

Com a aproximacdo do fim da reserva de informatica, o grupo Docas
optou por retirar-se das atividades de telecomunicag¢des e informética.
Em 1989, vendeu a Elebra Telecomunicacdes & empresa Reserva
Multitel® . Em 1991, firmou acordo com a empresa americana Digital,
gue adguiriu  30% do capital da Elebra Computadores. A Elebra

Informatica, por sua vez, fol vendida ao banco Bradesco’?,

guanto &s atividades financeiras, durante os anos oitenta, o
Banco Beoavista manteve-se como um banco pequeno € regional. A antiga
opgdo de instituicdo financiadora de operacdes de comércio exterior

foi mantida’3.

Fora das atividades na area de eletrdnica e financeira, o Docas
expandiu-se para a agropecuéria: em 1980, © grupo possuia 3
empreendimentos agropecudrios; no ano de 1988, esse nlmero subiu para
13. Esgas agropecudrias relacionavam-se possivelmente a um projetc de

instalagdo de empresas voltadas & industrializagéo.de alimentos. Outra

50, Rev.Exame, 30711/88.

51, Empresa que representa a associagio da Standart Eletrdnica, Multitel Sistemas, Telemulti e da empresa francesa
de telscopunicagies Alcatel, Rev.Exame, 23/08/89.

52. Rev.Exame, 2710/91: Relatdrio Reservade, 03/90.

5%, Em 19835, o Bosvista intermediou USS 200 miihdes em operagles de coméroio exterfor, #0% dos seus ativos
financeiros. Hé indicagles recentes de que esse continua sendo um dos principais segmentos de atuagBo do banco.
Rev.Exame, DB/GZ/84 e 04709791,
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atividade ligada 4 agroinddstria & a empresa Engenho HNovo dgue
desenvolvia uma nova tecnologia para produgdo de alcool, setory onde o
grupo pretendia instalar usinas com alta produtividade.

Em sintese, durante ¢s anos oitenta o grupo Docas diversificou-se
na indGgtria eletroeletrdnica, porém ndo conseguiu constituir uma
forte posicdo no setor, por fim, abandonou essas atividades. Suas
potenciais novas insergfes (alimentos e dlcool) indicam tentativas de
diversificagdo gue podem estar relacionadas a setores relativamente
#protegidos®, com riscos econémicos, tecnoldgicos e financeiros
reduzidos e com possibilidade de insergdc no mercado externo,
caracteristicas distintas daguelas gue marcaram a indastria

eletyroeletrénica.
Tabela 18
Desempenho go §rupo Dogas/Elebrs - 1980/92
(U8 milhdes)
Barrim. Receita Endiv.

Liquide Op.iig. Ative Geral

1980 86,85 57.35 115,19 24.6
1981783 81.54 45.8%5 133.12 4b, 2
1984786 113,57 124.58  123.57 22.3
JRET/ES  109.95 43B.BZ 189.40 8.5
1998/91 r.d n.d n.d n.d.

Fonte: 8Salango Anual - Gazeta Merpantit

Comparacio das Estratégias

De mnmodo geral, a (re)estruturagioco desses trés grupos nio
correspondeu a uma similar expansfo dentro do complexo -eletrdnico,
seja na intensidade da diversificagdo ou nas sinergias estabelecidas

com outras atividades do grupo.

O grupo ABC Algar possuia duas areas de expansdo: o agroalimentar
e os servigos de telefonia. A expansdo na indistria eletroeletrdnica
foi condicionada pela importincia dessas atividades para os servigos
de telemfonia, logo, centrou~se na produgdc de equipamentos e

componentes de teleconmunicages®. Mas, com o fim da reserva de

54, Sobre as potenciais sinergias tecnolégicas no segmento de telecomunicagfes exploradas pelo grupe ABL e Docas-
Eisbra, ver Pessini (1986:105-110) e Tigre (1990),
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informdtica, varias empresas foram vendidas sem deixar explicita
gualguer ceerente especializagdo em um segmento industrialds.

Na agroalimentar, a expansdo fol marcada por uma limitada
coeréncia empresarial, nd8o houve uma estratégia gue articulasse as
diversas atividades, foram oportunidades de "bons negbdcios®. A
reestruturarcio~se ne inicic dos anos noventa, apesar de buscar uma

insercdoc no mercade externo, ndo levou a constituicdo um ndcles de

estratégico.
Em uma andlise geral, © ABC-Algar é um grupo de negdcios - nos
termos de Dosi et alli, um conglomeradoc - onde o8 servicos de

telefonia -~ um monopélio - & a principal base financeira. Excluindo-se
a telefonia e talvez algumas agroinddstrias, as outras atividades sio,
em grande medida, diversificagdes com forte conotagfio especulativa e
com limitada coeréncia de negécios.

Do mesme modo gue © ABC, o© grupo Docas diversificou-se no
complexoe eletrdnice a partir de investimentos na indistria de
telecomunicagdes. Como indlstria nascente, protegida e com estinulos
da politica industrial, a entrada nessa indGstria surgiu como uma
oportunidade promissora. Mas diferentemente do ABC, esses
investimentos ndo tinham sinergia com gqualguer atividade do grupo, é
possivel gue esse seja também um dos determinantes da opgdo do grupo

de retirar-se totalmente das atividades ligadas a eletroeletrénica.

contudo, fol ambiente econdémico adverse e instidvel marcado pelas
rdpidas mudangas tecnoldgicas, pelos seguidos aportes de capital,
alevados investinmentos, concorréncia das grandes empresas
internacionais e pelo fim da reserva de mercado & informatica gque
determinaram a saida dessas atividades. Nesse sentido, a traijetéria do
Docas na indistria eletroleltrédnica & similar a do ABC, uma fracassada

e coerente diversificacgéo.

Outro aspecto que aproxima o Docas do ABC s8o 0S8 negbdciocs
desconeros. Apesar dos requeridos aportes de capital, os dois grupos
mantiveram, € algumas veges expandiram, atividades gue n&o tinham
gualguer sinergia c¢om suas principais &reas de expansio. Como

consegléneia do fracasso na expansé@o na indlstria de telecomunicacdes,

5%9. & ABC-Xtal, por trer tecnologia desenvoivida pelo {Pgh da Telebrds e ter woa forte demanda piblica, pode ser
tamkvém mantida sop controle do grupe.
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o Dovas mantinha-se inserido em um nicho financeiro {Banco Boavista) e
em um digperso conjunto de negdcios e participacgdes gue nio
constitulam um nlclieo de competéncias.

Considerando~se as potenciais expansdes fornecidas por uma base
tecnolégica genérica como a microsletrdénica, pode-se dizer gque houve
uma restrita diversificagdo dos grupos ABC-Algar e do Docas. A
incapacidade de acompanhar e explorar autonomamente as transformagdes
¢ sinergias tecnoldgicas dentro do complexo eletroeletrénico pode ter
sido um limitante. Fato dque, comparativamente, foi menos intenso no

Machline.

Comparado ao ABC-Algar e ao Docas, o grupe Machline fez a mais
intensa verticalizagdo e ampla diversificagac dentro do complexo
eletrénico. Explorou intensamente economias de escopo, sejam elas
comercials e tecnoldgicas, excec¢do para as atividades financeiras, que

manteve ténues conexdes com o conjunto das atividades industriais.

Esse movimento pode ser explicado por dois fatores. Primeilro,
diversamente dos anteriores, © Machline estruturou~se a partir da
inser¢io no mercado de bens de consume durdveis, o que lhe forneceu

una base econdmica mais ampla para a exploragdo das economias de

escopo da tecneologia microeletrénica. Por outro lado, absorveu
intensamente tecnologia da Sharp Japonesa, caso optasse pelo
desenvolvimento: de tecnologia prépria, provavelmente sua

diversificacio seria mais restrita e lenta. Por fim, & tal gual ¢ ABC

e o Docas, teve nos bancos plblicos aportes sistemdticos de capital.

No entanto, observando-se ¢ desempenhoe dos grupos Sharp e ABC-
Algar no periodo 1980-1992, nota-se gue a estratégia do grupo ABC nio
fol ®fracassada’, apesar da dispers@o setorial das suas empresas e da
falta de ginergias entre as diversas &areas de expansdo. Durante os
anes oitenta seu patriménio liguido cresceu a taxas pouco superiores
ac do Sharp, e no inicio dos anos noventa, reestruturou-se e manteve
horizontes de expansio (agroindistria exportadora);
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3.3. Grupos com Insergac na Metalurgia

Grupe Gerdau

0 Grupo Gerdau tem sua origem em 1901, com a Companhia Fabrica de
Pregos Pontas de Paris. As atividades siderlrgicas iniciaram-se em
1948 com a aquisicdo da Sidertrgica Riograndense. Em 1955, expandiu-a

implantando a Usina de Sinos.

Durante a década de setenta o dgrupo cresceu aceleradamente:
investiu na Companhia SiderGrgica da Guanabara (Cesigua, atualmente a
maior empresa do grupe), assumniu o controle da siderfirgica Cearense,
Agonorte e Guaira, além de adquirir a Siderdrgica Alagoas (Comesa). A
capacidade produtiva do grupo no periodo 1972~78 ampliou-se em 267% e
alcancou o valor de 868 mil ton./anc ago bruto’s.

Uma das caracteristicas das siderirgicas do Gerdau & o fato de
serem semi-integradas (efetuam somente refino e laminagdo), © que lhes
permite menores escalas operacionals. Na sua expansdo, o0 grupo
procurou manter as empresas atuande de forma autfnoma em termos
operacicnais: as usinas sdo dimensicnadas & evolugdo dos mercados
regionais. Essa politica de descentralizagdo levou a aguisicdes e
incorporagdes de produtores regionais e & constituicdo de siderdrgicas

em diversos Estados®’.

No inicio dos anos oitenta, o© Gerdau constituia-se de trés
siderirgicas na regifio sul e sudeste, trés no nordeste e uma no
Uruguai (Siderdrgica Lalsa, adquirida em 1980)%. Em 1980, sua
participac¢do na produgdo nacional de ago em lingotes era de 8,6%
{1.119 mil toneladas), na linha de produtos laminados (vergalhdes,
arames, barras, fio maguina e perfis) alcancava 31,5%. Nas atividades
metalirgicas concentravam-se 87% do patriménio liguido do grupo,

cutros 13% encontravam-se em reflorestadoras e madeireiras.

4 politica de compra de metaldrgicas em dificuldades financeiras
g administrativas foli intensamente utilizada. No periocdo 1980-1983,

54, Rev.Bolsa - Portfolio, 1988; Rev. Exame, 19/12/79, Aguinc (19587)}.
57. Rev.Bolsa, 21402783,

58, Relatérin da Administracio, Rev.Boisa, 12780,
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foram adgquiridas e incorporadas sete empresas: Cila.Americana de Ago,
Fergupar, Sid. Laisa {uruguaia), Icanor, Vilaga, AR-Ma e a Hoefel
Sander. No periodo seguinte, 1984~1989, foram incorporadas mais doze
firmas, na sua maioria pequenos e médios demandantes (verticalizacic
"para a frenteY). Em 1985 destaca-se a aguisicdc da Siderdrgicas Hime,
no ano de 1986, a compra da Cia. Brasileira de Ferro e da Usipa (US$
20,5 milhdes)®™. Em 1988 e 1989, outras aquisicdes: Usina Sideriirgica
da Bahia e Usina Baric dos Cocais (privatizadas, USS 54 milhdes e USS
17 milhdesg, respectivamente) e a siderlGrgica canadense Curtice (US$ 57
milh&es)4d.

Em paralelo As atividades industriais, houve uma forte expansao
das atividades comerciais. No final da década, a Comercial Gerdau
coordenava mais de quatrocentos pontos de venda em todo o pals, o que
lhe proporcionou o controle da distribuicdo de ferro e aco em algumas
regides. Por exemplo: nas regides Sul e Nordeste a Comercial Gerdau
virtualmente monopolizava a distribuigdo de agos ndo-planos usados na
construgdo civil. Na &rea externa, as trading companies foram um dos
fatores responsdveis pelo aumente das exportacdes: de USS 17 milhdes,
em 1979, para USS$ 300 milhdes no final da década de oitenta.

0s investimentos fora das atividades sidertGrgicas ocorreram en
1986, guando © grupo associou-se 38 IBM e criocu a Gerdau Servicgos de
Informatica (GSI), onde aplicou  US$% 20 nilhdes {70% do
empreendimento). Essa empresa & uma rede de escritdrios gue presta
servicos de teleprocessamento de dados e integra a rede IBM de apoio

acs usudrios, um bom negdcioédl,

No inicio dos anos noventa, o grupo Gerdau produzia 3.3192 milhdes
de toneladas de ago por ano (um aumento de 66% na capacidade produtiva
em relagdoc ao inicio da década de oitenta), faturava em torno de US$ 1
bilhdo e exportava 30% da sua producgido; respondia por 12% da producgic
nacional de ago e por mais de 40% de laminados ndo-planos®,

52. Ne csso especifico da CBF e da Usips, a suas aguisigles justificam-se também pelo fate de serem grandes
sxportadoras de ferro gusa: oD% da produgdo de 432 mii ton./ ane. Rev.Visdo, 26/02/B85.

0. Rev.iste € Senhor, 11/10/89; Rav.Balango Financeiro, O7/83.
61. Rev.Senhor, 25/02/85.

&2. (mpacidade produtiva em 1990, exclusive as empresas no exterior ¢ a Cia. Sidertrgica do Nordeste - Cosinor (IBS,
19915,
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B recessdo no inicio dos anos noventa ndo impediu a aguisicio de
cutras sidertGrgicas: foram compradas as chilenas Del Acero e Aza (US$
10 milh&es), a uruguala Indastria Laminadora Nacional -~ Inlasa {(US$
6,7 milhdes), as estatais Agos Finos Piratini (US8§ 107 milhdes) e
Cosinor (US$ 13,6 milhdes). Assim, o grupo passou a ter empresas em
cutros trés paises @ Chile, Uruguai e Canadd. Quanto & aquisigdo da
Acos Pilratini, representou a entrada no segmento de acos nobres e
especiais, segmento de mercado em expansdo nas atividades sidertdrgicas

e com possibilidades de insercio no mercado externofs,

A expansdo da capacidade produtiva do Gerdau esteve claramente
vinculada &s privatizagdes. As sidertrgicas Agos Finos Piratini, Bario
de Cocais e Usiba possuem uma capacidade produtiva préxima a 670 mil
ton. fano de aco bruto, ou guase 20% da capacidade do grupo em 19908,

Como estratégia geral, o Gerdau buscou reforgar o© poder de
mercado das suas enpresas: controle da distribuigdo do produtos,
aguisicdo de concorrentes e demandantes. Apesar das incursdes na Area
de informdtica, o grupeo manteve seus ativos concentrados no setor
metaliirgico (80% do patrimdénic liquido e 82% do faturamento).
Portanto, essa estratégia pode ser caracterizada como especializante
com énfase no segmento de agos ndo-planos.

Tabela 19
Desempenho da Grupo Gerdau - 1980792
(115% mithbes)

patrim. Receita Erefiv. N,
Liquide Op.lig. Ative Gerat Trab.

1980 196,19  518.65  422.83 53.6 n.d.
1981/8% 242,38 452.17 533.27 54.5 7518
1984786  337.56 417.49  675.83 456 13758
1987785 451.36 2037.02  847.06 §6.7 12854
1990/91 641,70 1033.16 1013.2% 36.8 12257
1992 §17.00 1169.69 1221.23 34 12996

foante: Balanco Anual ~ Gazeta Mercantil

5%, Revw.Exame, 04703792,

64, OQutro importante aspecte da privatizagBo foi o fato do grupe Gergau ter-se tornadc mopopolists na producie de
agos nde-planos da regio HE, pois detém todas as usinas instaladas (Passanezi, 1992:119).
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Tabela 20
Grupe Gerdaw - Principais Empresas

1980 1989 1992 .
Enpresa f.0per. P.big. L.iLfg. R.Oper. P.ibig. t.ifg. R.Oper. P.iig. L.Liq.
Cosigua 232.5 7.4 3v.8 623.17  250.2 22,4 4BT.G 4%14.8  25.1
Ricgrandense  130.9 0.0 19.2 203.7  219.8 38.0  165.6 igg.¢ 21.5
Com. Gerdau 127.0 18.1 12.4 242.6 72.5 2.9 170.5 113.5 0.4
Agonorte 88.1 53.% 1.9 103.2  wr.3 13.6 84.0 177.5  12.4
Met . Gerdau 63.1 45.3 6.8 n.d, n.d, r.d. n.d, n.d., n.d.
Guaira 22.9 10.3 3.8 75.8 48.2 B.1 68.3 129.3 1.5
tomesa 1.3 6.3 1.8 18.7 15.3 Zb 16.3 24.5 0.2
Usibs 98.7 68,0 -~19.2 95.7 105.7  -3.7
Gerdau inform, 75.2 7.9 4.9 n.d. n.d. n.d.
Cegrense 3.4 16.7 &.2 24.7 24,3  -0.7
Biratini 8.4 B2 54
Cosinor 1.2 20,2  -9.1

Fonte; Balango Anual - Gezets Mercantil.

Grupo Belgo Mineira

A SidertGrgica Mineira foi fundada em 1917, na cidade de Sabara -
MG. Em 1921, associou-se & Arbed (Aciéries Réunies de Burbach-Eich-
Dudelange) e passou a se chamar Cla. Siderlrygica Belgo Mineira. Em
1835, na cidade de Jodo Monlevade, teve inicio a construcdc da Usina
de Monlevade, a primeira usina siderirgica integrada da América
Latina; projeto concluido em 1940. Verticalizando-se no fornecimento
de matéria-prima, em 1952 a Belgo adquiriu o controle da mineradora de
ferro e manganés Samitri. No inicic da década de sessenta entrou em
atividade uma trefilaria na cidade de Contagem. Em 1980, apés
investimentos na modernizagdo e expansdo, o grupoc Belgo possuia

capacidade aproximada de 1 milh3oc ton./ano de ag¢o brutofs,

0 capital da Belgo Mineira estava pulverizado entre proprietarios
brasileiros (65%), enguanto que osg outros 35% pertenciam & Arbed.
Apesar de minoritario, esse grupo luxemburgués decidia a estratégia do
grupo. Prova desse controle s8o o8 vinculos da sidertGrgica com
empresas onde existiam ilmportantes participacdes do grupo Arbed, como
a indistria mecdnica Pohlig-Heckel e a mineradora Samitri.

Em 1981, © capital do Belgo concentrava-se no setor metalirgico
(87%), seguido da mineracdo (10%). Possuia trés unidades operacionais

com capacidade de 843 wmil ton./ano de age e 600 mil ton./janoc de

&5, Rev.Bolsa - Portfslic, 1982.
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trefilados, seu principal produteo, com aproximadamente 50% do mercado
nacional. Além do conmplexo siderargico (Usina de Sabard, Trefilaria de
Contagem 2 Usina de Monlevade), ¢ grupo possuia as metalirgicas Cimaf
e Belyo-Bakeart e as empresas de bens da capital Pohlig-Heckel. As
mineradoras Samitri e sua controlada, a Samarce, destacavam-se como
grandes exportadoras de minério de ferro, nesse ano, a Gnica insercido

relevante do grupo no mercado externo.

Durante a recessfo no periodo 1981/83, as exportagdes da
siderirgica foram crescentes: em 1980, alcangaram USS 7 milhbdes (2% do
faturamento); em 1983, US$ 52 milhdes (22% do faturamento). Quanto as
atividades nineradoras, a Samitri exportou US$ 85 milhdes, em 1980, e
USS 48 milhdes em 1981 (70% do faturamento). Esse forte crescimento
das exportacdes siderlirgicas fol provavelmente facilitada pelo fato da
Belgo e das mineradoras estarem articuladas a grupc sidertGrgico

internacionalizado, ¢ Arbed.

Apesar da forte retracdo na demanda de produtos siderQrgicos no
inicio da década de oitenta, a Belgo manteve seus planos no setor
giderirgico: iniciou a construgdo de wuma nova aciaria LD com
capacidade de 1 milhdoc de ton./ano (investimento estimado em USS 160
milhdes)®, Apesar desses gastos, houve uma redugio no nivel de
endividamento: de US$ 60 milhSes, em 1981 (26% do ativo), para unm
saldo positivo de USH 20 milhdes em 1985, o gue demonstra a capacidade

de autofinanciamento do grupo®.

As wmudancas na estrutura do grupo iniciaram-se em 1982: foran
adgquiridas as metallrgicas Jossan da Bahia e Indistrias Jossan S.A..
Em 1984, foram vendidas as participa¢es nas indlstrias Pohlig Heckel.
Nesse mesmce ano, fol coriada a Belgo Sistemas (BMS), empresa
encarregada de processamento de dados e desenvelvimento de sistemasé®.
Em 1986, foi adguirida a Brazaco-Mapri (US$ 18,3 milhdes, mnmaior
produtora nacional de parafusos). Em 19828, foi comprada a Omega
Metalirgica e iniciada a instalag8o da Belgo Arames Finos. Nesse
pericdo, o Belgo tentou adquirir outras sidertirgicas, como de agos

especiais Nossa Senhora Aparecida®.

6. Rev.Exame, 22/02/84.
&¥. Rev.Balange Financeiro, (5/BS.
&58. Rev.Bolsa, 24/02/86.

&%, Rew. Exame, 27/07/88.
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No ano de 198%, o Belgo concluiu ¢ projeto de expansdo e
nodernizagio de todo o seu complexo metalirgico (gastos estimados em
US$ 460 milhBes). Esses investimentos direcionaram-se, principalmente,
& modernizacao das linhas de produgdco. A capacidade produtiva ndc foi
significativamente ampliada, houve uma enobrecimento da linha de
produtos, pois as expectativas eram de crescimento lento da demanda
acompanhada de um acirramento na concorréncia. Quanto ds exportacdes,
mantiveram-se em 20% da receita da empresa.

A estratégia do Belgo manteve-se sempre direcionada as atividades
metallirgicas. No ano de 19290 associou-se 3 Trefilared, de'Luxemburgo,
na construcgido de uma unidade de cordonéis de ag¢e na cidade de Pine
Bluff~EUA (investimento de USS 70 milhdes, 20% Belgo)™. Em 1991 foi
candidata 3 compra de 51% das a¢des da siderdrgica Usiminas. Em 1992-
1993, ampliou a participagdo nas atividades de mineragidc (Samitri),
adguiriu a Metallirgica Norte de Minas, comprou ativos da COFAVI {US%
63 milhdes) e retornou ao mercado de vergalhdes, segnents onde o grupo

Gerdau & lider’!.

Apesar desse expresso interesse nas atividades siderfirgicas, em
1892 o grupoe assinou um acordo com a Cia. Vale do Rio Doce na qual se
gandidatava a investir em uma fabrica de papel e celulose no Espirito
santo (proijeto de US$ 1 bilhdc, 33% Belgo)’2. Essa disposicio de
entrada no setor de papel e papelido pode refletir uma expectativa de
gque as atividades siderlrgicas ndo apresentardo uma forte expansioc en
um periodo prdximo, ou seja, o cendrio da década de ovitenta tende a se
repetir nos anos noventa. Assim, passam a existir condigdes para
diversificacgio em atividades onde existam espagos a serem ocupados. No
caso da indistria de papel e papeldo, existem expectativas de
crescimento da demanda, © dque facilita a entrada de novos produtores,

além da possibilidade de insercio no mercado internacional®.

7. Essa associaglio possivelmente relaciona-se aocs vinculos externocs do grupe Belgo e o grupo ARBED de Luxemburgo.
fev.Halangn Financeire, D2/90,

71. Rev.Exame, 18/7D%/91; Garzeta Mercantil, 02/04/93, 24/D4/93, O3/08/93 e 17/0B/93

72. Esss associacdo com a CVRD relsciona-se & deciséo de converter paulatinamente a producio para o uso de coque
mineral. Assim a8 reservas florestais podem ser destinadas & produgdo de celulose.

F3. Relstério Reservado, GZHD8/92.
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Tabela 21
besemperho do Grupo Belgo Mineira - 1987/92
(Us$ miihdes)

Patrim, Receita Endiv,  Num,
Ltiguide Op.lig. Ativo Geral Trab.

1987 661.50  6D5.97  B92.72 25.9 20934
1988 617.39  700.75  &22.09 26.9 23024
1589 712.86 838,96 951.67 25.1 24317
1990 494,92  7BE.TS  1008.5% 3N 20930

1991 1271.33  75B.94 1642.54 22.4 20930
192 Y308.20 85B.60 1725.85 26.2 18491

Fonte: Balange Anual - Gazetas Mercantil

Tabela 22
Grupo Belge Mineira - Principais Empresas
{UsE milhdes)

1980 1989 1992 .
Empresa R.O0per. P.iiq. L.ifg. R.Oper. P.iig. t.ifg. R.Oper. P.Lig. L.Lig.

delgo Mineira 342.5 285.1 46,8 384.2  A37.6 48.5 ITR.T F54.1 19.2

Cimaf 52.4 20.5 1.9 2.3 374 3.9 62.0 128.7 1.5
Samarcs 1158.5 268.9 -69.2 171.2  1B8.8 57.3 182.0  260.0 4.2
Samitri 55.9  125.1  -10.9 59.1  166.9 3%.9 96.5 Z3B.C 8.4
Caf n.d. n.g. n.d. 30.4 0.7 g.6 23.0 94.7 1.8
Brazago 88.6 4%1.40 2.5 59.0 32.3 -1.6
Jossan Bahia 11.9 6.2 1.4 13.0 6.2 c.1
Ired. Jossan 7.5 3.5 0.5 n.d. n,d. n.d.
Bemaf 16.9 11.3 1.2 10.4 12.0 1.7
Bemex 3.0 10.5 0.7 82.5 15.9 4.7

Fonte: Balango Anual - Gazeta Mercantil,

Grupe Villares

0 grupe Villares tem sua origem no ano de 1918, com a enpresa
Pires, Villares & Cia que comercializava manufaturas de ferro e aco.
Em 1922, com uma pequena metalurgia, a empresa delixou de ser uma
especialista em montagem e manutengdo de elevadores e passou a
produzi-los. Somente duas décadas depols iniciou a produgdo de ago.
purante a Segunda Guerra Mundial, com as dificuldades de importagido, a
empresa expandiu-se rapidamente atendendo a demanda interna. Em 1942,
fei criada a Elevadores Atlas S.A., e dois anos depois foi fundada a
agos Villares. Em 1852, foi fundada a VICSA, fabrica de anéis para
pistdo. No ano de 1953, foi constituida a Eguipamentos Industriais
villares, para fabricar pontes rolantes, etc?,

T4. Rev.Bolsa - Portfélie, 1987: Vinhas (1972:294).
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As seguidas expansdes do grupo levaram a diversificacfo da linha
de produtos e & congtituiclo de varias empresas. A mais destacada & a
Vibasa (Villares Indistria de Base), produtora de equipamentos pesados
forjados e fundidos e agos especiais. Projetada em 1975, os
investimentos foram estimados em US$ 480 milhdes?.

No inicio da década de oitenta, o© grupe Villares estava
constituido por empresas produtoras de agos especials (Vibasa e Agos
Villares, capacidade de 500 mil toneladas anuais); de fundidos pesados
(Vibasa); duas firmas no setor mecénico e eletromecadnico (Indlstrias
Villares e Bguipamentos Villares), apoladas por uma rede de pequenas
empresas e distribuidores na América Latina. No setor eletromecanico
possuia duas peguenas empresas a Vigesa e a Eletrocontroles vVillares;
além da VICSA no setor de autopegas (produtora de anéis de pistdo).

As atividades do grupo Villares na primeira metade da década
foram marcadas por problemas financeiros decorrentes do elevado
endividamento na construgdo da Vibasa. Projetada durante o II PND,
esga enpresa fol superdimensionada. Inaugurada em 1980, no inicio da
recessdc de 1981/83, a Vibasa manteve todas as linhas de produgéio
paralisadas ou com elevada capacidade oclosa. Para ndo falir, recebeu
recursos do BNDE no valor de US$ 200 milhdes; desativou as linhas de

fundicio pesada e manteve somente a laminac¢lo e aclaria’™.

Durante a primeira metade da década de oitenta, quaée todas as
atividades do grupo Villares ligadas & produgcdo de bens de capital
apresentaram prejuizos. As unidades produtoras de agos finos foram as
dnicas com  desempenho  lucrativo, As exportacdes ajudaram a
rentabilidade dessas unidades operacionails, apesar da retraclo do
mercado interno. Em 1987, as exportagles de US$ 100 milhdes
representavam 50% da produgdo de agos finos da Vibasa e 30% da Agos
villares?.

Esse desempenho das siderGrgicas levou © grupo a rever a sua

estratégia. Em 1987, em um leil3o de privatizagdo do BNDES, assumiu o

5. Rev.lndistria e Desenv., 09/80.
76. Revista Ingdistria e Desenv., OB/83.

77. Relatdério Reservado, (7/84 e Rev. Bolsa, 14/12/87.
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controle da Sideridrgica Nossa Senhora de Aparecida (US$ 13 milheg) ™.
Um ano depoig adquiriu a A¢os Anhanguera (US$ 63 milhdes), empresa que
pertencia ac grupc Caemi. Essas empresas produtoras de agos finos
possuiam uma importante inser¢do no mercado externo (27% do
faturamento da Agos Anhanguera e 17% da Nossa Senhora de Aparecida)™.
Essas agquisic¢bes corresponderam & estratégia do grupe de integrar as
usinas e elevar a capacidade de produgac para 1 milhdo de toneladas
anuals gque correspondia a 48% da oferta nacional de agos especiais
{BUZIGAN, 1989~A:402). Fm 1988, o grupo faturcu US$ 730 milhbes e
exportou US$ 118 milhdes, sendo o setor siderirgico responsavel por
87% das exportacgdes.

Fm paralelo & expansdo nas atividades siderlrgicas, o Villares
passou a investir na automagdo industrial e na informatica. Do seu
centro de processamento de dados constituiu, em 1984/85, a Villares
Informdtica para prestagdo de servigos e producio de software.
Internamente, © grupo criava uma nova divisdo: a Eletroénica Digital
Villares voltada para a robdtica e automagio industrial.
Posteriormente foram criadas a Villares Control e a Fasor para a
fabricacdo de equipamentos de automagdo industrial, centros de PABX,

telefonia rural e mbvel e equipamentos de telecomunicacdo®,

Em 1988, essas empresas faturavam US$ 45 milhdes e estavan
previsteos investimentos de 15% do faturamento do grupo. O objetivo do
villares era reestruturar suas enmpresas de bens de capital e teoda a
linha de produtos: magquinas, elevadores e equipamentos industriais.
Para tanto era necessdrio aproximar-se das atividades de automagio
industrial (SUZIGAN, 1989-A:407).

Entretanto, no final dos anos oitenta, © grupo reviu novamente
sua estratégia. A necessidade de elevados investimentos nas novas
dreas, o8 risco tecnoldgicos, e o perfil do endividamento do grupo enm
um ambiente econdémico incerto (possivel recessfo, fim da reserva de
mercado, etc) foram, de modo geral, os determinantes dessa opgldo. A
recessdoc no inicio dos anos noventa somente confirmou a diregdo da

resgstruturagio.

78, & compra dessa siderdrgica foi polémica, pois o grupo Villares encontrava-se fortemente endividado junto ao
BNDES (o banco proprietario de 45X da acdes da Vibasa). A polémics tornou-se maior quando, iogo apds a aquisiglo, o
Yitlares requereu um novo empréstimo de US$ 9C miilhfies ap prépric BNDES.

79. Rev.Balango Financeiro, 08/89.

80. Rev.Isto £ Senhor, 26701/BB; Rev.Exame, 18/02/87.
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Inicialmente, optou por retirar-se do setor informatica e
automacdo industrial: vendeu as empresas Control e Fasor. Formou uma
joint-venture da Villares Informatica com a IBM para comercializacdo
de eguipamentos computadorizados. Desativou a Eguipamentos Villares e
transferiu seus equipamentos a uma nova empresa formada em associacéo
com & multinacional General Eletric, a GEVISA (40% GE, 40% Villares,
20% Banco Safra)?®. Por fim, fechou unidades de produgdc de
locometivas, pontes rolantes e motores, além de desimobilizar ativos
nic operacionais no valor de US$ 200 milhdes. Essas mudanc¢as reduziram
o nimerc de trabalhadores de 23,3 mil, em 1989, para 11,7 mil, em
19928,

Essa reestruturacdo representou a saida do Villares do setor
produtor de bens de capital e a concentragdo dos seus atives na
produgdo de agos especiais e no segmento de elevadores. As assoclagdes
com a General Eletric e a IBM foram oportunidades lucrativas para a

reconversio das antigas atividades.

4 estratégia do grupo Villares na década de oitenta pode ser
considerada diversificadora e sinérgica. J& nos anos noventa pode ser
considerada especializante, tendo a insergdo no mercado externo e a
assocliacio com empresas industriais estrangeiras e dominantes como as
caracteristicas principais.

Tabela 23
Desempenho do Grupo Villares - 1980/92
(Us$ milhdes)
Patrim. Receita Enddiv, Num.

tigquide Op.Lfg. Ativo Geral Trab.

1980 95.5¢  387.51 494.89 86,1 21212
1981/83 368.95 S01.41 1293.89 B9.8 18125
1984786  257.84 420,26 809.96 57.6 15264
1987/8% 332.76 727.86 B34.02 6D.9 20934
1990791 420.0% 7A7.B4  8B2.T0  53.9 14558
1992 459.30 688,60 790.53 41.9 11715

Fonte: 8alange Anuai - Gazeta Mercantil

81. Um dos determinantes dessa joint-venture foi o destino da sua producéo, o mercado externo.

B2, Rev.Exame, 30/10/9%.



63

Tabela 24
Grupe Vitlares - Principais Empresas

{US% milhfes)
1986 198¢ 1992 .
Empresa B.0per. P.lfg. L.lig. R.Oper. P.Lig. L.Lig. R.Gper. P.Liq. t.Liq.
VYibasa 3.3 #G.2  -12.7 242.5  186.8 23.2 165.6 306,33 114
Agos Viliares 132.0  103.5 18.4 164.1 193.5 22.8 86.4  397.5 22.8
Ind.vitiares 97.8 98.9 10.8 348.3 87.4 -9.2 154.7  144.3  -2.0
Eauip.villares 113.3 41,3 ~6.8 115.9  184.2 8.6 44,8 43.4 -3.4
Vvicsa 29.1 10.% 5.3 - - - - - -
Agos Anhanguera 80.2 50.4 -15.9 92.4 53,4 8.3
Acos Ipanema 12049 76.7 2.8 . - -
Viliares Controt 5.7 4.9 “1.3 * - -

Fonte: Balange Anual - Gazeta Mercantil,

Comparagdo das Estratégias

A estratégia do grupo Gerdau correspondeu a expansio dentro da
siderurgia. Adquiriu metallirgicas que tinham em ferro e ag¢o seus
principais insumos e reforgou sua rede comercial. Na ampliacfo da
capacidade produtiva adguiriu concorrentes, principalmente empresas
estatais privatizadas.

Essa estratégia pode ser considerada tipicamente especializante =
correspondeu ao aumento do poder de mercade do grupo na produgdo de
agos ndo-planos. 0s limitados investimentos fora desse horizonte de
expansdo foram nos servigos de informaética (um "bom negécio") e as
reflorestadoras (uma reserva de capital). Portanto, o Gerdau manteve-
se coerente com seu nlGcleo estratégico - siderurgia de agos nio-

planos, ndo modificou sua fronteira de expansédo.

A estratégia da Belgo-Mineira fol muite similar 3 do grupo
Gerdau: procurou modernizar as unidades operacionais, verticalizar-se
“"para a frente" da cadeia produtiva e diversificar-se sinergicamente
{ex.: participagdo na privatizagdo das siderlGrgicas estatais). Apesar
dessa estratégia especializante, o grupo cogitou investir em outros
setores "distantes” das atividades siderlrgicas, como o papeleiro. O
prospective lento crescimento da demanda por produtos sideriQrgicos e a
disponibilidade de recursos financeiros ociosos seriam os principais
estimulos para essa diversificacé&o.

Diversamente do Gerdau e da Belgo-Mineira, o Villares, como

produtor de bens de capital e siderurgia, sequiu doils caminhos:
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mnodernizar e diversificar suas linhas de produtos aproximando-se das
atividades dJe automagdo industrial e ampliar a produgdo de acgos,
particularmente s mais nobres. Uma diversificacido~sinérgica com
ampliagdo do niicleo de competéncias e redefinig8c das fronteirags de

expansfio do grupo.

0 desempenho do setor produtor de bens de capital e o volume de
investimentos necessdrio & atualizagdo tecnoldgica levaram ao abandono
degsa estratégia. BAs siderurgias de agos especials, as dnicas
atividades rentdveis, foranm priorizadas. Essa mudanga na estratégia do
grupo pode ser considerada especializante (salda de setores
industriais) e intensiva (especializagio intra-setorial nas atividades
de wmiguinas e eguipamentos) condicionadas pela insercdo no mercado
axterns.

Pode~se dizer gue, no caso do Gerdau e da Belgo, a especilalizacéo
correspondeu a uma estratégia deliberada de reforgo do poder de
mercade 4o grupo. No caso do Villares, fol uma resposta defensiva
imposta pelo desempenho de suas enpresas e pela deterioragio das
condigdes financiamento.

Para finalizar, vale especular sobre as expectativas pessimistas
da Belgo dquanto ao crescimento da demanda. Caso sejam confirmadas, é
possivel gue esses grupos procurem diversificar-se para outras
industrias ndo-conexas a siderurgia. Mas, como seus nGcleos de
competéncias ndo possuem a capacidade de criar intensivamente novos
produtos e processos, € possivel gque a prinmeira opgfo seja manter a
insercdo nessa Aarea de expansdo. Logo, o mais provavel & gque se
mantenha a politica de aquisici8o de concorrentes em mercados préximos

e, se possivel, a internacionalizacgdo, como jd sinalizado pelo Gerdau.
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3.4. Grupos com Inser¢&®o na Metalurgia e Eletromecénica

Grupo Cofap

Os irmB3os Kasinski, de importadores de autopegas no final dos
anos 40, passaram & produgao de autopegas: em 1951, fundaram a
Companhia Fabricadora de Pegas (Cofap). Com tecnologia adquirida da
empresa norte americana Borg Warner, a empresa iniciou a produgdo de

anéis de pistdo.

0 crescimento do mercado interno de autombveis e a capacidade
ociosa da fundicdo levou, Jja& em 1953, & produgdo de camisas de
gilindros e logo depois & producdo de amortecedores com tecnologia da
empresa americana Monroe. Em 1959, associou-se a empresa TRW na
produgdoc de balanceamentos de diregdo, juntas esféricas, vdlvulas e
camisas de cilindro. Em 1968, fundou a Confade, Jjoint-venture com a

Basf para a produgdo de componentes para amortecedores.

No ano de 1972, a Cofap inaugurou uma fibrica de canmisas e kits,
resultado do término do acorde com a TRW, & instalou uma fdbrica de
pecas sinterizadas. Em 1974, comprou a Randazzo - Indiastria de
amortecedores. Em seguida, adguiriu a autopecgas FANACO, produtora de
eixos de comando de vdlvulas. Em 1976 e 13879, implantou dois centros
de P&D (GADELHA, 1985).

No inigic da década de gitenta, o grupo Cofap estruturava-se en
torno de um nicleo de trés empresas de autopecas: Cofap {(Maud e Santo
André), Randazzo e Cofap Minas (fundada em 1981). As outras empresas
do grupo eram: Confade, insumos, e as agropecuarias Confap Nova

Fronteira e Conguape e a hineradora Guaporé.

Durante ¢ periodo recessivo, a gueda no faturamente interno foi
compensada pelas exportacdes de US$ 30 milhSes (25% do faturamento), e
por uma ofensiva estratégia de vendas no mercadc de reposigio (43% da
receita), © gue reduziu as vendas &s montadoras, antes préximas a 45%,

a 32% da receita.

0 desempenho durante a recessio permitiu, ja em 1984, a aguisicao

da sua principal concorrente na produgdc de anéis, a Ferropecas
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Villares (Vicsa), a instalacdo de distribulidoras de pegas na Alemanha

e nos EUA, e construgdo da empresa de autopegas Cofap Arvin®s,

Na segunda metade da década de oitenta, a Cofap iniciou a
ampliacdo e descentralizagdo da producgdo. No estado de Minas Gerais,
instalou unidades de anéis em Itajubd, de amortecedores em Lavras e de
escapamentog em Cambui (investimentos no valor de US$ 121 milhdes). Ao
mesno tempo, modernizou e ampliou a capacidade preodutiva das unidades
de Maud e Santo Andréb.

As mudangas tecnoldgicas na indGstria automobilistica em nivel
mundial egstimularam ao desenvolvimento de novos produtos
{amortecedores a gés e molas a gés, niveladores de suspensic de
veiculos, controles automdticos computadorizados) e a modernizagdo das
linhas de producgdc (instalacdoc de CAD, automagdc industrial, etc)
(GADELHA, 1985). Esses projetos direcionaram os investimentos para a
criagdoc de novas empresas. A Cofap Eletrénica {ex Pewma Sistemas
Digitais), Cofap Eletrdnica Veicular e Cofap VDO constituem unm
conjunto de empresas de pegueno porte intensivas em tecnologia e
direcionadas ao desenvolvimente e absorgdo de novos produtos e
processos®. |

Tabela 25
Grupe Cofap - Principais Empresas
1987 ¢US% miihdes)

Empresa Patr.lig. t.Lig.
Cofap 1146.3 21.5
Cofap Trading 28.7 17.1
Cofac Comp,Autom. 7.3 0.2
Cofap Winas 16.4 8.3
Cofap Auto Pecas 8.9 0.1
Nova Front.Agropec 7.1 -1.0
Cofade 4.5 8.3
Cofap Arvin Sistemas 2.7 -3.6
Cofap $ist, Susp, 2.6 1.2
Tatal 198.5 3%.1

fonte: Rev.Bolsa - Porfélin 1988,

83. Rev.Bolsa - Portfélic, 1987 e 1988,
84, Rew.Balango Financeiro, 03/88.

8%, 0s principais fernecedores de tecnolegia para a Cofap sio as alemds Boge e VDO, a japonesa Sumitome e a norte-
americana Sealed Power. Rev.Exame 30704/86 e 04/05/88.
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Enm 1990, o grupo Cofap possuia dezoito unidades operacionals,
11.600 trabalhadores, faturava US$ 750 milhdes (20% correspondem a
exportagdes), produzia 93% dos anéis de pistio, 69% dos amortecedores

e 60% das autopegas fundidas consumidas pelo mercade brasileiross,

Apesar da recessdo e da gueda no faturamento, o© grupc ainda
manteve planos de investimento, principalmente agqueles relacionados a
internacionalizagdo das atividades produtivas: em 1990, adgquiriu por
Us$ 40 milhSes 50% do capital da maior autopegas argentina, a Indufren
{faturamento de US$ 80 milhdes); além de outras participacées nas
autopegas argentinas Fric~Rot (fabrica de freios), Perdriel e CONAP
autopartes®, ¥N¥a Europa, iniciou a instalacdoc de uma fabrica em
Portugal (US$ 100 milhdes), de um centro tecnoldgico na Alemanha (US$
10 milhdes) e de mais duas distribuidoras de peg¢as, uma na Inglaterra

g cutra na Irlandabs,

Portanto, a trajetéria da Cofap foi marcada por uma expansio e
diversificacidc dentro do mercade de autopecas. Sua &rea comercial
manteve-se claramente delimitada: a indistria automobilistica, o que
ndc ocorreu com sua base técnica, pois fabricava produtos tao
distintos guanto anéis de pistdo, amortecedores e eletrdnica veicular.
Fasa agilidade na produgdo de autopegas fol determinada principalmente
por um esforge constante de P&D, seja no desenvolvimento de novos
produtos ou na absorgido de tecnologia a partir das diversas

agsgociagdes com empresas estrangeiras.

Tabela 26
Desempenho do firupo Cofap - 1980/92
{USE milhoes)
Patrim. Receits Endiv, Hum.

Liguide Op.iig. Ativo Gerai  Yrab.

1980 65.26 142,42 79.97 184 S600
1981783 &T.7F  150.47  119.42 4300 5685
1984786 83,83 207.24 14681 41.% 10892
1987/8% 147,92 482.45 221.71  46.9 14199
1990791 151,10 49699 29756 494 13825
1992 207,50  B44.90  36D.62  AE.6 13625

Fonte: Balange Anual - Gazeta Mercantit

86, Rev.Exame, £1/03/90.

87. 0s interesses da Cofap na Argentine passam também pela empresa Renault, onde Reoberto Kasinski possul uma
significative participagao aciondria. Rev.Exame, 14/08/91.

B8, Rev.Exame, 21/03/9D.
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Grupoe Metal Leve

Fundada em 1950, a Metal Leve iniciou suas atividades produzindo
pistdes e pinocs para a nascente indGstria automobilistica. Com o
crescimento acelerado das vendas, em 1957 a empresa criou a Bimetal,
gque passou a fabricar bronzinas. Essas duas linhas de produtos foram
aguelas onde a empresa procurou ter maior autonomia tecnoldgica. Os
intercémbios técnicos com empresas estrangeiras (Malhe, Clevite, Gould
Inc., Ex~-Cell~0, Thyssen Hueller} redundaram sempre na absorcéo de
tecnologia e no desenvolvimento de projetos préprios. Como resultado
dessa estratégia, em 1970, implantou um nGcleo de P&D, cinco anos
depois, constituiu um centro tecnoldégice (KERSTENETZKY, 1885)

0s linvestimentos fora da indistria de autopegas inicilaram-se en
1871 com a fabrica de sucos Marad 8.A.. Mas em 1974 assumiu uma
conotagdo mais integrada em termos produtivos: foram criadas as joint-
ventures Metal Leve Gould (produtos sinterizados) e a Ex~Cell-0
Maquinas (maguinas operatrizes)®, 0O interesse pela fabricagdo de
produtos de alte conteddo tecnolédgico levou a empresa a cogitar a
producdc de anéis, camisas, cilindros, rodas, maquinas operatrizes,
pecas para aviagdc e minicomputadores industriais®.

No inicio da década de opitenta, o grupo estava constituido por
guatrc enpresas: Metal Leve Ind., no setor de autopegas; Metal Leve
Clevite, na fundicdo e autopecas; participagdoc na Thyssen Hueller, na
produgdo de maguinas operatrizes; e a MaraG Sucos, exportadora de

sucos concentrados®,

Durante o periodo regessivo (1981-19283), a empresa nmanteve a
expansdo do seu pargue industrial com a construgdo da fabrica de Sao
Bernardo: ampliagio da capacidade produtiva de 77.3 para 80 milhdes de
bronzinas/ano, e de 9.7 para 10.5 milhdes de pistdes/ano. Além disso
adguiriu 30% da Fundigdo Mogi-Guagu e passou a atuar na &rea de

89. Em 1978, & empress alemd de bens de capital Thyssen Hueller absorveu a Ex-Cell-0 ficande a Metal teve com 30% do
capital da nova smpresa.

9. Rev.Bolsa - Portfélio, 1985,

91, Vale ressaltar gue a Metal Leve Clevite e a Thyssen Hueller eram joint-ventures, e como tal nio estavan
estritamente subordindas & estratégia da Metai Leve.
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informdtica e automagdo industrial por meic de uma associag8o com a
empresa americana de bens de capital Allen-Bradley (grupo Rockwell)®?,

A manutengiao dos Investimentos durante o periodo recessive
decorreu principalmente da acumulagd@o interna de recursos, pois a
gmpresa manteve sgsempre um baixo endividamento, reflexo de uma
gautelosa politica financeira. A venda da Maral Sucos, em 1982,
contribuiu para elevar o grau de liguidez e financiar os

investimentos®,

Durante a recessdo, outros investimentos foram projetados. Em
1983, tentou-se uma segunda assocclagdo com a Allen Bradley na producdo
de microcomputadores industriais, mas a politica de reserva de mercado

de informitica impediu a efetivagdo dessa joint-venture.

Mo anc de 1984, refez a associagdo com a Allen Bradley, foran
constituidas trés empresas: duas Joint-ventures, a HMetal Leve
Cantroles Eletrénicos, voltada para a producao de controles
programdveis e treinamento de mndo-de-cbra; e a Metal Leve Allen
Bradley Sistemas Industriais, fabricacio de eguipamentos de controle
industrial e eletromecénicos, e uma terceira empresa, a Ldgicos

Sistemas, na comercializacdo de produtos eletromecénicos?.

0 objetivo dessas enpresas era manter umsa insergio nas atividades
relacionadas & automacdc industrial, o gue facilitaria e estimularia a
atualizagdo tecnold8gica das linhas de produgidc. Entretanto, a longo
prazo, essas empresas relacionavam-se & intencdo da Metal Leve de
diversificar-se para © setor de bens de capital: tornar-se produtora
de maguinas operatrizes e equipamentos industriais seriados®.

Pevido & estagnag¢idc do mercado interno, as exportac¢des passaram a
assumir importdncia crescente na politica de crescimento da empresa.
Em 1984, fol constituida a trading Metal Leve Exportadora. No ano
seguinte, foram instalados na Alemanha, em Londres e nos EUA
escritérios de representacio e assisténcia técnica. Apesar desse

esforco, as exportagfes passaram de US$ 12 milhdes {(12% do

92, Rev.Exame, 24/0%/80 e Rev.Boisa - Portfélin, 1986.
$%, Rev.Balango Financeiro, 12/83.
4. Rev.Bolsa - Portfélio, 1588,

g%, Botatério Reservado, 03783,
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faturamento), em 1981-83, para somente US$S 50 milhBes (13% do
faturamento), em 1989%,

A inserg80 no mercado externo e a busca de tecnologias de
processc e de produto levaram 3 constituicgio de novas empresas. Em
1988 fol criado um centro de pesquisas nos EUA (Ann Arbour) e em fins
de 1989 uma filial no mercado norte-americanc (investimento de USS
10,5 milhdes)® .,

Um dos pontos a destacar na trajetdria da Metal Leve & o
crescimento da capacidade produtiva. No inicic da década de noventa, a
capacidade produtiva estava estimada em 130 milhdes de bronzinas e 13
milhdes de pistdes, ou seja, um crescimento de 63% na producgio de

bronzinas e de 20% na produgdo de pistdes.

No final dos anos oitenta, o grupo empregava 7 mil funcionariocs,
faturava US$ 400 milhdes no Brasil e US$ 15 milhdes nos EUA, além de
exportar US$ 60 milhbes. A Metal Leve constituia-se, entdo, de unm
nidclec de empresas no setor de autopegas apoiados por duas empresas na
fundigdo, outro nicleo na eletroeletrénica articulado com as empresas
do getor mecdnico e, por Gltimo, uma trading e uma rede de escritédrios
comerciais no exterior. Essa estruturagdo pode ser caracterizada como
diversificadora-sinérgica e +teve nas oportunidades tecnolégicas

ligadas & base técnica e nos mercados externos seus principais

determinantes.

0 desempenho da empresa no inicio do anos noventa fol marcado
pela recessdc Jque provocou uma Jueda nos faturamento e gerou uma
elevada capacidade ociosa: em 1992, prodoxima a 40% nas linhas de
pistées e 30% em bronzinas. A reestruturacdo combinou a concentracio
dag atividades na produgdo de autopegas e uma cautelosa da expansio,
além da reorganizacdo administrativa. Por exemplo, vendeu a
participagio na Metal Leve Allen-Bradley (US$ 4,4 milhdes). Mas, por
cutro lado, adguiriu uma fabrica de bronzinas no Rio de Janeiro e uma
outra fabrica de ferramentas de preciso em Curitiba, a Metal Leve

Fguipamentos de Precisic®.

Q6. Rev.Bolse - Portfdlio, 1986 e Rev.Balango Financeirs, 04/90.
$7. Rev.isto £ Sephor, 12/06/91 e 06/09/89.

98, Pev.Exame, 17/02/93 e Brasil em Exame- 1990,
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Quanto a internacionalizagdo, foi mantida: no ange de 1991, uma
nova unidade industrial feoi instalada nos EUA, joint-venture com a
enpresa alemd Karl Schimidt, para a producdc de bronzinas
{investimento de US$ 12,5 milhdes).

Essa reestruturacdo sinalizou para uma concentragdo e expansio
nas Aareas em que enmpresa & desfrutava de vantagens competitivas.
Manteve todas as linhas de produtos, ampliou a insercdoc no mercado

internacional e desfez-se de participagdes em atividades marginais.

Tabela 27
Desempenho do Gripo Metal Leve - 19B0/92
(USE o Lhdes)
Patrim, Reteita Endiv. Num.

Liguids Op.Lig. Ativo Gerai Trab.

1980 §4.61 119,68 132,88 28.8 4546
1981783 94,43  119.B% 126,38 24.2 4573
1984786 95.89 157.66  133.29 2B.4 4030
1987/89 124.66 36T.68 190.75 34.&6 7380
e/ 132,76 320,60 198,58 33.9 6814
1992 157.30 278.50 221.26  2B.9 6464

Fonte: Balango Anual - Gazeta Mercantit

gGrupo Weyg

Fundada em 1961 na cidade de Jaragud do Sul - BC, a Elstromotores
Jaragud Ltda iniciou suas atividades no ramo de motores elétricos.
Durante a década de sessenta e setenta, a expansdo das atividades e o
aprimoramento tecnolégico dos produtes foli intenso e estimulou, en
1974, a abertura de um escritdrio na Alemanha com © propdésito de
absorver tecnologia e construir uma fabrica de motores. Porém, depois

de prejuizos, o projeto foi abandonado?,

Neo inicio da década de oitenta, o Weg liderava o mercado de
motores elétricos industriais trifdsicos (55%) e monofasicos (40%). A
diversificac8o iniciou-gse com a constituigdo de trés empresas. A Weg
Miaguinas voltada para a producgdo de motores de corrente continua e

alternada, alternadores e motores elétricos de grande poténcia, com

%¢. Kesse perfodo a Weg tinha ne Alemanha seus principais fornecedorss de tecnotogia e, também, seus principais
concorrentes.



72

tecnologia da empresa sueca Asea. A Weg Acionamentos, gue fabricava
compeonentes, prestava servicos de engenharia de sistemas industriais e
controladores l1logicos programdveis com tecnologia da empresa alema
Telefunken. E a Weg Florestal, nas atividades de reflorestamento e

extracdo de resinas!®,

A expansio continuou durante ¢ ano de 1982, quando assumiu o
controle aciondrio da Ecemic Transformadores S.A., posteriormente Weg
Transformaderes. Em 1983, adquiriu a Tintas Michigan, posteriormente,
weqg Quimical®,

O elevado endividamento (50 a 60% do ativo) nédo trouxe problemas
financeiros ao grupe e fol reduzido rapidamente: de 61% do ativo, em
1980, para 31%, em 1983, o que indicou a elevada capacidade de

autofinanciamento da empresa’®,

bando continuidade a diversificaclo, em 1984, © grupo passou a
controlar a Indastria de Pescados Penha (Weg Pescados), A partir da
experiéncia da Weg Acionamentos com automacdo industrial, fol criada a
Weg Automacfo, dedicada as atividades de automacdo e producgdo de
comandos numéricos computadorizados com tecnologia alemd da ARG~
Telefunken {investimento de US5§ 11,5 milhdes no periodo 1985-88)
{BUZIGAN, 1980-A).

Com a recuperagdo da economia (1984-86), a empresa passou a
crescer aceleradamente. Essa expans8o decorreu principalmente da saida
do mercado das concorrentes BGfalo (gue em 1985 detinha 20% do
mercado) e General Eletric (30% do mercado em 1986). Em 1987, a
Brasmotor adguiriu o controle da Motores Brasil o ¢que a levou a sair
do mercado de motores trifidsicos. A saida dessas enmpresas elevou a
participagdc da Weg a 80% do meyrcado de motores elétricos trifasicos e

45% nos monofasicos?,

Em 1987, a diversificagdo assumiu um cardter mais especulativo:
foram adguiridos 10% dos frigorificos Perdigdo e criada uma seguradora

. A associagBe com a Asea ndo foi bem sucedida, durou dois anos. A limitada transferéncia de tecnologia levou o
Weg & adquirir tecnplogia da Telefunken, Rev.Exame, 07/08/85.

101. Rev.Bolsa - Portfélie, 1987 e Rev.Bolsa, 16/05/83.
10Z. H8s foram encontradas informacdes consistentes scbre o perfil de endividamento do grupe.

103, Rev.Senhor, 07/07/B7 e Rev.Bolsa, 14/09/87.
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{(Weg Seguros) ™, Posteriormente, no periode 1988-89, foi adgquiride 50%
do capital da Teka Agroindustrial e elevada para 20% a participagdo na
Perdigio.

Quante &s exportacdes, o Weg passou a dedicar uma estratégia
especifica com a adaptagdo dos motores aos reguerimentos do mercado
externo. Em 1985, as exportacdes alcangaram US$S 9 nilhdes (10% do
faturamento); em 1987, foi criada a trading Weg Exportadora. No ano de
1289, a Weg exportou US$ 26 milhdes (12% do faturamento)?®s,

A estratégia do grupo Weg pode ser caracterizada por trés
agspectos. Primeiro, reforgo do nicleo eletromecénico, 0o gue
correspondeu 4 aguisigdo da Ecemic e implantagdo da Weg Maguinas e Weg
Acionamentos. As duas primeliras empresas representaram a entrada en
segmentos de mercados proéximos e complementares, e a terceira

correspondeu a uma verticalizacgdc para produgdo de componentes.

Segundo aspecto, investir e diversificar em direcdc 4as novas
tecnologias. A constituicie da Weg Automagd@o corresponderia a uma
maior capacldade de atualizagdo tecnolégica, além de ser um amplo
mercadoe potencial.

Essas duas caracteristicas correspondem a uma estratégia de
expansdp gque articulou sinergias a partir da A&area comercial e,
principalmente, da base técnica. Pode~se afirmar que a estratégia da
Beg fol diversificadora-sinérgica.

Diversamente, a aquisigdo de reflorestadoras, empresas de pesca,
de tintas e a participacdo nos frigorificos Perdigdo, corresponden a
uma estratégia defensiva-especulativa, ou seja, a 1identificacio de
bons negdcios onde "recursos ociosos" possam ser investidos de forma

lucrativaltté,

As mudangas no ambiente econdmico no inicio dos anos noventa
levaram o Weg a se concentrar nas atividades ligadas 3 eletromecidnica.

Essa opgdo fol estimulada pela necessidade de recursos para a

104, fagv.Bolsa - portfilio, 1988 e Rev.Bolsa, 12788,
105. Rev.Boisa - Pertfélic, 1987 e 10/04/85; Rev.Exame, 10/01790

104, Frente 3 crise de economia no inicie dos anos 90, a Weg Pescados e as participagdes na Perdigdo {20%) e na Tekas
Agroindystrial (50%) foram colocadas & venda ne infcio de 1992, A intencdo do Weg era centralizar e capitalizar o
riictes eletromecanico. Rev.Exame, 24/06/92.
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modernizacdo do pargue industrial e para a continuidade dos
investimentos na area de automacgdo industrial.

Assim, 1inicialmente, foram colocadas & venda a empresa de
pescados, as participagdes na Teka Agreindustrial (50% do capital) e
na Perdigdo (20% do capital). Essa estratégia pode ser caracterizada
como especializante onde as primeiras atividades a serem excluidas sé&o
as gue ndc possuem sinergias produtivas, tecnolégicas ou comerciais

com o nlcleo estratégico.

Tabela 28
principais Empresas do Grupe Weg
{Us$ miihbes}

1989 1992 .
Empresa R.Cper. P.tig. L.Lig. R.Oper. P.lig. L.Liq.
Weg Motores 153.7 54.4 6.2 11.2 50.3 2.1
Weg Exportadora 21.7 1.3 2.0 3.9 1.1 -0.3
Weg Maguinas 21.7 6.3 -0.3 15.9 5.8 0.¢
Weg Acionamentos 15.4 8.2 -0.3 13.4 7.0 0.6
Weg Transformadores 11.5 4.5 -0.1 16.9 4.2 -1.5
Weg Fescades 10.9 5.1 0.2 4.8 5.4 ~0.3
Weg Quimica 10.8 3.8 0.0 11.6 3.3 ~0.8
Weg Florestat 1.8 5.3 0.1 1.7 n.d. n.d.
Wey Automagdo 2.1 1.8 -0.8
Teka Agroindustrial n.d. n.d. n.d.

Fonte: Balango Anual - Gazeta Hercantil.

Tabela 29
Desempenho do Grupe Weg - 1980792
(Us% mi Lhies)

Patrim. Receita Ervdiv.  Num.
Liguido Op.Liq. Ative Geral Trab.

1980 17.64 64.93 45.01 60.8 ..
1981/83  25.64 58,55 43.63 40.2 3483
1684/86  4%1.26 187 65.04 37.6 LT20
1987/89 114.84 175,31 145.7% 21.2 7404
1990791 97.54 181,19 129.96 25,5 7560
1992 120.90  1a88.40 152,27 20.6 6223

Fonte; Balange Anual - Gazeta Mercantil
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Comparacdo das Estratégias

Esses trés Jgrupos industriais tém como caracteristica comum a
preccupacio com mudangas tecnoldgicas relacionadas aos seus produtos e
processos. Suas estruturagbes refletiram esse aspecto, porém, em grau
diferenciado,

A histdria da Cofap registra uma diversificacdo da linha de
produtos dentro do setor de autopegas. Sua estratégia consistiu em
ampliar o© leque de produtes, expandir a capacidade produtiva e
descentralizar-se operacionalmente para regides com menores custos de
instalacdo e salarials. Por outre lado, o dominic no mercado interno
associade & inexisténcia de produtores marginals e ao fraco

crescimento da demanda nacional, levaram & internacionalizacgido.

A estratégia da Cofap ndc levou a diversificacgdo para fora da sua
drea de expansdo. Sua estratégia foi marcada por elevado grau de
coeréncia tecnolégica e, principalmente, de mercado: manteve todas as
linhas de produtos vinculadas a indlistria automobilistica. A exce¢des
s8c as agropecuirias e a mnineradora, ativos especulativos ou de
reserva de valor.

guanto & Metal Leve, sua estratégia foli similar & da Cofap,
entretanto, a _linha de produteos no segmento de autopecas ndo
apresentou modificagdes. Sua estratégia consistiu em diversificar-se
para a produgdo de miquinas, equipamentos e automagio industrial. ©
objetivo principal era estimular e viabilizar a modernizacao das suas
linhas de produgdo gqualificando-a para a fabricagdo de produtos
tecnologicamente mals complexos e rentdveis. Em  paralelo, se
capacitaria tecnicamente para, peosteriormente, entrar no mercado de

bens de capital como ofertante, diversificagdo que fol frustrada'?.

Do mesmo modo gue a Cofap, © dominio sobre © mercado interno,
estagna¢do do setor automobilistico e a forte concorréncia interna
(inexisténcia de produtores marginais), levaram © grupo a seguir o
caminho das exportacdes: instalou empresas nos seus principais
mercados externos. A internacionalirzacfo operacional foi uma resposta

e

a4 estagnacio do mercado interno e restrito éxite na diversificacdo

107. Fsse Serig o caso dos "pistdes articulasdos” encomendados pela empresa americana Caterpiliar (RUIZ, 1989).



16

para 0 setor produtor de bens de capital; estratégia gue foi abortada
pela abertura comercial e pelo fim das reservas de nmercado.

A evolugdo do grupo Weg diferenciocu~se do Metal Leve e do Cofap
em alguns aspectos, mas em outros sua trajetéria foi muito similar. A
verticalizagio da produgdo e a agquisicdo de concorrentes reforgou sua
posicdo no mercado de produtos eletromecdnicos. A experiéncia na
produgdo de maguinas e equipamentos levou & produgdo equipamentos para
automa¢do industrial. Esse comportamento aproxima a estratégia do
grupo Wey das estratégias da Metal Leve e Cofap.

As diferengas entre as estratégias surgem guando se observa
aguisicBes gue ndo apresentam sinergias relevantes com as principais
empresas do grupo (tintas, madeireiras, reflorestadoras, segquradoras e
participagdes em frigorificos). Essas agquisigdes s8o investimentos de
cardter defensivos-especulativo, o gque ndo se ocorreu com a Metal Leve
ou com a Cofap, peois concentraram os recursos nas atividades
principals e correlatas.
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3.5. Grupos com Insergdo na Indiastria Téxtil e Alimentar

drupo Hering

Em 1878, imigrantes alemdes fundaram a empresa téxtil Trikotwaren
Fabrik Gebrueder Hering. Mas foli em 1915, com a importagio de 2.600
fuscs da Alemanha, que a empresa transformou-se em uma das maiores
empresas téxteis da América Latina. Com a I Guerra Mundial, a
importacao de fios foi restringida, e a Hering, produzindo seus
préprios fios, passou por uma periodo de expansio gque se estendeu até
o final da década de cinglienta.

Durante os anos sessenta, a estagnagdo marcou o desenpenho de
suas atividades. Foi nesse periodo de dificuldades que a empresa
decidiu diversificar~-se. Em 1972, mesmo com recuperac¢io das atividades
téxteis, fol fundada a Cereais do Vale (Ceval), com o objetivo de

industrializar os produtos agriccolas do Vale de Itajail®,

Durante a década de setenta, o grupo cresceu aceleradamente. No
periodeo 19%70-1981, a capacidade produtiva das suas empresas téxteis
elevou-se em 500%, foli completada a verticalizagio da base produtiva;
nesse periocdo a empresa passou a empregar 35.300 trabalhadores. Quanto
4 Ceval, tornou-se um das malores processadoras de soja do Brasil,
vendendo 70% da sua producdo (1,2 milhdes ton./ano} ao mercado
externo!®,

Em 1980, a Ceval adgquiriu o grupo frigorifico Seara'®., Com essa
agquisig8o, o grupo Hering passou a ter atividades nas seguintes
indistrias: fiagdo e tecelagem (14% do faturamento e 22% do patriménio
1iguido}, confecgdes (34% do faturamento e 41% do patrimdnic liguido),
progducio de 6leocs vegetais e derivados (31% do faturamento e 21% do
patriménio liguido), frigorifices (5% do faturamento e 2% do
patriménio liguido), e na producédo de equipamentos para
telecomunicacdes, Equitel (5% do faturamento e 3% do patrimbnio
liguido)y .

108. Rev.Bolsa - Portfélio, 1982 e 1983; Rev. Exame 15/08/79.
09, Rev.Bolga - Portfélio, 1988.
110, kelatdrio da Administragdc - 1980.

111, As atividades no rame de telecomunicacdes referem-se a Eguitel, joint-venture entre a Hering e a Siemens criada
am 1979, Relatédrio Reservado, 11/80.
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Durante ¢ periodo recessive (1981-1983), a queda da demanda
interna fol em parte compensada pelo aumento das exportagbes. As
empresas téxteis elevaram as vendas externas de US$ 13,8 milhbes, en
1981, para US$ 18 milhdes, em 1983; nesse ano, os frigorificos Seara
e¥portaram US$ 15 milhdes. A Ceval, por sua vez, reduziu as vendas ao
mercado interno e intensificou as exportacdes: em 1983 faturou US$ 250

miih&es no mercado internacicnalllé,

A recessac interna, o fraco desempenho exportador, © elevado
endividamento e as altas taxas de Jjuros levaram as empresas no setor
téxtil a prejuizos. A Ceval, devido a competitiva insercdoc externa,
cresceu gerando recursos para a continuidade dos investimentos. Desse
modo, fol possivel manter a modernizagdo e ampliacio das téxteis
Tecanor e Hering NE e adquirir a Brasblue (produtora de jeans). HNas
atividades alimentares, foram compradeos o grupo Safrita (Frigorifico
Itapiranga, Frigoaves ITtapiranga, Matadourc do Oeste, em 1982), o
frigorifico Rio da Luz (1983) e a indastria de &leo de soja Kaspery e
cia. [1983) 13,

Com a recuperacgio do mercado interno a partir de 1984-1985, o
grupo passou a reduzir o endividamento, principalmente no sgetor
téuxtil. Apesar desse esforgo, em 1985, a Cia.Hering ainda transferia
56% do lucre bruto ao pagamento de juros. Somente em 1986, <¢om o Plano
Cruzado, as dividas foram substancialmente reduzidas. Contudo, ©
endividamento ndo impediu uma nova aguisigao: a fébrica de confeccdes
Mafisa (Malharia Blumenau)i,

Durante o anco de 1986, diversamente dos oOtimos resultados das
empresas téxteis, a Ceval teve uma forte redugdo ne faturamento e
elevados prejuizos. O congslamento da taxa de cambio e a retragdo do
mercado  internacional de gri3os foram os determinantes desse

desempenho.

Como consegiiéncia, houve uma revisdo da estratégia do Hering no
setor de alimentos. A diversificacdo de mercados seria intensificada

buscando uma mnenor exposigiac as oscilacgdes do mercado internacional.

12, rev.Bolsa, 24710783, 22708783, 30/08/82 e 24/09/84,
113. Rev.Bolsa - Portfélio, 1982 e 1986; Rev.Senhor, 19/10/83

114, Rev.Bolsa, T1/708/85,
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Deveriam ser anpliadas a fabricagdo de produtos com maior valor
agregado: maioneses, margarinas, carnes embutidas, etc!B.

Em 1988, ¢ grupce inicicu um intenso processo de aguisicdes:
adguiriu os frigorificos La Villete e Swift Armour, as granjas e
abatedouros Betinha, Oleos Zillo & a filial da empresa norte americana
Conti: a avicola e abatedouro Contibrasil (investimentos de USS 50
milhdes). Além dessas aquisicdes, arrendou o frigorifico da empresa
Frims [(esse arrendamento significou a entrada na producio de carne
bovina). 0 faturamento das atividades frigorificas cresceu de US$ 101
milhdes, em 1987, para US$ 300 milhdes no final de 1989115,

Em meio a essa reestruturagdo o Hering vendeu sua participacgao
nas atividades de telecomunicacgdes, logo apds ter adguirido seguidos
lotes de agdes. E possivel gue a necessidade de recursos a tenha
levade & optar, em 1988, pela venda das acgBes da Equitel (70% do
capital) ac grupo Mangels!',

No "gomplexo da soja”, investin na linha de margarinas (US$§ 20
milhdes) e na construcdo de centros de distribuiglo (US$ 40 milhdes).
No esmagamento de soja, aplicou US$ 58 milhdes na constru¢éo de duas
unidades (Bahia e Campo Grande). Em 1988, diversificando-se nas
atividades de moagem, adquiriu o moinho de milho Germani Cia.

Paranaense (US$ 23 milhdes)'s,

A ampliacdo da capacidade produtiva no ramo alimentar, no periodo
1988-128%9, foi de 40% no volume de soja adguirida (2,8 mnilhdes
ton./ano em 1989%), 48% no refino de &leo de soja (335 mil ton./ano),
267% na produgic de carnes industrializadas (91 mil ton./anc). Os
recursos para esse investimentos foram gerados pela Ceval que, em
1989, exportou USS 550 milhdes''.

Como resultado dessa estratégia, em 1991, 67% do faturamento da
Cceval decorria de atividades voltadas para o mercado interno, enguanto
gque apenas 33% vinculava-se ao desempenho das exportagdes, onde ainda

destacava~se as exportagdes de soja e subprodutos. 0 faturamento no

115, Rev.Exame, 30710791,

11&. Gazets Mercantii, 27703/8F ¢ 12712789,

117. Rev.Balanco Finsnceire, 10/85.

118. Rev.Exame, 19/02/92 e 03/02/93; Gazeta Mercantil, 17/02/93.

11%, fev.Isto & Senhor, 15/08/89 e Relatéric Reservado, 22/01/90.
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mercado interno dividia~se entre os produtos derivados da soja (53% do
total) e o processamento de carnes {(42%) (CASTRO, 1993).

Tabela 30
Composigic do Faturamento da Ceval
198%

Fareip de Soja 28%
Olea Refinado 20%
Suinos 13%
Gieo Bruto 11%
Saja em Grios 11%
Frangos 11%

Fonte; Castro/ECIB (1983)

Tabela 31
DivisBo do Mercade de Carnes Embutidas - 1989
Saciia 154
Perdigdo 0%
feval &%
titros 69%

Fante: Rev.Giobo Rural, 04/90.

0 grupo nao deixou de investir no setor téxtil. Entretanto, tais
investinmentos destinaram-se, principalmente, & modernizag¢io da base
produtiva e a diversificagdo da linha de confecgdes. Somente em 1989
iniciou a implantagdo de uma unidade em Goiids (US$ 60 milhdes). Com
esta nova unidade produtiva, o Hering passaria a produzir 158 milhdes
de pegas, © gue indica uma relativa estagnacgdo na produgdo em relacdo
as ano de 1980/81, quando alcangou 148 milhdes de pegas?®,

A conjuntura econdmica adversa no inicio dos anos noventa levou o
Hering a suspender seus Iinvestimentos. Dos US$S 250 nilhdes de
investimento planejados, US$ 157 milhdes j& haviam sido aplicadog na
aguisicdo de empresas no setor de carnes, instalagdo da fabrica de
margarinas e ampliagdo da capacidade produtiva, o restante (US$ 93
milhdes) foram suspensos. Manteve-se somente os projetos em andamento

ou considerados essenciaig!?l,

No final de 1990, a Ceval, encontrava-se endividada e sem capital
de giro: a empresa registrava dividas de US$ 260,3 milhdes a curto
prazo e US$ 194,7 nilhdes por adiantamento de cémbio. Para redefinir

120. Rev.Boisa - Portfélio, 1982 e Jornal Gazeta Mercantii, 13/711/88 e 03/10/89.

121. Rev.Balange Financeiro, 05/%90.



31

este perfil financeiro, o grupe reviu a composi¢fo acionario e emitiu
agdes no valor de USS 50 milhdes, tomou empréstimos no BNDES e lancgou
titulos no mercade financeiro internacional (“eurcobonds') no valer de
US% 80 milhdes'?,

Apesar de ambiente adverso, ocorreram o0s primeiros movimentos de
internacionalizagi8o. A Ceval, em 1991, iniciou a instalagiao de unma
unidade processadora de Bleo de soja em Portugal (Coprdlieo,
investimente de US$ 40 milhSes) em associag8o com os grupos
brasileiros Mappin, Itamarati e o portuguéds Solipor. Quanto a téxtil
Hering, associou-se ao grupo Comundo na instalacg8o de uma confeccio de
camizsetas na Extremadura - Espanha (US$ 42 milhdes). Para Portugal

estava planeijada uma outra fabrica do porte da espanholalzB.

Em suma, a expansido do Hering no setor alimentar partiu do
processamente da soja e evoluiu para produtes derivados (Sleos e
margarinas). Da comerclalizacdo do farelo de soja como racido seguiu-se
a diversificagdo para a inddstria de carnes. As sinergias comerciais e
produtivas entre essas inddstrias sdo miltiplas, pode-se citar a
proximidade entre as redes de natérias-primas, a similar rede de
distribuidores e o perfil deo consumidor. Houve, portanto, uma

coerente expansdo no setor alimentar.

0 lento crescimento do setor téxtil e o acelerado crescimentc na
indgstria de alimentos levaram a redefinicdo da insergdo setorial do
Hering: deixou de ser predominantemente téxtil para se tornar grupo
alimentar. Para tanto, a insercdc externa da Ceval f£foli a base

financeira para a constituigdo de uma nova estrutura produtivalés,

122. Gazeta Mercantil, 14/12/98 & 21712790,
173, Rev.Exame, 15/11/89, 04/03/92 ¢ 10707/91.

124. Por exemplo, em 1989, o faturamento do grupe kRering totalizou US$ 1.820 milhdes; a Ceval faturou 59% do total,
a Seara 174 e as empresss téxtele tiveram uma participacdo de apenas 25%. Vele ressaltar que, para o ano de 198%, o
lyero Ligquido e a taxa de lucre (iucre ligquide / petrimdnie liguide) também indicaram um melhor desempenhe para as
srpresas al imentares.
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Grupo Hering - Principais Empresas,
(US$ mithies)

1981 1989 1992 .
Empresa R.Oper. P.lig. t.lfg. R.Oper. P.lig. L.Lig. R.Oper. P.Lig. t.Lig.
Cis.Hering 179.3 79.% 8.4 253.1 157,11 17.9 262 .4 @6.8 -13.9
Tecanor 53.5 34.9 “Za.3 58.4 47.5 3.2 n.d. n.c. ted.
Lojas Hering t.d. n.d. r.d. 24.8 7.0 3.1 n.d, n.d, n.d.
Hering Com.Ext. 47,3 9.9 “z.2 n.d. n,d, n.d.
Hering NE 121.9 52.2 5.2 108.0 Mo 7 -0.1
Caval Ind./NE 212.3 57.4 5.2 757.1 215.8 2.1 761.4 4346  -2.7
Ceval Oleos 8z2.5 3%.6  -1.9
Leval Ceste 130.8 24.5 -B.2
Fonte: Balange Anual ~ Gazeta Mercantil
Tabela 33
Degempenho do Grupo Hering - 1980/92
{155 mithdes)

Patrim. HReceita Endiv. HNum.

Liguido Op.Lig. Ative Geral Trab,

1980 68.31 424,44 236,36 7.1 20000

1981783 87,60 540.42  275.95 O7.3 16482

19B6/86 110,97  872.97  215.83 49.2 26164

1967/89 154,06 1180.52 314.45 30,2 28664

199G/91 548,20 1489.64 1029.43 46.8 27255

1992 570.90 1510.60 1268,67 5.0 24982

Fonte: Balango Anual - Gazeta Mercantit

Grups Bunge y Born

Em 1818, os

formaram Hnos

empresarios belgas Edward Bunge e George Born

Paises Baixos uma das primeiras companhias para o

conércio de grics do mundo. No ano de 1884, o dgrupo estendeu suas

atividades & Argentina e criou em Buenos Aires a Casa Bunge y Born.

No ano de 1887 expandiu as atividades comerciais para o Brasil.
em 1914,

passou a contrelar o Moinho Santista.

Anos depois, am
1816,
Sociedade Algodoeira do Nordeste Brasileiro (Sanbra).

em 1824,

tornou~se acionista do Moinho Fluminense,
No ano de 191% criocu a
Posteriormente,
entrou no ramo de tintas, esmaltes e vernizes (Tintas Coral),
no ano seguinte montou uma fabrica de artefatos téxteis,
1927,

a Tatuapé. A

expansdc continuou em diversos setores: Moinhos Riograndense;
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1836, indastria quimica Quimbrasil; 1938, Serrana Mineracfo; 1955,
Vera Cruz Seguradora; 1967, fundam a Téxtil Santista NE; 1969, Todlia
Téxtil., Além dessas empresas, © Bunge y Born também investiu no setor
financelros e no imobilidrio'®s,

Em 1880, o grupo "nacionalizou" uma parcela dos seus ativos,
conhecida como "Grupo Santista”. Parcela majoritdria do capital foi
transferida para aclionistas brasileiros, porém, ¢ controle decisério
fol mantido com os proprietarios originais. As empresas Sanbra e
Tintas Coral mantiveram-se como empresas estrangeirasi?,

Tabela 34
Grupo Bunge y Born - 1981
{Us% mithdes)

faturamento  Patr.Liq.

Sanbra 659 129
Tintas Coral 189 57
Moinhos Santista 141 125
Moinhos Fluminense 4 125

fonte: Rev.Exame, 02/12/8%

0 grupo possuia ativos em cinco setores: alimentos, téxtil,
guimica-tintas, quimica~fertilizantes, minerais nio-metalicos. Essas
empresas formavan guatro grandes conjuntos, primeiro: produgdo de
grios, moinhos, ragdes, massas e derivados da soja. Segundo: fibras
naturais, fiag8o, tecelagem e confecgdes. Terceiro: mineragio,

fertilizantes e cimento. Quarto: vernizes, corantes e tintas’?,

Em cada setor existiam empresas com forte poder de mercado:
Tintas Coral (em 1981, a malor empresa da indlstria de tintas); oito
moinhos (mais de 10% da produgdo nacional); Moinho Santista (lider no
setor de massas e ragdes); téxtels Santista e Tatuapé (lideres no

segmento de confecgbes e tecidos Jjeans), Quimbrasil e Serrana

125. Rev.Bolsa - Porfélio, 1987.

126. O interesse nessa operacdo resfdiu na expansdo na drez de seguros, no acesso a incentivos fiscais crediticios
das agéncias povernsmentais e na possibiiidade da seguradera Vera Lruz adguiric agfies do prdprio grupe caso esse
fasse nacionalizade. Peia legislacBo brasileira vigente na época, os investideres institucionsis (come as
sgguradoras) eram obrigados o canalizar de 80 a 79% dos seus recurses para empresas nacionais. Rev.Exame, 26/03/80 e
Rev.Balango Finangeire, 1980, Sobre a estrutura do grupo Bunge y Born a nivel internacional, ver Gazets Mercantil,
04/10/89.

127. Rev.Bolsa - Portfélio, 1982 e Relatdrios da Administraglic - Moinhos Fluminense e Santista, 1982,1983 e 1984.
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Mineragdo (nas atividades minero-quimico e cimenteiras, destaque para
fertilizantes e pigmentos); Sanbra e Riograndense (45% do mercado de
margarinas e grandes exportadoras de gréos, 8leo e farelc de soija, 45%

do faturamento).

Chservando-se © organograma patrimonial nota-se um entrelag¢amento
gue ndc segue uma diretriz industrial. Mas, analisando-se a estrutura
setorial, existe uma estratégia de crescimento que corresponde A&
expansio dessas grandes enpresas.

As holdings coordenam o crescimento que foge ao horizonte de
expansdo setorial das enmpresas. Por exemplo, em 1585, quande foi
criada a empresa Proceda na Aarea de informdtica, nac foi sequida
nenhuma diretriz setorial existente. Diferentemente, a compra do
complexo  minerador e cimenteiro do  grupo Matarazzo fol  uma
diversificagdo da Serrana Mineragdo. Assim, a expansdo segue tanto uma
diretriz setorial como uma geral, de busca de novas Aareas de
expansio’?,

Nos planos de expansdo do grupo, o setor minero-guimico e guinico
eram considerados preferenciais para novos investimentos. Cogitava-se
uma expansdo para a produgdo de insumos para rag¢des, produtos
veterindrios e farmacéuticos (denominada "rota do fésforo"} ou
especialidades (corantes e pigmentos). Esses produtes, além de
retirarem as empresas da produgdo de commodities (fertilizantes),
manteriam sinergias comerciais e técnicas com o0s moinhos {na producio
de racdes), com as empresas téxteis (pigmentos e corantes) e de tintas
{pigmentos) ¥,

Nas atividades guimicas, manteve uma estratégia autdnoma para as
Tintas Coral, mas investiu na ampliacdo das atividades da Quimbrasil e
da Berrana na area de fertilizantes e pigmentos. O principal
investimente foi a Fosbrasil: US$ 45 milhSes na produgdo de acido

fosfdricotdl,

Nas atividades cimenteiras, apfs a aquisigdo das empresas do
grupos Matarazzo, em 1986/87 o© grupo ampliou a capacidade produtiva da
cimentc e Mineracdo Bagé: implantou uma nova unidade produtiva,

128, Relatdrio da AdministragBo - Moinho Fluminense, 1982,
122, Rev.Exame, 05/09/88; Suzigan (1989:1543.

135, Rev.Balango Fimanceiro, 03/1988.
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investimento orgado em USS 45 milhdes (capacidade de total de 940 mil
ton. fano) ¥,

Nas atividades de moagem, foram vendidas ou reduzidas as
participacbes em alguns moinhos e ampliada a capacidade de outros, e
no final da década de oitenta, o grupo era responsavel por 25% da
produgdo nacional. Na linha de produtes, foi intensificada a producdo
de alimentos com maior valor agregado (ex.: massas e biscoitos). Essa

diretriz levou & compra da Petybon, em 1986, e a tentativas de
aguisicdo de outras fébrica de massas, comoe a Adrial3z,

No setor €&xtil, o grupo modernizou e amplicu a capacidade
produtiva: implantou a Santista Téxtil Sergipe (US$ 42 milh&es) e, enm
1988, adguiriu a téxtil Karipé (USS 28 milhdes). 0 setor téxtil & a
principal insercdo externa do "grupo Santista": em 1988, exportou USS$
110 milhdes, 13% do faturamento das atividades téxteis ou 7% do
faturamento do grupo.

As novas frentes de expansd3co do grupo situaram-se no setor
financeiro e na informwatica. No setor financeiro, o grupo j& possuia
algumas participag¢fes (Banco Francés & Brasileiro e Vera Cruz
Seguradora). Em 1988, fol constituido o Banco Santista de Investimento
{US$ 16 milhdes) gue, Jjuntamente com outras instituicdes financeiras
do grupo, formou um nfcleo financeiro (corretora, seguradora, banco
investimento, distribuidora, previdéncia privada, eteg)3.

No setor de informdtica, a Proceda, criada em 1966 como uma
divisdo para processar os dados do grupo, a partir de 19285 passou a
prestar servigos externos, e em 1986 3ia faturava USS 86 milhdes. A
Monydata, adguirida em 1986, atuava na producio de computadores de 186
bits. Nesse segmento de mercadeo, de uma participacgao de 0,4% (nlmero
de unidades), em 1985, a Monydata passou a 18,2%, em 1988,
participagdoc inferior somente &s vendas da empresa Itautec®., 2
insercdo na informatica restringiu-se a essas duas empresas. HNao
correspondeu a diversificagdo dentro do complexd eletrénico, Fforam
bons negdcios.

134, Rev.Balange Financeiro, 03/1988, Rev.Exame, (2/12/81%1.
132. Relatdric Reservads, 1085, Rev.Belsa - Portfélia, 1987 e Rev.Balancoe Finaznceiro, (3/88.
133. Rev.isto £ Sephor, 21/09/88.

134, Suzigean (19B9:1543.
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Tabela 35
Grupo “Santista’- Principais Atividades
1988
setor Fat.(%) Trab(%}
Téxtil/Confec. 52,4 55,46
Minero-Quimico 25,5 14,3
Alimentos 1,8 4,7
Informética 5,4 3,0
Seguros 4,3 2,7
Imobiliscio 1,1 0,0
Financeiro {em implantagde) 0,0
Tetal (US$ milhBes) 1.413,0 25.1%0

Fonte: Rev.Exame, 0570988

Apesar da diversificacgdc do grupo ter sideo ampla, o crescimento
multi~setorial teve sempre como referéncia a insercdo setorial de
alguma de suas maiores empresas. Contude, o comportamento especulative
do grupo fez-se muitas vezes presente, por exemplo, nas participagdes
na mineradora Samitri, na sidertirgica Belgo Mineira, na Cia.Souza Cruz

& na Saraiva Editores.

0 desempenho do Bunge y Born durante a segunda metade da década
de oitenta ndo se revelou dos melhores: o faturamento das sete maiores
erpresas do grupo reduziu-se de USS$ 2.300 milhdes, em 198%, para USS
1.600 mithdes, em 1990. A gueda nas receitas iniciou-se em 1987-1988 e

prolongou-se até 1992133,

Esse desenmpenho Jjustifica-~se pela reducao nos precos dos produtos
exportados (derivados da soja), gqueda na demanda de produtos téxteis,
retirada dos subsidios ao trige (redugdo no consumo de farinhas),
escassez de créditos agricolas e indefinicdes gquanto & politica de
plantio e comercializacdo {(retragdo do mercado de fertilizantes)??,

0 destague para esse desempenho negativo cabe & Sanbra. Seu
faturamento reduziu-se de USS 1.081 milhGes para USS 534 milhdes em
1989, ao mesmo tempo em que grande parte dos seus lucros era consumido
por despesas financeiras relacionadas a empréstimos para capital de
girc. Apesar da gueda dos pregos internacionais do "“complexo soja",
asgse desempenho nidoc pode ser atribuide somente a uma crise setorial,

13%5. Rev.Exame, 10/07/91.

136, A fusBo da Serrans Fertiiizantes com a Ipiranga {ipiranga Serrana Fertilizantes}, em 198%, pode ser considerads
uma politica defensiva em um setor em crise. Gazeta Mercantil, 17/02/89 e 18/05/91.
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pois concorrentes como Ceval e Sadia aumentaram o faturamento e
mantiveram~se ligquidas®.

outro reflexo desse desempenho foi fusdo da Serrana Fertilizantes
com as empresas do grupe Ipiranga/Fertisul (Ipiranga Serrana
Fertilizantes, 50% Bunge y Born). Apds prejuizos, as duas enmpresas
optaram por defender suas participacdes no mercado estimado em da 14%
da producdc nacional (2,7 milhdes de toneladas em 1988). O obijetivoe
foli uma melhor utilizacgdo das instalagfes e uma coordenacdo das vendas
para evitar disputas em mercado regionais. Assim, pretendiam enfrentar
a concorréncia da lider no mercado, a Adubos Trevo!ss

A recessao no inicio da década de noventa somente aprofundou a
gueda nas receitas e estendeu a crise ao conjunto do grupo. Com um
endividamente de US$ 472 nmilhSes, a malor parte de curto prazo, o
Bunge y Born foi obrigado a desimobilizar ativos.

Inicialmente, vendeu 44% das a¢des da Vera Cruz Seguradora (USS
30 milhSes). Fechou a joint-venture com a Dow, a Family {(detergentes),
vendeu a fabrica de biscoitos General Biscults, e uma unidade de
carnes industrializadas. Foram vendidas oito usinas de beneficiamento
de algoddo. Nas atividades imobilidrias, foram suspensos os projetos
da Lubeca. Em um segundo momento, foi vendido o Banco Santista e o

controle acionarioc da Proceda139.

A associagdo da Téxtil Tatuapé com © grupo Alpargatas foi uma
importante reestruturagdc em uma das principals atividades que o
grupo, mas gue nao fol considerada prioritaria durante os anos
citenta. Esta foi, certamente, uma assocliaclo defensiva com vistas a

proteger a insercdo na indGstria téxtil,

Portanto, o grupc Bunge & Born reestruturou-se concentrando-se
nas principais atividades das suas enpresas lideres. Manteve sua
ingercio setorial diversificada, ndo se retirou de nenhum setor

industrial estratégico e nac abriu novas areas de crescimento.

137. Gazets Mercantii, 13/5/8%, 22/05/90.
138, Rev. Exame, 10/07/91, Gazeta Mercantii, 11/08/89 = 17/02/8%,

139, Rev.Exame, 25/11/92, 28/10/92, 13/05/92; Gazeta Mercantil, 29711/90, 11/06/90; Rev.Exame, 22/12/93.Fclha de S3o
Paulo, 07/01/94 e 2B/01/9%6.
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Tabela 36
Grupo Bunge y Born - Principais Empresas
(1i5% mi lhdes)

1981 1989 1802 .
Empresa R.Oper. P.tig. L.Lfg. R.Oper. P.Lig. L.Lfg. R.Oper. P.L{g. L.Lig.
Sanbra 683.4 8.9 -8.7 &81.3 2107 27.G 47t.6 278.6 9.8
Moi.Santisty 78.8 106.5 3.2 173.3  245.8 3.4 g%2.2 392.% 4.4
Moi.Fluninense 23.3 83.3 7.0 n.d, m.d. r.d, 101.6 231.9 -34.6
Téx.Tatuapé 1351 46,9  25.4 533.1  160.7 22.9 323.4 213.5  -B4.4
Santista Téxtil 27.0 17.8 2.6 79.3 9.3 15.1 41.8 367 -19.8
Tintas Coral 155.4 3%.1  15.8 n.d. n.d. n.d. 224.2 &67.5 3.5
Guimbrasil 160,90 47.3  19.0 194,71 21,2 -29.4 n.d. n.d. n.d,
Serrana Minerscho 29.2 28.9 2.3 9.9 53.6 -4.6 0.0 113.% 0.0
Samrig 159.3 61.8  14.5 208.4 52.3 5.8 i50.7 57.3 0.3
Moi,Recife 1%.3 27.4 4.5 r.d. n.d. n.d. 75.6 86.5 -15.3
Santista Sergipe 53.1 24.2 9.7 35.4 49.6 -5.7
Cimbagé 47.3 45.% 20.3 48.8 491 5.8
Froceda 54.9 -18.% -3.3 44 1 10.7 1.4
Fasbragil 51.5 21.% 7.5 37.5 27.2 1.5
Petybon 101.4 2.6 -1.8 39.8 n.d. n.d,
Vera Cruz Seg. n.d. 113.5 n.d. n.d. 328 2.7
Arpfértil 104.5 48.7 0.5 88.4 59.2 1.5
Earibé 54.9 2.4 3.2 21.5 18.8 . -9.4
fpiranga Serrana 228.7 -1, 19,9 176.7 5.2 0.9

Fonte: Balanmgo Arual - Gazeta Mercantit

Tabela 37
Desempenko do Grupo "Santista - 1981792
(USE milhdes)

Patrim, Receita Erdiv,  Hum,
Liquide Op.iig. Ativa Gerat Trat.

1981783 147.72  3BB.17 281.6T7  44.2 15840
1984786 36,07 4T76.01  719.20 47,3 17138
1987 /89 485 5% 1384.65 917,83  47.0 20550
1990,91 468 40 1249.70 91997 52.0 16664
1992 39140 502.88  510.61  35.9 15545

Forte: Balango Anual - Gazeta Mercantit

Grupe Vicunha

O grupeo Vicunha surgiu da assocliagio das emprésas de filagao Campo
Belo e da téxtil Elisabeth. No periodo recessivo de 1966-1269, o grupo
gse consolidou adguirindo diversas peguenas e médias empresas téxteis,
todas em dificuldades financeiras e gerenciais. No ano de 1970,
juntamente com os grupos Otosh e Baquit, fundaram a fiaglo Finobrasa-
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Fortaleza. Em 1974, adguiriram as tecelagens Textilia e TBT. Em 1977,
agsocliaram-se ao grupo Renner & fundaram a Téxtil RV,

Apesar dessas assoclacgdes, Juridicamente o grupo Vicunha néo
existe. A fiacdo Campo Belo e a Téxtil Elisabeth pertencem a seus
fundadores originais. H& somente associaqgbes entre empresas na
aguisigio de concorrentes. Porém, existe uma estratégia comum gque
coordena as duas empresas e suyas controladas, o gue as qualifica como

grupo industrial.

Em 1980, ¢ grupo Vicunha concentrava todos os seus ativos no
gsetor téxtil (fiag8o e tecelagem), faturava US$ 174 milhdes e
empregava 9 mil trabalhadores. A estratégia entdo delineada era
gspecializar-se no setor téxtil, diversificar a linha de tecidos,
ganhar escala de producdo, aumentar a participagdo no mercado e

adguirir pequenos e médios produtores.

05 anes recessivos no inicio da década ndo atingiram a Vicunha
com a mesma intensidade com que atingiram o setor téxtil. As empresas
do grupo apresentavam um baixo endividamento, o gue lhe deu condigdes
de transpor ¢ periodo recessivo sem arcar com elevados custos
financeiros. Por outro lado, j& desfrutava da posico de lider no
mercado de fios e tecidos, ou seja, era capaz de auferir lucros
diferenciais a partir das suas estruturas produtivas e comerciais.

Essas caracteristicas permitiram ac Vicunha manter a politica de
agquisigdes: em 1982, comprou a Fibra S.A. (valor estimado em USS$ 70-90
milhbes). Essa empresa redefiniu a insergdc do grupo no setor téxtil,
Primeiro, porgue era um dos principais fornecedores do Vicunha, gue
consumia 20% da sua producao. Segundo, atuava no segmento de matérias-
primas téxteis sintéticas (30% do mercado nacional de fibras gquimicas
e finica produtora de viscose no Brasil), onde a Vicunha naoc possuia
gualquer insercdo. Terceiro, as exportagdes do grupo poderiam saltar
de USS$ 11,6 milhdes para US$ 23 milhdes'™,

Nesse mesmo ano, o Vicunha associou~se novamente ao grupo galcho

Renner e comprou 49%% da Lee Confecgles. Com a Fibra e a Lee, em 1983,

140, Rev.Exame, D5/09/90 e 14/03/79.

141. Rev.Exame, 28/07/82.
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¢ faturamento do grupo passou de US$ 174 milhdes {1981) péra Ugs 250
milhdes, dos guais 9% eram exportadosts.

Ne periodo 1983-1984, adguiriu a Tecelagem Sta.Barbara e a
Veludos JB e constituiu a Campo Belo NE. Asscciou-se ao grupe italiano
Felice Bronzoni no controle da téxtil Timavo. Em associagio com o
khanco Bradesce e a Lee Confeccles, investiu USS 50 milhdes na
implantacio da téxtil Vicunha NEY. Em 1986, comprou as agdes da Lee
Confecgdes gue pertenciam ao grupo Renner e passou a controlar 51% do
capital. Um ano depois, entrou na concorréncia pela compra da Nova
América, mas ndo a2 adquiriu', A compra de concorrentes em condicdes
financeiras e administrativas preclrias levou & incorporacdoc de, pelo
menes, outras seis empresas até 1990, todas da indlstria téxtills,

Para reforgar essa estratégia de aguisigdes, em 1986, o grupo
iniciou a formagdo de um brago financeiro: adquiriu a corretora e
distribuidora Fibrasa. Em 1988, foi comprada a carta patente do grupo
Comind e criado' o banco Fibra. Essa incursdo na Aarea financeira
justificava~se pelas facilidades com gue o© grupo poderia captar

recursos para aquisicdes e aplicar recursos financeiroslés,

No ano de 1989, o Vicunha iniciou a implantacdo da Elisabeth
Hordeste (USS 158 milhbes), um fabrica verticalizada com capacidade de
producdo de 26,4 milhbes de metros/ano de tecidos de algoddo e 3 mil
ton./ano de malhas W, Além desse preojeto, o grupo pretendia
instalar outros unidades industriais: a Textilia Nordeste (US$ 40
milhées), a Vila Prudente Nordeste (US$S 65 milhdes), a Fibra Nordeste
ne Polo Petroguimice de Camagari, e a Campo Belo NEWE,

Quanto a Fibra, a mais 1lmportante empresa do grupo (1/3 do
faturamento), recebeu US$ 32 milhdes no periodoc 1986/88 destinados a
elevar a capacidade produtiva. Em 1989, os planos de investimentos

para um periodo de trés anos (1990/93) estavam avaliados em US$§ 180

142, Rev.Ssnhor, 2B/07/82 e Relatdrio Beservade, 02/80.
1435, Rev.Senhor, 31/08/83%.

144 . Kev.Bolsa, DB/D6/787.

14%, Rev.Exame, 19709/90.

146, Rev.Bolsa, 06/88; Rev.Exame, (6/04/85.

147, Gazeta Mercantil, 27/02/89.

148, fazets Mercantii, 27/02/89.
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milhSes. A meta era ampliar a capacidade produtiva das suas principais

linhas de produtos’s.

05 recursos para esses investimentos eram predominantemente
préprios. A politica financeira do grupo sempre fol marcada pelo
reduzido grau de endividamento, o gque © levou a elevados Indices de
ligquidez. Esses recursos foram destinados preferencialmente para as
atividades téxteils, entretanto, algumas vezes foram investidos enm
outras atividades. Por exenmplo, foram compradas propriedades
agropecudrias e emprestado US$ 37 milhdes ao grupo guimico-
petroguimico Cevekol'®?,

Tabela 38
Grupe Vicunha: Insercdo Setoriasi -~ 1989
{UsE milhdes)

Setor Rec.Oper. Trab.
Fiacdo & Tetelagem 758 B.757
Fibras Sintéticas 236 3.296
Confecqbes 110 3.156
Comércio e Servigos 52 632
Agropecudria P4 78t
Financeire - 50
Tatat 1.158 26,5672

Fonte: Rev.Exame, 03/09/%90

Tabela 3%
Grupc Vicunha: Aiguns Indicadores - 1992

Demanda 14% da producic nacional de algodio

Participacdo na Produgio Nacional:

Fibra de viscose T0%
#indigo blue" 45%
Naiion 45%
Raiom 35%
Poliéster 24%

fonte: Gazeta Mercantil, OB/04/93.

Mais do gue uma defesa dos ativos financeiros, o empréstimo ao
cevekol sinalizou © interesse por novas atividades. Na opinidc dos

149. Gazeta Hercantii, 21/09/89.

158, Rev.Balango Financeira, 10/87; Rev.Exame, 05/09/88 e 01/11/89.
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gseus proprietariocs, era necessirio existiam setores onde eranm

requeridos aportes de capital, come o petroguimico®?.

Apesar da intensidade com gue ¢ setor téxtil foi atingido pela
racessdo no inicio da década de noventa, o grupo Vicunha manteve,
mesmo de forma parcial, os planos de investimento. Fato gque pode ser
explicado pelo baixo nivel de endividamento e pela produtividade das
empresas do grupo, pois importante parcela das miquinas e equipamentos
eram tecnologicamente atualizados guando comparados ao conjunto do

setor téxtil.

Quanto a diversificacido de atividades, mesmo com a faléncia do
grupo Cevekol em 1990, o Vicunha ndo deixou de procurar novos
investimentos fora das atividades téxteis. Tentou adguirir a empresa
quimica Nitrocarbono, comprou uma unidade de matérias-primas (plastico
para garrafas) para PET e poliéster e especulou-se sobre a aguisigioc
de acles das empresas Klabin'?, Essas tentativas de diversificagdo
relacionan-se provavelmente & expectativa de gue as atividades téxteis
nio apresentariam um crescimento da demanda que requisite uma intensa

inversdo de capital.

A continuidade das aguisi¢des no setor téxtil poderia ser uma
saida para o crescimento do grupo, porém, manteria a concentragac em
uma atividade que pode apresentar uma longa estagnacdc, baixa taxa de
crescinento. Por outro lado, a limitada e fragil insercgdo externa das
empresas téxtels é outre importante estimuleo & entrada em setores
exportadores onde sf@o necessirios novos investimentos, como o de papel
e papeldo. A recente participacdo na privatizagdo da Cla. Siderdrgica
Nacional {investimento de US$ 160 milhdes) demonstra essa determinacgdo
em diversificar para inddstrias distantes das atividades téxtels e com

possibilidades de inser¢do no mercado externo®3,

181, A escolha desse setor industrial pode ter sido influenciada pela aguisigBo da Fibra, empresa que fornece
produtes para a indistris téxtil, mas esta inserida na petroguimica.Rev.Balango Financeire, 10/87; Rev.Exame,
5 709/88.

152, Rav.Exame, 10/06/92; fiazeta Mercantil, 08/04/93.

15%. Ho perfode 1989/90, as exportagbes representaram de 20 a 38% do faturamento da CSN. Rev.Isto £, 14704/93;
fiev Exame, 30/09/92; Gazeta Mercantil, OB/04/93.
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Tabela 40
Desempentic do Grupe Vicunha - 1980792
{Us$ milhBes)

Fatrim. Receita Endiv. Num.
Liquide Op.tig. Ative Geral Trab.

1580 113,15  174.02 174.62 35.2 9209
1981/8F 103,09 1BR.73  159.68 34.6 11280
1984786 251,67  380.96  355.62 32,1 18156
1987/89 306,09 596.88  452.02 31.4 23888
1990/91 445,69  6B1.67  BO7.9S 45.0 25692
992 557.20  799.10 1020.31 65.4 24564

Fonte: Balango Anual - Gazeta Mercentil

Tabela 41
Grupe Vicumha - Principais Empresas
{Us% miihdes)

1981 1589 1892 .
Empresa R.Oper, P.Lig. L.Lig. R.Oper. P.iig. L.Lig. R.Oper. P.Lig. L.Lig.
Campe Belo Téutil 20.4 121 0.1 &1.9 9.0 23.5 66,0 49,3 h.b
Fincbrasa 28.7 20.5 2.8 69,5 4.9 1.0 86.2 63.3 -12.3
Téxtil glisabath 2.9 35.9 4.4 145.3 14B.5  59.2 141.6 176,90 11.5
Yicurha 52.3 28.2 1.1 i11.7 4.2 21.%9 111.3 93.0 - 4.3
Yicunhs KE 124.4 1.5  10.9 164.9 158.2 3.2
Lee 20.8 1.9 1.1 0.0 186.7 3.8
Lee NE 35.6 16.4 1.8 5.2 8.0 -0.1
Fibra 231,17 15%.0 %2 251,06 232.7 311
Vicunha Trade 1.7 22.9 3.6
Fibra NE 26.4 23.8 A
Fibra fg 12.8 1.2 -4.5
Dunas 12.4 3.8 -0.2

Fonte: Balango Anual - Gazeta Mercantil

Comparagdo das Estratégias

Em 1980, os grupos Vicunha, Bunge y Born e Hering tinham em comum
uma forte insergdo na indistria téxtil. No decorrer da década, suas
reestruturagdes diferenciaram 0s perfis setoriais 2 abriram

alternativos horizontes de expansdo.

0 grupo Vicunha manteve-se especializado no complexo téxtil, onde
implementou uma intensa politica de aquisigdes e de ampliagdc das
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linhas de produtog, investiu na modernizacgdo das empresas e ha
vealocagdo de plantas para regifes com menores custos de mao-de-ocbra e
matéria~prima. Ao consolidar a lideranca na produgdo de tecidos, o
grupo optou por diversificar-se.

A decisdo de investir em atividades ndo-conexas pode ser reflexo
tantos do baixoe crescimento da demanda como da restrita capacidade
inovadora do nicleo téxtil. Loge, a recente participagdo na
privatizagio da CSN pode ndo corresponder a uma estratégia de cunho
estritamente especulative, mas sin uma tentativa de diversificacdo
para setores distantes da “complexo téxtil" e con alguma insergdo no
nercado externo',

putra alternativa para o Vicunha seria intensificar a
concorréncia dentro do setor téxtil: investir em plantas mais
modernas, ampliar as linhas de produtes, ou ainda, exportar. Contudo,
esga parece ser uma estratégia onde os "custos" sdo mals elevados

guando comparados a uma diversificacdo para outras Areas.

¢ Hering, por sua vez, possulia dols nlcleos estratégices, sendo o
principal o téxtil. Mas foi no nicleo agroindustrial que o crescimento
foi intenso: uma expansdo dentro do setor alimentar financiada por uma
insercdo no nercado externo de dJgri3cs e subprodutos. Nesse nicleo
estratégico, os encadeamentos produtivos e as conplementares areas
comercials e estruturas organizacionais foram inportantes

condicionantes da expanséo.

20 findar a década, o© Hering ndoc era mals um grupo
predominantemente téxtil, wmas alimentar. A fronteira de expanséio
construida no setor alimentar apresentou-se pais ampla gue a
yerificada na inddstria téxtil, esta manteve-se praticamente
estagnadal®.

Quanto ao Bunge y Born, sua estrutura diversificada no inicio da
década de oitenta apresentava um peso elevado das atividades téxteis,
seguida das atividades gquimicas e da produgdo de alimentos. A

estratégia do grupo direcionou~se para atividades relacionadas 3§

184, A insergdo do Vicunhz na siderlirgia n3o pode ser considerade uma sélida ¢ definitiva diversificagdo. Em
sptrevistas, seus proprietdrios defxam transparecer o cardter “lucrativo" da aquisiglo, ou seja, pode ser un
invest imento especulative {Gazets Mercantii, 08704793},

155, Como o Hering, o grupo ABC-Aigar tombém visualizou as sinergiss entre g inddstris de carnes e a de derivades da
s¢ja, mas ndo conseguiu desenvolvé-las.
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guimica, pois avaliava~-se gque a indistria téxtil apresentava um
limitade horizonte de expansdo, o mesmo ocorrendo com © setor

alimentar.

Apesar das tentativas de reestruturag¢do durante a década de
oitenta, © grupo manteve o elevado peso das atividades téxteis. En
seguida vinham as atividades guimicas, em parte fragilizadas, e uma
insergdc nos setores alimentares gque sofria a forte concorréncia de
grupos nacionais (Sadia e Ceval) e estrangeiros (Gessy Lever),

A reestruturacdo no inicio da década de noventa, sinaliza a
manutencdo de todas essas insergbes industriais, mas com unma
concentracdo das atividades em cada nilcleo estratégico: exclusic de
segmentos de mercado onde o grupo ndo desfruta de sélida posigéo
competitiva, uma especializagdo intra-setorial. Para tanto, o grupo
desfez~se de outros ativos especulatives ou com limitadas sinergias
industriais.

Ao comparar-se os grupos Hering e Bunge y Born, pode-se
perguntar: Por qué&, a partir das suas indistrias alimentares, o Bunge
v Born nio optou por uma estratégia similar ao do Hering ? Por gué ndo
intensificou a diversificacdo no setor alimentar Jj8 que desfrutava de
uma estrutura produtiva similar ? Seria fator limitante dessa néo-
diversificacdo uma estratégia que direcionasse o grupo para setores
nao produtores de bens "salarios" 7?16,

Pode-se especular se ndo seria essa estratégia uma explicagio
para © recente desempenho de suas empresas téxteis. Vale dizer, os
baixos investimentos e limitada modernizagdo ndo teriam comprometido a
rentabilidade das empresas téxteils tornando-as incapazes de enfrentar
a concorréncia, por exemplo, do Vicunha ? Nao seria a associac¢doc com a
Alpargatas uma tentativa de defender os ativos na indistria téxtil com
um menor dispéndio de recursos em um setor secundario 7 Para responder
com precisio essa questdo, seria necessério aprofundar esse estudo de
CAsSO

Como colocade inicialmente, esses trés grupos industriais

diferenciaram-se no degorrer 4o pericdo 1980-18%2. Mas essa

156, Exemplo desse encadeaments produtive é a reiag@o entre as indUstrias de ragbes e a avicuttura. Em 1989, essas
atividade consumiu 65% da producdo nacionat de ragbes hbalanceadas, das quais 70X eram produzidas por empresas
integradas como z Sadia. Fatos que confirmam a fmporténcia dos encadeamentos produtivos entre as duas atividades.
Gazets Mercantil, 31/07/90.
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diferenciacgdo tem pelo menos um determinante comum: hd uma expectativa
de que as atividades téxteis ndo apresentardo um crescimento gque
merega aporte elevado de capital. A diversificagdo para atividades
nao~conexas surge, entdo, como uma tentativa de criacdo de novos
espagos de acumulag8o. Come se pode notar, as diversificagdes
direclionaram~se para indGstrias distantes da indiistria téxtil e de

confecgdbes, como a quimica, a alimentar e a siderfrgica.



97

3.6. Grupos com Insergdo na Indistria Alimentar

Grupe Sadia

¢ imigrante italiano Atilio Fontana fundou, em 1944, a enmpresa
Sadia, um pegqueno frigorifico de abate de aves e suinos e moinho de
trige na cidade de Concérdia/sC. A expansdo deu~se incorporando
pequencs frigorificos, verticalizando a produgio e controlando o
fornecimento de matéria~prima e a distribuig¢do. Essa integracido
vertical consolidou-se e deu origem a uma estrutura industrial que
articulava todas as fases do processo de produgdo: da fabricacdo da
ragdo & distribuicdc direta ao consumidor. OQutros importantes
empreendimentos do grupcs foram, no ano de 1953, a criagde do moinho
da Lapa, & em 1961, a fundagdoc da Cia. Brasileira de Frigorificos

{Frigobrés), ambos na cidade de S&c Paulo'l,

No injicio da década de oitenta, com 17 empresas e 14 mil
empregados, o Sadia concentrava-se no setor alimentar: frigorificos de
carne de suinos e aves, enmpresas processadoras de soja e produtoras de
ragdo, moinhos de trigo e agropecudrias. Seu sistema de fornecedores
compunha~se de 6.340 granjas integradas, entre criadores de aves e

suinostE,

Com a recessdo no inicio da década, o grupo passou a reduzir
paulatinamente os investimentos e ampliar as exportagSes de derivados
de soia e carne de aves: de US$% 174 milhBes (18% do faturamento), em
1881, para US$ 248 milhdes (33% do faturamento), em 1984. A politica
financeira cautelosa afastou as empresas das elevadas taxas de juros e
do restrito crédito: em 1984, o grau de endividamento era de apenas
37%, guando em 1980 fora de 63% do ativo’?.

A recuperacac do mercado interno em 1986 estimulou a retomada dos
investimentos: iniciou a ampliacdo da Moinho da Lapa e a construcdo de
uma nova unidade do frigorifico Frigobras; concluiu a instalacgio de um
complexo produtor de 6leo de soja (Sadia Mato Grosso); adquiriu os

frigorificos Sudanisa e Corcovado Agropastoril e o molnho Trés Passos

187, Rev.Bolsa - Portfélio, 1987, Para maiores detalhes scbre a histéria do grupo Sadia, ver Aquino (1991},
158, #eiatdérie da Administragio, 1980.

159, Rev.Balange Firmanceiro, 09/86.
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Industrial; com essa agquisigio a Sadia entrou no mercado da dleo de
soia enlatadots®,

Ampliando a linha de preodutos de origem vegetal, investiu na
congtrug¢do de uma fabrica de margarinas em Paranagud/PR (US$ 17
milhfes), onde se situa uma unidade de refino de 8leo de soja,
natéria-prima bésica para a produgdc de margarinas. Assim, passou a
concorrer diretamente com dois grandes grupos industriais, a Cessy
lLever & a Sanbra, detentoras de 95% do mercado.

Dando continuidade 3 expansdo, no periodo 1985-~91 adguiriu o
Frigorifice Mouran (USS$ 20 milhdes) e duplicou a capacidade de
produgdio de carne bovina e enlatados, produto destinado principalmente
a4 exportacdo. Na produgao de suines, ampliou a capacidade
{investimentos de US$ 13,5 milhGes), arrendou o frigorifico Cargill e
duas fdbricas de enlatados Comabra (marca Wilson). No abate de aves,
adguiriu o frigorifico Chapecd (USS 14 milhdes} e ampliou a unidade da
Sadia Mato Grosso {US$ 18 milhbes}''. Por fim, arrendou a empresa
Copaza Indistria de Oleos Vegetais (US$% 1,8 milhfo) e assim aumentou
sua capacidade de esmagamento de soja em 25%%2

Intensificando a diversificagdo, no inicio dos anos noventa
passou a produzir de macarrdo e margarinas: investiu na construgido de
uma unidade de massas alimenticias em Itapetininga (US$ 8 milhdes), no
nercado de cremes vegetais, langou una marca préodpria. Nesses mercados,
o grupo tinha na rede comercial organizada para o consumo de derivados

de carnes e na marca Sadia uma importante vantagem concorrencial.

Tabela 42
Composigio do Faturamento do Grupo Sadia
1980- 1989

1980 1989
Aves 24,0 31,3
Carpes Industriaiizadas -- 221
Berivades da scja 15,9 16,6
Bovinos -- 7,6
Kagdes 12,0 7.4
suings in,0 4,7
Outros 16,0 8,3

Fonte: Rev.Exame, 02/07/80 & Folha de 85e Paulo, 03/05/%0

160G, Rev.Boisa, 06/05/85 ¢ Relatério dp Administraglo, 1985.
161, Gazeta Mercantil, 10710789, 28710789, 17/67/90, 11701/91 e 24/09/9%; Folha de Sdo Paulo, 10/10/90.

162, Rev.Exame 03/04/91; Gazeta Mercantil, 09/08/90.
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Unm estimulo a essa diversificagdoc veio do perfil do faturamento:
68% da receita encontrava-se em produtos de origem animal e somente
24% em produtos de origem vegetal. Outro estimulo veio da acirrada
concorréncia no mercado de carnes promovida pela Perdigdo e pelo novo
concorrente, a Ceval/Seara (Grupo Hering)l163,

Durante a década de oitenta, as exportagdes do Sadia cresceran
expressivamente, porém nao foram os principais determinantes da
reestruturagio. Ne mercade interno e na sua base produtiva, o grupo
encontrou um horizonte de expansio mais ample que o relacionado ao
mercado externo. Como resultado, no inicio da década de noventa, o
grupo faturava US$ 1.400 milhdes, dos guais somente 15% correspondianm
a exportacdes. No periodo 1980-89, o crescimento no mercado interno
foi de 229%, no mercado externo a expans8o fol menor, 174%.

0 desempenho do Sadia na década de ocitenta pode ser caracterizado
por uma exitesa politica exportadora articulada a expansdo no mercado
interno. Pode-se afirmar dgue o grupo explorou coerentemente fatores
tecnoléglicos, comerciais e administrativos, uma estratégia gque pode

ser considerada diversificadora e sinérgica.

Vale acrescentar que a recessd8o no inicio dos anos noventa
cbrigou uma posterga¢do de investimentos e uma redefinicic na
expansaoc. Foram  parcialmente paralisadas as atividades dos
frigorificos Mouran {abate de bovinos) e iniciada uma concentracgio das
linha de produtos e uma racicnalizagdo da base produtiva. RNas
atividades de nmoagem de trigo e derivados, o Sadia associou-se ao
grupo J.Macedo, um dos lideres do setor.

Essa estratégia do Sadia ndo levou a uma saida de gualguer
importante segmento de mercado. As associagSes e paralisacgBes
indicaram mais uma cautelosa politica de crescimento e uma defesa da
insergac setorial do gue propriamente uma especializagdo setorial ou
intensiva.

163, Rev.Exame £3/12/92; Gazeta Mercantil, 17/07/90.



Tabela 43

Grupo Sadia - Principais Empresas.
{UsH miilhdes)

1981 1989 1952 .
Empresa R.Oper. P.Ligq. L.Lig. R.Oper. P.Lig. L.Lig. R.Dper. P.Liq. L.Ligq.
Sadia Toncdrdia 188.9 103.3 17,1 758.7  228.1% 375 904.2  2B4.3 1.2
Frigobras 195.2 4.9 7.8 K076 111.2 7.6 433.0 99.9 -30.B
Sadia Avicola 85.9 24 .4 4.6 r.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Moinho da Lapa 58.0 15.0 1.0 172.9 3.2 13.3 n.d. mn.d. n.d,
Sadia Joagaba 53.0 9.7 1.2 n.d. n.d. n.d. r.d. f.d. n.d,
Sadis Oeste 58.6 24.5 6.0 7.0 5.7 -3.0 104.8 28.2 8.1
Sadia MT 8.3 29.3 2.9 105.7 54.5 7.0
Sudanisa 55.9 19.8 6.8
Sadis Trading 19,4 a.7 2.7
Sadia Catarinense 6.5 n.d, n.d,
Sadia Agrovavicola 1.7 6.5 -1.8
Fonte: Balango Anuai - Gazeta Mercantil
Tabela 44
Pesemperho do Grupo Sadia - 1980792
{Us$ milhdes)

Patrim. Receita Endiv. Kom.

Liguide Gp.Lig. Ative Geral Trab.

1980 6569 423,87 182,20 &3.4 14000

198171983 12B.78  T70.92  267.47 53.1 16649

1984/1986 138.84 BSO.L6D  239.86 41,8 21244

198771989 238.16 1118.81 3B1.91 38.4 2784

19961991 334,45 1427.56 632.98  47.4 35823

1992 424,90 1490.50 7B6.85 446.0 35628

Fonte: Balange Anual - Gazets Mercantil

ig0
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Srupe Perdigao

As atividades do grupo Perdigdc inicilaram-se em 1934, em Vila dos
Remédios - SC, quando imigrantes italianos criaram a empresa cComercial
Ponzoni, Brandalise & Cia.. Em 1840, iniciou atividades industriais
com um frigorifico de suinos. Seguiu-se um curtume (1943), meinho de
trige (1246), serraria (1947), fabrica de ragdes (1955), criagido e
abate de aves (19255), transporte rodovidrio de cargas (1955), hotel e
supermercado (1973) e, por fim, a aquisic¢dc do frigorifice Unifrigo
(1978} 164,

Ao entrar na década de oitenta, o Perdigdo era compostoe por 25
empresas, cujas atividades concentravam-se em frigorificos (50% da
receita e 45% patriménio liquido), moinhos (34% da receita e 21% do
patriménio ligquide), inddstria de couros (5% da receita e 6% do
patriménio liguide) e agropecudria (8% da receita e 17% do patrimdnio
liguidoe) 43,

As enpresas de abate de aves constitulam um nGcleo verticalizado,
sendo a cria e engorda feita em parceria com pegquenos produtores; 65%
da produgdo era exportada. Na agricultura, destacava-se por ser o
naior produtor brasileiro de macd, destinando toda a producdo ao
mercado interno. Em 1981, faturava US$ 218 nilhdes, sendo 30%

correspondentes a exportagdes.

No inicio dos anos citenta, o Perdigfo apresentava-se endividado,
pois concluira um amplo programa de investimentos. Em 1982, a recessio
interna e internacional e a restritiva politica monetdria geraram una
despesa financeira que correspondia a 15,5% do faturamento'®®. Contudo,
feli mantida a politica de aguisicBes: em 1983 comprou o frigorifico
Siwmon, assumiu o controle do grupo Borella (frigorifico, avicola,
&leps vegetais e fazendas) e, em 1984, adgquiriu o grupo Sueli
(frigorificeo, fébrica de ragdes e avicolas)'é,

Em 1985, o endividamento alcangou US$ 67 milhdes, para um
patriménio de US$ 105 milhdes. Para reduzi-lo, iniciou a venda de

164. Rev.Senhor, 05/10/8% e Rev.Bolsa - Portfélio, 1987,
18%. Rev.Bolsa, 29711782
16&. Rev.Bolsa, 19/07782.

167. Rev.Bolsa, 30/11/87 e 15/04/85, Rev.Senhor.
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ativos: Perdigfo Florestal, pomares de magd, reflorestamentos, unidade
de armazenamento e processamento de frutas {(USS 15 milhdes). Em 1987,
recorreu ac mercado financeiro internacional onde tomou emprestado USS
35 milhdes, dos guais dois tergos destinavam-se a recompor o capital
de giro da empresa. A venda de 20% da Perdigdo Couros, em 1987, deveu-

se ao mesmo motivolss,

Recomposto o capital, iniciocu uma nova série de incorporacgdes. No
ano de 1987 foram adquiridos os ativos do frigorifico Frigoplan. Unm
anc depois foi comprado o grupo Sulina (trés frigorificos, aumento de
20% na capacidade de abate do grupo). Em 1989, por US$ 15 milhbes,
incorporou o Frigorifico Utinga (40% da capacidade nacional de
enlatados), adguiriu 43% do frigorifico Chapecd (USS 22 milhdes) e
comprou o complexo avicola do frigorifico Mococa'®. Em 1990, adgquiriu
a ¢Confrabel, fébrica de racdes. Nesse ano, associou-se ao grupo
portugués Valourc Frigorifico Persuinos na instalagd@io de uma fabrica
de embutidos em Portugall?®,

Durante a década de oitenta, o grupo Perdigdoc procurou
gespecializar—-se na industrializagdc de carnes. A verticalizagdo da
produgdc na fabricagio da ragdo levou aoc processamento da soja, mas
até 1984, guase toda a soja esmagada destinava-se 3 produgdo de racdo.
Essa posicdo conservadora na industrializag@o da soja sé fol revista
no final dosg anos oitenta, guando o mercado de margarinas e maloneses
passou a um espago para a diversificagd@o das atividades: em 1990,
seguindo o caminho percorride pela concorrente Sadia, a Perdigdo
passou a ampliar as unidades de processamento de Oleo de soja para

entrar {investimento de US$ 35 milhdes)'?.

Essa tardia entrada no mercado de derivados da soja pode ser
justificada pela incapacidade financeira de Perdigdo de acompanhar o
seu maior conceorrente, o Sadia, na "corrida' de agquisigdes, como ficou
explicito em 1985~1986, quando recorreu & venda de ativos operacionais
e aoc mercado financeiro. Assim, a entrada no mercado margarinas e

maioneses pode ser considerada de dificil implementacdo, pois passaria

t68., ®o inicio de 1987, apesar do Brasil encontrar-se em moratdria, o empréstimo & Perdigdo foi efetuade, mas teve
coma lastrs actes do grupe. Rev.Bolsa, 30/06/86 e 31/08/87; Rev.Balango financeiro, (4/86.

168, Rev.Exame, B1/01/89 e O7/0B/%1: Hev.isto E Senhor, 20/09/89.
170, Gazeta Mercantil, 14705790, 10709790,

171. Rev.Bolsa, 10/05/85 e Rev.Exame, 07/08/9%; Gazeta Mercantii, 21/11/%90.
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a concorrer com outros grandes grupos além do Sadia, como a Sanbra

{Bunge y Born)}, Unilever e Ceval.

05 dispéndios com aguisigbes e ampliacdes no periodo 1987-1990 e
a recessdo no periodo 19%0-1992, dilapidaram o capital de gire do
grupo e geraram um endividamento de US$ 138 milhdes e despesas
financeiras de USS 35 milhdes (6% do faturamento)'7Z,

Para reduzi~lo, 0 Perdigdo retonou uma politica de
desimobilizacdo: colocou & wvenda o frigorifico de Utinga, agdes do
frigorifico Chapecd, imbveis, plantacgdes de magd, reflorestadoras, etc
{ativos no valor de US$ 110 milh8es). No mercado de capitais, foranm
emitidos titulos no valor de US$ 102 milhSes (15 milhdes em agdes, 47
milhdes em debéntures e 50 milhdes em eurobdnus)!B. Ao mesmo tempo
reduziu o nlmero de trabalhadores de 17 mil (1990) para 15 mil (1992)
e postergou investimentos na indistria sojicultora. A reestruturagio
passou a concentrar-se na integracdo e racionalizagdo das atividades

frigorificas!’,

burante o periodo analisado, o Perdigdo especializou~se na
indgstria de processamentoe de carnes (primeira metade da década de
oitenta), em seguida, manteve a expansdo nas atividades frigorificas e
partiu para a diversificac¢do dentro do setor alimentar. Finalmente, no
inicio dos anos noventa, as dificuldades financeiras forgaram um recuo
na diversificagdo, optou-se por uma especializacdo intensiva no abate
de aves, entretanto, estas medidas ndo foram suficientes para evitar a

profunda crise financeira do grupo'/s,

17Z. Rev.Exame, 10/06/92; Folha de SBo Paulo, 02702794,

173. A liguidez do mercado finsnceire internacional pods ter side um determinante fundamental da sobrevivéncia do
grupe, Sem essa fonte de crédito, o grupo passaria dificuldades mais intensas na reestruturagdo do seu passive
fimanceiro. .

17%. Gazeta Mercantil, 10/09/90.

175. O problemas finangeiros do Perdigdo foi o principsl determinante da decisdo de venda das agdes do grupo
controlador, holding Videirs, da famiiis Brandalise. Folha de SBo Paule, 17/01/9%4 e 21/01/94.
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Tabela 45
Gesempenho dy Grupo Perdigdc - 1980/92
{Uss mithdes)

Patrim. Receita Endiv. Num.
Liquide ©Op.Lig. Ativo Serat Trab.

1980 50.85 185.98  129.40 50,7 &850
1981783 67.32  23B.93  1487.32 59.8 7461
1984786 123,81 288.12  202.94 413 PTTh
1987789  16B.B% 462,16 266.90  35.4 13435
1990/%1 247,20 562.87  430.40 43.8 15500
1992 272.80 n.d. 554,47 350.8 17000

Fonte: Balango Anual - Gazets Mercantil

Tabela 46
Grupe Perdigdc - Principais Empresas.
{Us% milhdes)

1989 1992 .
Empresa R.Gper, P.iig. L.bfg. R.Oper. P.LigQ. L.lLig.
Perdig. Com. Ind, 35.8  132.7 7.1 0,0 205.7 -76.8
perdig.Agroimd. 590,17  17e.2 14.1 516.6 282.5 -2B.4
perdig.Alim.{0leas) 82.6 54.3 3.5 100.8 40.8 -7.7
Perdig.AM (Gleos) n.d. 34.0 n.d.

Forite: Balamgo Anual - Gazeta Mercantil

Comparacdo das Estratégias

0s grupes Perdigdo e Sadia apresentaram algumas diferengas no que
se refere A& capacidade de expansdo e grau de diversificacdo. Niao
apresentaram estratégias diferenciadas na indGstria de carnes, mas

sim em indistrias conexas, como a sojicultora.

0 Sadia inseria-se em trés ind(strias: processamento de soja,
frigorificos e moinhos. Dols conjuntos de produtos respondiam pelas
exportacdes: os de origem vegetal (ragdo, farelo e &leo de soja), e o0s
de origem animal (carnes de aves e de suinos). Quanto ac Perdigfo ndo
era um grande exportador ou produtor de derivados de soja. O©
esmagamento da soja e a produgio de farelo destinava-se somente ao

consumo prdéprio: & a base para a fabricagldo de ragdoes para aves =
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sulnog,. Suas eXportag¢gdes concentravam-se somente nos produtos de

origem animal.

Essa diferente estrutura setorial pode ter criado assimetrias no
gue se rafere a4 capacidade dos deis grupos de sustentar a "corrida® de
aguisigbes verificada no periode analisado. A principal assimetria
setorial sdo as exportagdes de soja gue tornaram-se uma base
financeira para o grupo Sadia, e dque estd ausente no Perdigio. Vale
dizer, é possivel gue tenha ocorrido uma transferéncia de recursos da
agroindGstria sojicultora para a indistria de carnes. Essa potencial
base financeira pode ser ilustrada pelo comportamento do grupo Hering,
onde a malor parte da sua estruturagdao no mercado de carnes fol
financiada com recursos da Ceval.

Tabela 47

tomposicio da Receita dos
Grupes Sadia e Pergigdo (%) - 1980

Sadia perdigao
Suinos 30 28
Aves 20 27
Ragdes 12 20
flen de Soja 15 .

Outros 16 25

Forte: Rev.Exame, (2/07/B0

Um indicador indireto de assimetrias setoriais sao as receitas e
ativos totais. Na relagdoc faturamento/ativo para o periodo 1980-92
tem~se © valor 2,6 para o Sadia, e 1,5 para o Perdigdo. Esses valores
indicam diferen¢as na estrutura produtiva dos dois grupos gue poden
ser explicadas pela posigdo do Sadia na agreoindistria sojicultora,
caracterizada por um elevada relacdo faturamento/ativo.

outra diferenca refere-se também a insercic na cadeia soja.
Ganhos de produtividade nessa cultura refletem-se diretamente nos
custos de producgdo do frango: hd um barateamento da ragdo'é. Portanto,
a reducfo nos custos de producde da soia traria vantagens competitivas

para os dols grupos. Mas, no caso do Sadia (e tambén Hering/Ceval) 08

176, Rizzi (1993:125) estima que do custo total de um quilograma do frange 41% correspondem zo consume de ragdo,
cuje insumo bésico ¢ a soja,
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ganhos seriam mais significativos, pois reduziria também os custos de

produgio dos farelos, cremes e Oleos vegetals.

Por outro lade, no gue se refere ao comportamento das receitas,
um aumento nos precos dos derivados da soja (0leo e farelo) geraria
malores lucros somente para © dgrupo Sadia (e Hering/Ceval}. A maior
rentabil idade na indistria de soja poderia compensar, em parte, a
subida nos custo de produgido de frangos e as possiveis redugdes nas
margens de lucro ¢ na competitividade do produto. Para o Perdigdo,
essa conmpensacio nio ocorreria. Sua verticalizagdo na produgdo de
derivados da soja tornar-se-ia somente um mecanismo de blogqueio para
possivels oscilacbes no custo da ragdo, ndo permitiris absorver os
eventuais lucros derivados do aumento de prego desse produto.

Sendo essas hipbdteses corretas, os grupos Sadia e Hering/Ceval
possuem estruturas setorials gue criam vantagens competitivas enm
relacdo ao grupo Perdigdo. Talvez a entrada do Perdig8o na indistria
de derivados e dleos vegetais seja uma tentativa de explorar sinergias
entre essas indistrias e, desse modo, Yecorrigir" uma importante

desvantagem concorrencial.
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3.7. A Estratégia do Grupe Votorantim

As erigens do grupo Votorantim encontram-se em 1918 com a fabrica
de tecidos S.A. Votorantim. Somente em 1936 & iniciada a produgdo de
cimento: entra em operacdo a Fabrica Santa Helena, guarta fabrica de
cimento a se instalar no Brasil., No ano de 1937, assocliando-se A
empresa americana Tubize Chatillon Hopewell, © grupo funda a Nitro
Quimica, empresa produtora de raiom. No mesme ano, entra em operacio a
Sidertrgica Barra Mansa. Em 1941, inicia a construgdc da CBA (Cia.
Brasileira de Aluminio). Durante a década de c¢inglienta, seguindo o
crescimento do setor de insumos bésicos, expande as atividades no
setor cimenteiro e metallGrgico. Em 1967, passa a produzir zinco com a
cia. Mineira de Metais'?’,

Em 1980, o Votorantim era composto por mais de 60 emnpresas
concentradas nos setores de insumos basicos. No setor de minerais nao~
metdlicos, possuia 14 empresas responsdveils por 30% da oferta nacional
de cimento, 60% de cal para construcdo civil e 33% da produgdo de cal
industrial, além das empresas produtoras de refratarios IBAR, IBAR NE
e Bicopeba (25% da produgio nacional). Na metalurgia, as principais
empresas eram: CBA (30% da produgdc nacional), Cia. Mineira de Metais
{60% da produgdo nacional de zinece), Sidertrgica Barra Mansa (200 mil
ton./ano de aco). Na guimica, possuia a Cia. Nitro Quimica e a Cia.
Igarassu {nitrocelulose, raiom, soda, cloro, fosfato). Além dessas
atividades, © grupo era proprietdrio de empresas no setor equipamentos
pesados e de mais de 20 glebas de minérios.

A importéancia dessas atividades para o grupo estd assim
representada: minerais ndo-metalicos, 39% da receita e 40% do
patrimdénio liguido; metalurgia do aluminio, 20% da receita e 18% do
patriménio liguido; guimica, 10% da receita e 6% do patriménio
liguido; produgdc de zinco, niquel e ago, 14% da receita e 24% do
patriménio liquido.

No periodo 1981-1985, os investimentos estavam orgados em US$ 600
milhdes, mas devido & recessdo, foram reduzidos a um valor proéxime a
Uss 200 milhdes’., A crise no setor cimenteiro fol intensa e se

prolongou no anos gue se seguiram: em 1985 a produgdo de cimento ficou

177. Reizs (1980); Rev.Exame, 05/10/83.

178. Rev,Senhor, 28708785,
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25% abaixo dos 27 milh&es de toneladas de 1980, em 1989, a produgdo
mantinha~-se estagnada no patampar dos 25 milhdes de toneladas'?,

Para manter a rentabilidade das empresas cimenteiras com elevada
capacidade ociosa (muitas vezes préxima a 40%), os precos do cimento
cresceram acima dos indices gerais de pregos. Na coordenacdo de
precos, oS grupos Votorantim e Jodo Santos, gue Jjuntos controlavam
mals de 45% da oferta nacional, tiveram papel centrall®,

A expansdao do grupo Votorantim nas atividades cimenteiras ficou
limitada & aquisigdo de concorrentes e a conclusdo de investimentos ja
iniciados. No inicioc de 1986, fol adquirida a Cimentc Santa Rita S.A.
{(US$ 125 milhdes), empresa que representava 4% da oferta nacional de
cimento. No final da década o grupo contrelava mais de 40% da producdo

nacional de cimento?d!,

Com restritos investimentos, parte dos recursos financeiros foram
utilizados na aquisigdo de participacdes de sdcios menores nas
diversas atividades do grupo. Por exenplo, ampliou-se o© controle
aciondrio nas empresas cimenteiras Itad, Corunmba, Iraja, Tocantins e
Poty, © mesmo ocorreu para as enpresas Siderlrgica Barra Mansa,
Nitroquimica e IBAR. Essas empresas j& eram controladas pelo grupo,
loge o aumento da participagdo pode ser visto como uma aplicagio

defensiva de recursos financeiros'g,

Quanto &s atividades mineradoras, o grupo anmpliou o© nimero de
glebas: de 23, em 1981, para 39, em 1987. Essa anmpliagdo deu-se também
na participagdo aciondria: no ano de 1981, em poucas glebas minerais a
participacio era superior a 55%, J& em 1987, somente em uma gleba a
participacdo era inferior a 80%. Apesar da importéncia das reservas
minerais para as atividades cimenteiras e metalfirgicas, essa ampliacido
da participacéo aciondria pode representar uma conportamento
defensivo~especulativo onde recursos financeiros sdo resguardados de
possiveis desvalorizagdes, mas, por outro lado, ilustra a capacidade
de acumulacdo do grupo.

179, Rev.Boisa, 1570883,
180, Rev,Senhor, 06/06/84; Relatério Reservade, 10/85; Rev.Ind.& Desenv., 06/9%.
181, Relatério Reservado, 01780,

182, Atias Financeirg, 1981, 1984 e 1988,
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A diretriz exportadora marcou o0s projetos de expansdo a partir de
1987~88. Nesse ano, © grupc tentou adgquirir o controle acionario da
Aracruz Celulose e comprou e (Cia. Guatapard de Papel e Celulose,
posteriormente Celpav (privatizada por US$ 73 milhdes)'™3. Em 1989, os
planos de investimento para trés anos foram estimados em US$S 1.700
milh8es, assim distribuidos:

- Aluminio : US$ 550 milh&er

- Papel & celulose: USS 520 milhGes
~ Cimento: USS$ 300 milhdes

- Zinco: US$ 120 milhdes

- Ago: US$ 100 milhdes

- Niguel: US$ 60 milhles

- Laranja: US$ 50 milhfes

0s investimentos em aluminioc justificavam-se pelas exportacgdes, o
mesmo ocorrendo para © setor de papel e niguel e sucos citricos.
Separando-se os investimentos direcionados as indlstrias com insercgio

no mercado externo, esses correspondem a mais 60% do totallss,

A ampliac8o da capacidade produtiva ocorreu somente nos setores
onde existia a possibilidade de insercio no mercadc externo, comoc & o
caso do aluminio: em 1982, a CBA exportou somente USS 7,5 milhdes (4%
do faturamento), J& em 1988, as exportagdes eram de US$ 198 milhfes
{37% da receita) e representavam 66% das exportacgdes do grupo.

Na CBA o grupo investiu no aumento da capacidade produtiva: de
125 mil ton./ano em 1980 para 175 nil em 198%. A capacidade de
produgdo de zinco e niquel foram também ampliadas. No setor de
siderurgia, os investimentos ficaram restritos a manutengic da
capacidade produtiva. Na Nitro Quimica, produtora de raiom viscose e
nitrocelulose, foram investidos US$ 70 milhdes na modernizagdo e
ampliag8o da capacidade; e as exporta¢des de raiom e nitrocelulose
foram ampliadas para 30% da receita em 19899,

Essa diretriz exportadora estd se confirmando nos primeiros anos
da década de noventa. A Cltrovita, empresa do grupe na citricultura,

investiu US5% 150 milhdes na construgdoc de fabricas e aQuisi¢§D de

183, Rev.lsto £ Senhor, 31/07/%1.
184, Rev.Isto & Senhor, 23/08/8%.
18%. Rev.Exame, 13/06/90.
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pomares. No final de 1992 foil adquirida as Indistrias de Papel Simdo
por um valor préximo a USS$ 200 milhdes'®, Assim, no periodo de guatro
anos, © grupo Votorantim tornou-se o guinto produtor nacional de

celulose (vide Tabela 52) e um importante produtor de suces.

Para financiar esses investimentos, pode-se supor gque nas
enpresas cimenteira tenha ocorride uma sobreacumulagdo de capital
devido & estagnacdo da demanda e as elevadas margens de lucro. Assinm,
o setor cimenteiro transformou-se em uma base financeira que alavancou

investimentos para a diversificacdc industrial.

Em suma, o grupo Votorantim aprofundou sua diversificagido enm
diregio ao setor externo 2 em setores industriais ndo estagnados. Essa
gstratégia firmou-se sobre "vantagens naturais": energia elétrica,
recursos minerais (zinco, niguel e bauxita); terras (celulose, papel e
sugos concentrados) e mdo de obra barata. Essa diversificacdo reafirma
a inserc¢fo do grupo em setores com significativas escalas de producdo,
elevado capital inicial e/ou produtores de insumos bdsicos; a excecgdo
cabe a indGstria de sucos, um produto de consumo final. Uma outra
caracteristica dessas indistrias é ¢ fato de serem produtoras de

commodities e pouco intensivas em P&D.

186. Relatério Reservado, 14/08/8%; Rev.BExame, 02/09/92; Gazeta Mercantil, 28/12/788, 26/05/%90 e 17705491,



Desempenhc do Grupo Votorantim - 198071992

Tabhela 48

{1i5% mithoes)

Patrim. Receits Erciiv,  Hum,

Liguide Op.big. Ative Geral Trab.

1980 818,26 097,52  1280.54  3h.1 49842

1981483 110004  1I7E.70 1547.70 28.9 53320

1984/86  1R22.3%F  1142.11 157606 22.% 57077

1987/8% 1817.94 1878.97 233s5.08  21.8 5781V

199091 2210.33  1735.49 2820.%6 22.0 33746

1692 312270 2007.70  4141.81 24,4 45608

Fonter Balanco Anual - Garets Mercantil
Tabela 49
Grups Vetorantim - Principais Empresas
{US$ milhdes)
1981 1989 1992 .
Empresa R.Oper. P.Lig. L.Lig. R.Oper. P.Lig. L.Lig. R.0per. P.Lfg. L.lLiq.
Empresas Cimenteiras

Voterantim 271.2  441.3 &7.3 2154 10817 210.7 302.9 1380.3 235.5
1tad 86.3 57.5 14.6 160.3  208.5 49.9 184.1  3%0.3 62,2
Rio Branco 5.3 77.8 25.2 124.6  237.3 56. & 120.8 4047 88,5
Poty 442 44,1 7.3 1%9.40 7i.5 2.2 20.2 B&.4 -4.3
Itad PR 32.8 17.6 10.8 2.3 5.0 8.6 1.5 37.1 7.5
Galche 7.6 25.7 9.6 £9.0 63.9 9.9 747 7.1 12.4
Cearaense 20,3 7.8 4.3 34.0 50.9 3.7 43.2 B4.T 4.8
Catarinense 7.7 24.1 4.5 8.7 7.2 4.3 bh B B87.0 17.3
Sergipe 10.6 16.5 2.6 333 3.7 1.8 43.5 66.4 3.9
Tocanting 49.% 5.8 14.6 .4 38.1 13.5
Sants Rita 85.0  108.3 5.3 8.0 167.4 26,4
Poty Parafibs 29.3 52.8 8.3 53,7 88,9 3.1
Araty 27.1 31.5 2.9 27.5 8.6 2.1
Ciz.fr.Atuminio 185.58 168.8 51.6& 516.5 506.2 157.9 419.3 489,56 18.2
Sid.Barra Mansa 1.6 62.0 14.7 102.0 5¢.48 3.8 6.6 62.1 ~2.6
Lia.Min.Metais 48,5 67.2 1.4 118.0 1503 30.2 09,7 238.3 17.6
Nitro Quim. .7 37.4 %.0 154.4 159.8 7.8 137.1 139,06 -10.8
Cig.Niguel Tocant. 4.4 83.9 16.4 51.7 984 ~0.6
Ibat 53.8 27.3 7.3 25.9 23.8 -1.8
Mat.Atlas 143.0 33.9 2.4 48.3 31.6 ~1.3
Celpav 67.7  625.4 b4
Grups Simac 185.1 4183  -20.35
Citrovits n.d. n.d. n.ch.

Fonte: Balange Anuat - Gazeta Mercantil
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3.8. Grupos com Insercdo na IndGstria Papeleira

grupe Klabin

0 grupo Klabin iniciou as atividades em 1899, mas fol em 1906
guando fundou sua primeira fébrica de papel. Em 1931, -adguiriu a
Manufatura Nacional de Porcelanas, posteriormente Klabin Cerémica. Mas
fol com a compra da Fazenda Monte Alegre, em 1934, que as atividades
papeleiras ganharam destaque. Nessa data fol fundada a Indastria
Klabin do Parand de Celulose., Em 1241 iniciou a implantagfio de um
conjunto industrial para produgdo de celulose, pasta mecdnica e papel
de dornal, até entdo importado. No ano de 1958, com os estimuleos do
Planc de Metas, iniciou sua primeira expansdo: instalou uma fabrica de

celulose kraft natural e branqueada',

Ne inicio dos anos sessenta elevou a capacidade de producgiio para
200 mil ton./ano de papel. Posteriormente fundou a Klabin Embalagens e
a Papel e Celulose Catarinense (PCC). Em 1979, seguindo as diretrizes
do II PND, concluiu um programa de expansdoc e modernizacgdo gque ampliou
a producdo para 400 mil ton./ano, investimentos de US$ 220 milhdes's8,

Em 1980, o Klabin reestruturou-se e formou uma holding que passou
a centralizar as decisdes estratégicas. Nesse ano adguiriu o controle
da Papeis Ondulédos do NE (Ponsa). Com essa aquisigdo, o grupo passou
a ter sete empresas papeleiras e de embalagens, das quais trés eram
verticalizadas (ou integradas). Essas empresas representavam 74% do
faturamento e %4% do patriménio liguido do grupo; =2 a cerdmica, 14% do
faturamento e 4% do patriménio 1liguido; as reflorestaderas,
mineradoras e agropecuarias, 10% do faturamento e 27% do patriménio
liguido.

Em 1982, o Klabin, associado aos grupos Jlochpe e Votorantim,
assumiu o controle da indistria estatal de celulose Riocell (Klabin,
51%). Com capacidade de produgdo de 240,000 ton./ano, essa empresa
ampliou em 50% a capacidade de produgdo de celulose do grupo. Essa foi
a primeira insergfo relevante do Klabin no mercado externo (celulose

de mercadoc para exportagdo). Em 1981, © grupo exportou somente USS 8,6

187. BROES {1991},

188, Rev.Bolsa - Portfalic, 30/10/87.
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=

milhSes. Em 1984, devido 3 gqueda demanda interna, a Klabin do Parani e
& Riocell exportaram USS$ 117,2 nilhdes, sendo 50% das exportagdes
provenientes da Riocell'®.

Além da compra da Riocell, nas atividades de embalagens, a Klabin
ampliou a capacidade produtiva em 30%, instalando mais duas féabricas,
uma em 580 Paule e outra no Ric Grande do Sul (USS 14 milhdes)¥0. Para
estes investimentos, o endividamento ndo apresentou custos elevados
principalmente porque grande parte correspondia a empréstimos tomados
junto ao BNDES, onde o0s prazos para amortizagdo e os custos
financeiros n3o acompanhavam as oscilagdes do mercado financeiro'?,

Quanto &s atividades da Klabin Ceré@mica, a gqueda na demanda
durante o periocdo recessivo {(1981-1983) e o endividamento (USS$ &0
milhfes) guase a levaram A faléncia. A venda e até a desativagdo da
enpresas foram, por vezes, avaliadas. No anos que se segquiram, a
empresa assumiu cada vez mais uma posigdo marginal na estratégia do
grupo. Por fim, foil vendidal??,

Na segunda metade da década, o grupo investiu na ampliacio e
verticalizacgio da cadela produtiva. Em 1985, iniciou a ampliacdo da
Klabin do Parana: de 450 mil ton./ano para 600 mil ton./ano
{investimento de USS 140 milhdes), e investiu na modernizacd3c da
Riocell (USS 18 milhdes).

Em 1986, reforcando sua posicido de lider no segmentc de
embalagens de papel, comprou a indlstria Bates Papel e Celulose (US$
17 milhSes). Nesse ano, Iniciou a construgdo de uma nova fabrica de
embalagens em Betim/MG (US$ 7,8 nilhdes). Ampliou a empresa Papel e
Celulose Catarinense (US$ 30 milhdes). '

Fm 1989, comprou a empresa estatal Cla. Celulose da Bahia. No ano
sequinte adquiriu a Cia. de Papéis Copa (US$ 40 milhdes, uma empresa
do grupo Caemi) e consolidou sua lideranga no mercado de papéis
sanitérios. No total, durante o pericdo 19285-193%0 foram dispéndidos
US$ 340 milhdes'™.

189. Rev.Boisa, 16711781, e Relatdrio da Administragio, 1983 e 1984,

190. Rev.Balango Fimanceira, 31/08/82.

191. Relstdério da Adninistraglo, 1983 e 1984; Relatdric Reservado, 11/03/90,
192, kev.Senhor, 14/08/85; Relatdrio Reservado, 05785,

193. Relatdérioc da AdministracBo, 1906 e 1987; Rev.Bolsa, 07/09/87.
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Vale acrescentar gue durante a segunda netade da década o grupo
Klabin adquiriu inGmeras glebas de terras. Essas &reas correspondem a
uma verticalizac8o na produgdo de madeira, insumo estratégico gue
regquer um controle e regularidade na gualidade e no volume ofertado.

Ao finalizar os planos de investimentos iniciados em 1985, a
Klabin planejou noves investimentos. Por meioc da Riocell, associou-se
& Copene para a construgdoc da Norcell, fébrica de celulose com
capacidade de produzir 420 mil ton./ano (investimento previsto de USS
900 milhBes). A motivagdo para esse investimento velo da possibilidade
de exportar a maior parte da producdic para os EUA e Europa'%.

De fato, o projeto Norcell era uma reafirmagfo da estratégia da
empresa Riocell &, portanto, um reforcgo da insergdo externa do grupo.
Fases investimentos foram paralisados nos primeiros anos da década de
noventa. A gueda nos precogs da c¢elulose no mercado internacional

comprometeu a rentabilidade do proieto.

Az oportunidades no mercado externco levaram © grupo a cogitar a
internacionalizagdo operacional. Os planos consistiam na instalacido de
fabricas de papel na Europa e EUA que receberiam celulose das empresas
situadas no Brasil. A justificativa para esses investimentos encontra-
se na reducio de custos dos produtos processados no nercado de destino
{0 custo de transporte da celulose bruta € significativamente inferior
ao do papel) ¥,

Concluinde, de 1980 a 198%, o grupo Klabin multiplicou o seu
faturamento por trés. Sua capacidade produtiva aumentou de 400 mil
ton, fanoe para 1000 mil ton./ano. Essa trajetdria estid assoclada a
modernizagas, verticalizagd8o e expansdo do pargue industrial, ao
reforgoe da sua posicdo nos mercados em gue ja era lider (embalagens,
papel imprensa e sanitdrics) e insercdo no mercado externo. Pode-se

gualificar essa estratégia de especializante.

194, 0 projeto dessa fébrica essa atrasado e poderd passar por resvaiiagBes. Uma opcgho alternativa a esse
investimento seris a duplicacho da Riscell. Rev.Exame, 21/03/90.

195, Rev.Exame, 2T/0%/90.
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Tabela 50

Desempenho de Grupe Kiabin - 1980/92
{USS miihdes)

Patrim. Receita Endiv. Hum.
Liguido Op.tiq. Ativa  Geral Trab.

1980 206,79  275.36 372.60 445 18000
1981783 19T7.18  272.80 363,17 473 13798
1984/86 438,83 443.355 T8B.43 44,6 18131
1987/8%  Si8.87 722.38 800.46 35.3 1910
1990791 697,41 698.44  NEPLI0 3P.3 17850
1992 036,10 18622.50 1587.68 34.7 14600

Fonte: Batangs Anual ~ Bazeta Mercantil

Grupe Suzanc

0  imigrante Jjudeu Leon Feffer fundou, em 1923, a enmpresa
comercial Leon Feffer & <Cia que revendia papéis nacionais e
importados. Em 1941 passou a industrializd-los com celulose importada,
Durante a II Guerra Mundial, as dificuldades para importar celulose
levaram-no a desenvolver o¢ processo de extragidc de celulose de
eucalipto. Em 1956, adquiriram a Indlstria de Papel E. Damiani S.A.
{posteriormente Cia.Suzano de Papel e Celulose) onde instalaram a
primeira fabrica de celulose de eucalipto!®, '

Em 1980, o grupo Nemcofeffer era composto por cinco emnpresas de
papel e celulose (73% de faturamento e 83% do patrimdnio liguido);
participava em duas enmpresas petroguimicas (11% do faturamento);
possuia reflorestadoras e mineradoras. A capacidade instalada para
producdo de celulose alcangava de 330 mil ton./anc e a de papel e
cartdo, 266 mil ton./ano. O patriménio liquido somava US$ 231 milhdes
com faturamento de U8% 241 milhdes das qualis 11% correspondiam a
exportagdes (30% da produgao) 9.

Os plancs de expansde do grupo concentravam-se no setor
papeleiro., O0s investimentos direcionavam-se & ~ verticalizagdc da
produgdo: US$ 45 milhdes na ampliaclo da capacidade de processamento
de papel (aumento de 80 mil ton./ano). O objetive era utilizar toda a

cglulose produzida na fabricagd&o de papel, produto com maior margem de

195, Rev.Bolsa, 09/11/81 « BNDES (199%). Para maiores detalhes sobre as origens do grupe Suzamo, ver Adquino (19913,

19¥. gev.Bolsa - Portfalio, 1982.
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lucre e diferenciado'™. A compra da fabrica de celulose Riocell,
adguirida pelos grupos Iochpe e Klabin, também foi considerada um

oportunidade na expansio para o mercado externo'?,

As outras aquisictes foram, em 1982, a compra de 20% do capital
da Hércules S§.A. Fabrica de Talheres e de 10% das agbes da Mangels
Industrial®®, Em 1984, ampliou a participagdo na &rea petroquimica:
pasgou a controlar 16% do capital da Politenoc e 28% do capital da
Polipropileno, O resultado da participacdo nessas duas empresas,
juntamente com a Hércules e a Mangels, representou 25% dos lucros da
{ia. Suzano em 1984. Assim, a diversificagdo passou a representar uma
parte importante da rentabilidade do grupo?®.

No ano de 1985, passou a ter mais trés participacbes: 10% na
fabrica de tecidos Buettner, 10% na Arno S.A. e 10% na Flexidisk.
Essas novas participa¢es elevaram o "“peso" da diversificacdoc a 30%
dos lucros liguidos®®., No decorrer da segunda metade dos anos oitenta
pode~se observar uma significativa expansio do nGmero de glebas
minerais. Essas agquisigdes indicam, inicialmente, uma elevada liquidez

associada a comportamento especulativo.

Ao mesmo tempo em gue adguiria participacBes em outras empresas,
o Suzano iniciava investimentos na modernizacdo e ampliacio de 25% da
capacidade produtiva (investimento de US$ 70 milhdes). Mas o principal
projeto do grupo, em associagdo com a Cia.Vale do Rio Doce, foi a
construgido da Bahia Sul Celulose, fabrica de celulose destinada &
exportacio, projeto estimado em US$ 1.500 milhfes, 38% dos recursos da

Suzano®,

Somente com a construgdo da Bahia Sul Celulose, o grau de
endividamento do grupo voltou a subir: passcu de 18%, no periocdo 1985-
1989, para 38% no periodo 19%0-1992. Pode-se afirmar gque o grupo
manteve-se sempre liguido durante toda a década de oitenta, fato que

128, Rev.Bolsa, 15/04/85,

9%, A vervla da empresa pepeleira Suzeno-Kimberley (US$H 15 milhdes) foi, de fato, a saida de segmento de papéis
sanitarios, onde o grupo iider era o Xlabin. Assim, o Suzano consalidou uma segmentacdc do mercado papeleiro e
concentrou Sus expansdo nos Segmentoes de papel cartdo e de imprimir.

208, Rev.Senhor, 12/01/83% e Relatéric da Administraclo, 198%.
201, Relatdric ds Administracio 1983 e 1984; Rev.8alango Finsnceiro, 10/84.
202, Rev.Bolsa, 24706785

203, & participacdo da Suzano nesse investimente foi em parte fimanciada pelo banco norte-americano Manufactor
Hannover que adouiriu 10X das agbes 4o grupe. Gazeta Mercantil, 13/04/89 e 23/04/92.



117

provavelmente estimulou investimentos especulativos. Explica-se esse
comportamentoe do endividamento pelo fato de ser, em grande mnedida,
dividas com instituicgdes governamentails, como o BNDES, onde os prazos
para amortizagdo sfo longos e as taxas de juros muito inferiores as
vigentes no mercado®®,

Em 1989, o grupe Suzano possula um patriménio estimado em USS 730
milhdes {incremento de 216% em relacdao a 1280), faturava US$S 430
milhSes (incremento de 100%) e empregava 4 mil trabalhadores (redugiao
de 42%). Os grandes investimentos do grupo concentraram-se nas
atividades papeleiras. Assim, sua estratégia pode ser considerada, de
modo geral, especializante. Mas, a evolucdo da sua carteira de acdes
refletiu também uma diversificacgfdo de cariter especulative, a excegdo

nessas participacdes estd no setor guimico

0 aumento das participacfes aciondrias nas indGstrias guimicas
pode significar interesse em uma nova insercgdc industrial. A
privatizac8o das empresas estatais do setor petroquimico fol uma
oportunidade para que as participagbes do Suzano ganhassem coeréncia e
constituissem uma sélida diversificagdo. A aquisigdc de agdes de
cutras indlistrias quimicas, como a de elastémeros Petroflex, e as
tentativas de associagdo com coeutros grupos ligados a petroguimica

corroboran £ssa hipdteseds,

Tabela 51
Besempenho de Grupo Suzano - 1980G/%2
{USE milhGes)
Patrim., Receita Endiv, Num,

tiguide Op.iig. Ative Geral Trab.

1980 231,62 241,02 385.6% 40D 4950
1981783 105,77 214,66 228,25 52.6 6707
1984786  442.89 218,39 514,20 4.2 5086
1987/89  514.78 42445 TOR.60 22,9 3961
1990/91  1108.62 569,30 1676.73 345 4163
1952 1556.40 484,90 2642.44 41,1 3351

Fonte: Balango Anuat - Gazets Mercantil

204. Relatdrio Reservade, 11703/90.

Z05. Relatdrio Reservade, 27/04/%92: fazeta Mercantil, 03/06/93 e 05/08/93.
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Comparagic das Estratégias .

A estratégias desges dois grupos industriais revelam
gsimilaridades no que se refere & expansdo dentro do complexo
papeleiro. Ambos verticalizaram o processo produtive: da éxtragﬁo de
madeira & produgdc de artefatos de papel e papeldo. Expandiram a
capacidade produtiva, ampliaram as fontes de matéria-prima e
adguiriram empresas relacionadas a seus vrespectivos segmnentos de
mercado (estratégia especializante formando uma estrutura

verticalizada).

Durante a seqgunda metade da década de oitenta, procuraram
intensificar a insercio no mercado externo. A Klabin, com © projeto
Norcell, tentou ratificar a estratégia da Riocell. A Suzano, com a

Bahia Sul, seguiu a mesma opgio: exportac8o de celulose de wmercado.

A diferenca entre o5 dois grupos surge no indefinido porfélio de
acbes do Suzano. Constituido de  participacgdes em empresas
petrogquinica, mecanicas, eletrodomésticos e outras, essas empresas
eram potencials 4reas de diversificag¢@o e sinalizavam a determinacio
do grupo investir em outras indfistrias. Durante os anos oitenta, essas

participacdes se mantiveram como "bons negdcios®.

s divergéncias se acentuam na década de noventa quando osg dois
grupos expdem intengdes de expansdo a longo prazo. 0 Klabin indicou a
internacionalizagio de suas enpresas papelelras. 0 Suzano, por sua
vez, optou por investir na privatizacio de empresas petrogquinmicas.

Fesa diversificacdo do Suzane pode ser somente uma tentativa de
defender sua posicdo aciondria dentro do setor petroguimico.
Entretanto, caso seja uma decisiva opgdo pela diversificagdo, pode-se
considerd~la ousada. Pois o setor petroquimico-quimico requer elevados
investimentos, & intensive em P&D, possui forte participaciao de
capitais estrangeiros, além de existirem outros grupos nacionais que
atuam intensamente no setor e tém nele sua principal Area de expansdo.
Logo, a diversificacgfo para essa inddstria provavelmente comprometeria

elevado volume de recursos.
Por outro lado, a indastria papeleira apresenta um mercado con

elevadas taxas de crescimento, & rentavel, possui uma competitiva

insergdo externa, além de ser pouco concentrada (Tabela 52). Todos
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esses fatores estimulam a entrada de novos concorrentes, como & caso
do grupo Votorantim. Pode-se afirmar gue as liderangas do grupo
Klabin e Suzano nio estdo consolidadas, a estrutura setorial & ainda
indefinida.

Tabela 52

Celulose - Maiores Progutores de Celulose em 1992

Produgda {ton.) Part.(¥)

Aracruz Leluiose 1.013.291 20.80
Grupo Kiabin 77G.553 15.82
Grupo Suzane &GB.305 12.49
Centbra 378.817 7.78
Grupo Yotorantim 299.788 516
Champion 283.000 5.8%
Flor.Monte Dourado 269,153 5.53
Ripasa 269.153 5.53
Grupo fgaras 264,325 5,43
Rigesa 147.%96 3.0%
Jutros 541,649 11.42

Fonte: Relatdric Estatistico da ANFPL - 1992

Portanto, ao investir em outras inddstrias, como a petroguimica,
o Suzano pode estar fragilizando sua capacidade de expansic dentro do
setor papeleiro. Pode-se perguntar: a aguisicio de concorrentes, a
internacionalizacio das atividades, enfim, o reforgo da posicdo
competitiva dentro do complexo papeleiro ndc seria a opgao
*oonvencional® ?  Essa divida sustenta a hipdtese de gue essa
diversificacdo pode estar relacionada somente a manutencdo da posigdo
do grupo nas atividades petroquimicas. Logo, a opgdo estratégica do
Suzann manter-se-ia ainda relacionada ao complexo papeleiro, do mesmo

nedo gque o Klabin,
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3.%. Reestruturacgdes, deis outros exemplos

érupoe Caeni

No final da década de quarenta, guando a Unife Soviética decidiu
suspender as exportacgdes de wmanganés para os Estados Unidos, o
engenheiro Augusto Antunes, de posse de minas de manganés na Serra do
Navio/Amapd e de ferro em Minas Gerals, associou-se ao segundo maior
grupe sidertGrgico norte-~americano -~ o Bethlehem Steel - na exploracao
desses minérios. No ano de 1958, a Icomi (Indistria e Comércio de
Minério Ltda) comegou a exploracdo das minas. Com essa sociedade,
iniciou~se um ciclo de empreendimentos onde a participacgdo de capital
estrangeiro esteve sempre presente (Hanna Mining Company, National

Bolk Carriers, Xing's Ranch}.

Em 1964, fol criada a mineradora de ferro MBR (Mineracdes
Brasileiras Reunidas S.A.)., Em 1970, foi constituida a Caeni
{Companhia Auxiliar de Empresas de Minerag¢do), gue nacionalizou o
controle aciondrio da Icomi. A MBR e a Tcomi formaram a base da
expansdo do grupo Caemi?d,

Diversificando-se, © Caeml estendeu suas atividades para outros
setores industriais e, em 1980, apresentava-se muito diversificado.
Pode~se destacar as seguintes empresas: MBR (em 1984, a segunda maior
exportadora de ferro do Brasil, 14% do total); Icomil {exploracdo de
manganés e ferro, exportou 77% da sua produgdo em 1984); Acos
Anhanguera {(preoducdc de agos neobres); Frigorificos Swift e Frigorifico
Caiapd {abate de bovinos e industrializagdo de carnes); Codepa (6leos
vegetais); Caemi Internacional (trading); Copa Papéis (papel);
Fazendas Piratininga e Veredas Agropecudria (agropecudrias).

Dentre os malores empreendimentos do grupo estd o Projeto Jari
{48% do capital do Caemi) cuja aquisigdo foi alvo de polémicas e sua
implementac8o de rentabilidade duvidosa. Nesse projeto destaca-se as
empresas de celulose Florestadora Monte Dourados e Amapd Celulose e a
mineradora Caulim da AMY7,

206. Hev.Bolsa, 18/711/85 e Rev.Isto E Senhor, 27/0%/89.

2G7. Belatério Reservado, 12/82.
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Durante o periodo 1980-1%83, ¢ grupc Caeml passou por uma severa
crise. Em 1981, a Icomi exportou 900 mil toneladas de manganés, mnas
gcom a recessio internacional as exportacgdes foram reduzidas & metade,
fato similar ao gue ocorreu com todos os produtos exportados pelo
grupo: minério de ferro, madeira, carnes, etc. ¢ fraco desempenho
exportador e o0s elevados investimentos obrigaram & contencio dos
gastos € ao cancelamento de projetos, entre eles o Jarits,

Em 1987, apds elevados prejuizos, o Caemi reavaliou sua insercgio
setorial. Inicialmente, adquiriu a participagdo da empresa americana
Hanna Corp. na mineradora MBR (US$ 43 milhdes); negociou a compra da
participacgdo dos grupos Bethlehem Steel, Scott Paper e Brascan em
diversos empreendimentos; retirou-se de alguns projetos nos setores
agropecudrio e alimentar. Ao mesmo tempo, buscou novos sbdcios, como a
empresa ljaponesa Mitsui?®?,

No ano de 1988, foram vendidas a participag8o nas Indistrias
Alimenticias Swift Armour (US$ 26 milhdes), a Acos Anhanguera, a
Brumasa Madeiras e a Copa Papéis (US$ 40 milhdes), todas deficitarias.
Nesse ano, adguiriu 31% do capital da nineradora canadense Quebec

Cartier Minning (faturamento de US$ 400 milhdes anuais)?19,

Para djustificar as vendas dessas empresas, © grupo afirmou gue
grande parte da sua producgdo destinava~se ao mercado interno. Porén,
gsabe-se gue a A¢og Anhanguera e a Swift sdo empresas com relevantes
insercdes no mercado externo. Assim, na reestruturagde, o mnercado
externo foi uma varidvel importante, mas ndo a tGnica. A liguidez dos
ativos e a capacidade do grupo de concorrer em algumas indlstrias

foram outras importantes condicionantes para as vendas.

Por exemplo, os frigorifices Swift enfrentavam a concorréncia de
grupos determinados a competir no mercado de carnes industrializadas,
tais como Bordon, Sadia e Perdigdo, logo, para enfrentar a
concorréncia seriam necessarios elevados investimentos. 0 mesmo ogorre
com a siderdrgica Anhanguera due atuava em mercados onde existiam
interesses de grande grupos netallirgicos, como o Gerdau e o Villares.

Endividada e com o faturamento em gqueda, nao existiam condicdes para a

208. Relatdrio Reservado, 09/81, 10782, 02/8% = 15/05/83%..
09, Rev.isto £ Senhor, 27/09/89.

210, Relatério Reservado, 22/09/86 e Rev.lste § Senhor, 27/09/8%.
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Caemi enfrentar a concorréncia em todas essas indGstrias e manter =ua
posicdo competitiva nas atividades mineradoras.

A reestruturacdo direcionou-se para especializacdo no setor de
nineragdo de ferro {mineradora MBR), extrag¢do de caulim (mineradora
Caulinm da AM) e produgdo de celulose (empresa Monte Dourado). Essa
estratégia reduziu as vendas domésticas de US$ 400 milhdes (62% do
faturamento), em 1987, para US$ 50 nilhdes (7% do faturamento), em
199124,

0s planos de investimento, da ordem de US$S 700 nilhdes em 1992,
estavam destinados a MBR (US$ 260 milhdes, dos qualis 60% sdo recursos
de sbéclios estrangeiros), Monte Dourado Celulose (USS 200 nmilhdes),
Caulim Anazédnia (US$ 42 milhdes) e mais US$ 270 milhdes & produgdo de
caulim no Para.

A partir dessa trajetdria, pode-se concluir gue a estratégia do
grupoe Caemi correspondeu, inicialmente, a uma estratégia defensiva.
Posteriormente, houve uma reestruturagdo gue pode ser caracterizada
como  especializante, sendoe o mercade externo um dos principais
determinantes.

Tabela 53
Desemperho do Grupe Caemi - 1980/92
{135% miihdes)
Patrim. Receita Endiv. Num.

tiguido Op.iLig. Ativo Geral Trab.

1986 320,06 71413 6464.G2 51,8 14943
1981783  169.82  600.83  544.98 72.2 15259
1984/86  149.26 631,13 364.89  BP.6  13R18
1987/89 175,05 832.44 403.28 54.5 9944
1990 167.38 322.40 356,13 53,0 n.d.
1992 128.80 n.d, 196,34 34.4 3300

fonte: Balango Anual - Gazeta Mercantit

211, Bev.Expme, 3070992, e Rev.istoe £ Serhor, 19/12/90.
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Tabela 54

Grupe Caem: - Principais Empresas
(1i5% mi{hies)

1981 1989 1902 .
Empresa R.0per. P.itfg. L.Lig. R.Oper., P.tig. L.Lig. R.Oper. P.Lig. L.Lig.
MBR 215.7  129.2 49.3 245.0 1887 AR 379.4  267.3 15.2
Ieomi 65.3 .6 17.8 48.1 3.7 “Th 48.2 7.1 1.3
Acos Anhanguera 118.6 42.9 17.5 - - - - - -
Frig.Calapd 37.3 2.6 -8.3 - - - - - ~
Swift Armour 185.7 29.2 5.4 - - - - - oo
Flor.Monte Dourados 168.6 4211 -23.9 151.2 &75.4 -84
CADAM 46,9 54.7 8.7 58.3  105.6 6.7
MSh Minerais 14.6 15.2 1.0

Ferro Ligas Amapa -

Fonte: Balango Anual - Gazets Mercantil

Grupo Matarazzo

A origem do grupoe Matarazzo encontra-se no ano de 1882, quando o
imigrante italiano Francesco Matarazzo fundou uma empresa comercial em
Sorpcaba, centro de negbdcios da época. Até 1930, o grupo manteve-se
nas Areas comerciaisz, agropecudrias e em algumas inddstrias. A partir
dessa 4ata passou a expandir as atividades industriais. Nessa
trajetdria de crescimento, suas empresas continuaram dispersas em
yarias indistrias (alimentos, papel e celulose, cimento, téxtil,
guimica, ete)??,

Tabela 55
Perfil do Faturamento do Grupo Matarazzo
1980
Alimentos 22.4
piasticos e Derivados 17.0
Fiagdo e Tecelagem 16.4
Embat agens 13.3
Cimento e Mineragdo 11.2
Papel e Papelio B.4
Quimice 4.5
Agucar e Alcool 4.2
servicos 2.6

fonte: Rev.Exame, 15/07/81%

212, Reiss {1980}, Rev.Serhor, 2770783,
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Nos anos setenta o grupo passou por sérios problemas financeiros.
Em 1976, iniciou uma reestruturacdo. Inicialmente foram modernizadas
as empresa do setor téxtil, enguanto outros negdcios eram vendidos. Em
1879, iniciou a expansido no getor cimenteiro e concluiu a duplicacgido
da destilaria de A&lcool Amalia. No setor alimentar, fundou duas
enpresas com 0 grupo americano Herschey Foods, a Codipra e a Petybon;
ampliou a Cocam Café Solivel e inaugurou a Fermenta Produtes Quimicos
Amdlia. Na guimica criou a empresa de fibras sintéticas Polynor. Para
asses investimentos, o grupo assumiu dividas no mercade financeiro

internacional no valor de USS 400 milhdes?’3,

A maxidesvalorizac8o de 1979, a recessdo econdmica nos anos de
1981~1983, a subida das taxas de juros internas e externas e a segunda
maxidesvalorizagdo em 1983 encontraram ¢ Matarazzo endividado e com
elevados Iinvestimentos sendo implementadeos, 0 pargue téxtil foi
incapaz de sustentar o grupeo, tendo em vista a crise pela gual passou
o setor. O mesmo ocorreu com as empresas do setor alimentar, quimico e
cimenteiro, atingidas pela ociosidade?ls,

A desimobilizagidc do grupe iniciou-se em 1981. Em 1983, tinha
arrecadado USS 200 milhdes e reduzido © passivo a USS 144 milhdes.
Foram vendidos os ativos cimenteiros (Cimepar), téxtil {(Ind. Reunidas
Matarazzo do Parana), alimentar (Matarazzo Alimentos, Petybon,
Biscoltos Lapa, Cocam Café), quimico (Plastivil), entre outros. Porén,
a maxidesvalorigacdo de Fevereiro de 1983 desestruturou a politica de

saneanento financeiro iniciada em 1980213,

A venda das empresas ndo teve como critério principal a defesa de
um ndcleo industrial, mas sim a ligquidez dos ativos. Foram vendidas
empresas  exportadoras, come a Cocam Café; ou ainda, vendeu-se a
participacdo na Petybon e mnanteve-se empresas produtoras de &leos
vegetais. Como resultado, os ativos continuaram dispersos na
metalurgia, na quimica, nos materiais plasticos, nos alimentos e em
papel e papeldo. Em todos esses setores industriais o Matarazzo nao
era lider?té,

213, Rev.ind.& Desenv., 02/80; Rev.Exame, 24/10/79.
214. Rev.Senhor, 03/GB/B3.
F15, Rev.Senhor, 27707783, Retatério Reservado, 11/81, 01/82 e 0B/8Z.

216. Rev.Ind.& Desenv, 01783,
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Em 1988, com uma divida de US$ 140 milhdes, o© grupo relutava em
reorganizar-se. As empresas do setor de papéis e embalagens, a usina
Am&lia, a Trificel, a Fermenta Amdlia e a Polynor, eram consideradas
empresas promissoras. Contudo estavam desestruturadas: sem capital de
giro e cobriam déficits de outras empresas. No fim de 1990, com a
recessie, fol novamente requerida a concordata®l’.

A trajetéria do grupe Matarazzo 1ilustra o fracasso de uma
estratégia gquando expectativas de crescimento e financiamento s3o
frustradas. A reestruturacgio iniciada em 1976 levou a um endividamento
externo e & expansdoc em setores gue foram duramente atingidos pela
crise. Na busca de liquidez, vendeu ativos, mas ndoc defendeu insercio
setorials que desfrutavam de boas perspectivas de crescimento (papel a
papeldc e alimentos). Manteve as empresas dispersas, operando como
unidades autdnomas. N3o formou um conjunte de empresas gue fossenm
capazes de constituir um nGcleo de competéncias. Por fim, o
endividamento levou & desagregacdc. A estratégia do grupo Matarazzo
pode ser vista como uma defensiva, mas sem uma diretriz especializante
ou de lideranca setorial.

Tabela 56
Desemperhio do Grupo Matarazzo - 1980790
{18% milhdes)
Patrim. Receita Endiv. Rum.

Liguide Op.lig., Ative Geral Trab.

198G 262,14 601,10 667.05 63.7 18203
1981/83  239.66  F70.36  568.63 37.% 9549
1984786  313.48 191,50 515,40 42.2 5795
1987789  244.52 205.63 S517.50  55.1 10108
1990 7.22  143.96 361,05 98.0 7500

Fonte: Balango Amial - Gazeta Mercantil

Comparacio das Estratégias

A comparag8o desses doels grupos Jjustifica-se pela diferentes
estratégias de reestruturacdo gque implementaram a partir de conjunto

de empresas com baixa coeréncia industrial - um conglomerado.

217. Rev.Senhor, 02/05/B8; Rev.isto £ Sephor, 05712790 e 09710785,
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Com elevado endividamento e grandes projetos sendo implementados,
o Caemi teve sérios problemas financeliros para contornar as recessdes
interna e internacional que afetaram profundamente seu faturamento. O
Matarazzo, do mesmo modo, endividou-se para financiar grandes
investimentos. A c¢rise interna e as desvalorizagbes cambiais

comprometeram a liquidez de suas empresas e principais projetos.

0 Caeni optou por uma profunda reestruturagdoc. Vendeu empresas
deficitdrias, saiu de setores ndo exportadores e se especializou en
atividades com rentabilidade wvinculada ao desempenho exportador:
mineragdo e produgdo de <celulose., A estratégia do grupoc Caeni
direcionou-se para uma especializagio em &reas onde o grupo avaliou
pessulr vantagens competitivas: a extragioc de recursos naturails.
Enfim, constituivu um espago de crescimento a partir da sua

reegtruturacao.

guanto ao grupo Matarazzo, desmobilizou ativos ndo operacionais,
vendeu empresas e participagdes aciondrias. Mas, diferentemente do
Caemi, ndo se especializou, ndo constituiu um ndcleo industrial
coerente: seus atives continuaram dispersos e as enpresas se
mantiveram como unidades autdnomas. Preocupou-se em defender o
patriménic controlande o maior nUmero de empresas e de ativos, ndo
griou um novo horizonte de expansdc?’®. A estratégia defensiva levou a
una fragmentagdo da estrutura industrial, ndoc houve uma especializacgdo
setorial. ©Og resultados foram a concordata e o desmembramento do

grupo.

21B. Em 1987, o grupe Matarazzo era o décimo sexte maior grupe industrial brasileiro em patrimonic ligquide. Mas em
receita nao se classificava entre os 40 maiores. Rev.Balango Anual da Gazeta Mercantil - 1988.
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4. AVALIAGAO GERAL DAS ESTRATEGIAS

4.1. Condicionantes e Estratégias

Década de Oitenta

As reestruturaces dos grupos industrias na década de oitenta
relacionaram-se a guatro caracteristicas gerais gue wmwarcaram a
economia. Primeira, a instabilidade econémica que levou & aquisicio de
empresas e ativos que funcionaram como reserva de valor ou capital
especulativo. Essas estratégias pouco contribulram para a consolidacdo
de vantagens concorrenciais ou para a criagio de novos espacos para
expansioc. Quase todos 05 grupes apresentaram no rol de seus ativos
enpresas mineradoras, imobilidrias, reflorestadoras e terras, além de
participacdes em outras empresas industriais. 0s grupos Weg, Bunge vy
Born, Suzano, Vicunha e ABC-Algar sao exemplos deste comportamento
geral gue caracterizou wum conjunte muito diferenciado de grupos com

diferentes insercgdes setoriais e estratégias competitivas.

A segunda caracteristica, a recessdo e estagnagdo do mercado
interno, estimulou principalmente estratégias centradas no controle
dog mercados. © poder financeiro fol fundamental para a aguisicio de
empresas Jj4 instaladas ou, mais raramente, & instalacdo de novas
plantas. 0Os grupos reforgaram sua posigdo competitiva adguirindo
concorrentes, verticalizando-se "para frente" (tentando controlar a
demanda), "para tras" (com a aquisigdo de fornecedores de insumos)
{ex.: Vicunha, Gerdau, Belgo Mineira, Votorantim). De modo geral,
tentou-gse a agquisigdo de empresas estratégicas ao controle das Areas
de expansdo. Mais raramente diversificaram as linhas de produgéo
explorando sinergias comercials e eventualmente técnicas (ex.: Sadia,

Cofap e Metal Leve)}.

0 estimulos exportadores foram um terceiro determinante da
reestruturagdo. A busca de uma posigdo no mercade externe influenciou,
com maior ou menor intensidade, todos os grupos industriais. Alguns
abandonaram atividades tipicamente no tradables (ex.: Perdigio e
Caemi). Qutros, apoiados fortemente no mercado interno, financiaram e

viabllizaram a insercdo no mercado externo (ex.: Cofap e Votorantim).
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Durante e década de oitenta, esses dois movimentos de mercados
{externo e interno) ndoc definiram wuma diretriz radicalmente
exportadora para a reestruturagic. Todos os grupos tentaram inserir-se
no mercado externo, mas poucos o© fizeram marginalizando © mnercado
internc ({excegdo: Caemi). As estratégias de reestruturacio mantiveranm
0 nmercado interno como um espago estratégico para expansdo. Alguns
grupos, ao desfrutarem de uma forte inser¢@o no mercado internacional,
alavancaram a expansioc no mercado interno (ex.: Sadia e Hering/Ceval).
Para esses grupos, as possibilidades de serem bem sucedidos no mercado
interno eram mais favoraveis do que uma tentativa de expansic em um

mercado externo competitivo e instavel.

As mudancgas tecnoldgicas foram o guarto determinante na
reestruturacio de varios grupos industrias e grandes enmpresas (ex.:
ABC, Sharp, Weg e Villares). Mas poucos foram capazes de sustentar uma
estratégia centrada exclusivamente nas oportunidades tecnolégicas,
Muitas estratégias fracassaram ou ndo se desenvolveram {ex.: Docas,
Metal Leve e Villares). Outras, fragilizaram-se e sua prépria
continuidade podia ser questionada (ex.: Sharp e Weqg). N3o seria sem
pase a afirmacdo de gue poucas estratégias predominantemente
tecnoldgicas obtiveram sucesso na década de oitenta.

Os grupos gue se firmaram em setores mais tradicionais (téxtil,
alimentos, siderurgia, etc) aumentaram ¢ patriménio, mantiveram-se
financeiramente protegidos e alguns conseguiram inserir-se no mercado
externc. Além disso, consolidaram a lideranca no mercado interno e
reforcaram seu poder de mercado, o© gue lhes garantiu melhores
condicgdes de reacdo a movimentos ruptivos.

Assim, reproduziu-se vantagens competitivas consolidadas, criou-
se restritos espacos de crescimento e aumentou-se a concentracio dos
mercados. Para muitos grupos essa estratégia cautelosa determinou seu
bom desempenho em um periodo de incertezas e instabilidade (ex.: Belgo

Mineira e Votorantim)?%.

Qutra caracteristica que persistiu foi a auséncia de vinculos

entre as estruturas industriais e as instituicgdes financeiras. A

219, Apesar de smostra estudada ser restrita, essa sustenta a hipftese de que durante a década de citenta a
concentrecie industrisi, principalmente a econémics, elevou-se significativamente num grande ndmern de inddstrias.
Fofs, a estagnacde do mercads interne levou grande nimerc das empresas maicres ao reforgo das suas posighes por meie
ds asguisicio de empresas,
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eventual aproximagio de grupos industriais nacionaisz e instituicdes
financeiras (ex.: Sharp, Bunge y Born e Vicunha) ndo possuil
similaridade «com os movimentos verificados em alguns grupos
estrangeiros, como os japoneses. Se a amostra estudada representa um
comportamentc geral, as relagdes grupo-banco constituiram um modo de
maximizar a valorizagdo financeira de recursos monetarios ociosos ou
de capital de giro. N3o tinham como objetivo a constituicdo de

astruturas de alavancagem de investimentos de longo prazo.

Ndo obstante o fato de ser histdrica a "distancia" entre os
capitals industriais e financeiros, o ambiente econdmico tendeu a
reforgd~-la: recessdo, taxas de Juros oscllantes e ascendentes,
financiamentos com prazos cadentes, etc. Foram excecdes os grupos que
ndo optaram por politicas financeiras cautelosas que, na maioria das
vezes, foram consideradas "bons procedimentos administrativos®.
Méritos foram atribuidos aos planos de investimentos com capital
proprioc em contraposicdo as invers@es com capital de terceiros.
Agqueles gue fugiram desta "regra" tiveram sérios problema financeiros,

como ©S grupos ABC-Algar e Perdigdo 2%,

Em sintese, pode-~se afirmar gque o5 grupos inplementaram
estratégias caracterizadas pelo investimento e aguisigdo de empresas
gue lhes garantissem um maior poder de mercado nos ntGcleos industriais
congsiderados estratégicos, predominaram as estratégias coerentes,
particularmente as especializantes complementadas por diversificacdes
sinérgicas.

Apesar da estagnagac de alguns mercados e da intensa
instabilidade econdmica, nio predominaram nem as diversificagdes para
atividades distantes das areas de expansio, nem as aquisigées de "“bons
negbcios™, poucos  grupos foram guiados por uma estratégia

exclusivamente especulativa.

Contudo, ndo se pode desconsiderar a instabilidade econdmica como

pstimulo &s aguisigdes. Ao volatilizar parimetros basicos do calculo

220, Teixeira (1993:237) airde cbserva gue: "De modo gerail, ademais, os gramdes grupes (nacionais) resistem a abrir
o seu capital, temende perder o controle para os grupes financeiros, com o gue ndo se produz uma efetiva articulagdo
orgénica entre 2 drbita fimanceirs e a produtiva. Por sua vez, o Estads nSo pode cumprir essa fungdo do ponto de
vigts ative, promovendo o processo de monopelizagdo do capital; realiza-a apenas do ponto de vista passive, stravés
dos mecanismos de crédite de longe prazo. Com isso, o processo de menopelizagio no Brasil niio pode completar-se,
ingristindo gramdes grupos privados nacionais, com poder de conglomeracdio e alavancagem financeira gque os torne
capez de enfrentar 3 competi¢io a nivel internacional., E, aindz heoje, apenas atgumas estatais teriam & dimensio
necessdria para fazer o trénsito a uma forma mais avangada de organizacgdo industrialv.
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capitalista {renda e lucro esperados, taxas de 7juros e de cdmbio,
etec), a intensa instabilidade pode ter contribuido para intensificar
divergéncias na avaliacgdo da rentabilidade prospectiva dos ativos,
Desse modo, abre~se a possibilidade para aquisicdes. Contudo, esse
processo continuou fortemente condicionado pela insercgdo setorial dos

grupos € pela complexa ldgica concorrencial das indistrias®®,

Inicio da bDécada de Noventa

Diversamente do gue ocorreu na década de oitenta, quando as
estratégias especializantes combinadas com diversificagbes sinérgicas
caracterizaram as reestruturac@es dos grupos industriais, no inicic da
década de noventa as  estratégias foram caracterizadas  por
especializacBes setoriais conmplementadas por especializagbes intra-

setoriais.

Com as mudancgas econdmicas no inicio dos anos noventa, muitas
estratégias foram revistas. Devido a intensa recessdo, 08 grupoes
postergaram plancs de expansdo e desimobilizaram ativos ndo-
estratégicos, principalmente agueles caracterizados como especulativoes
{ex.: Weg, Bunge v Born e Perdigdo). Em um segundo momento optaram por
reduzir o grau de diversificagdo de suas estruturas industriais (ex.:
rPunge v Born, Villares e Metal Leve). Como Gltima alternativa, dentro
das areas de expangio estratégicas, optaram por paralisar, sucatear ou
vender unidades industriaisg menos eficientes ou com elevada capacidade

poiosa (Perdigdo, Sadia e Bunge y Bornj.

A recessdo também estimulou resstruturactes que privilegiassen
uma malor insergdo externa (ex.: Villares, Caemi, ABC-Algar e
votorantim). A gueda da demanda interna levou varios grupos a
reduzirem as atividades voltadas para o mercado interno. Fato
verificado durante toda a década de oitenta, mas intensificado no
pericdo 1990-1992. ’

Com © abandono das politicas industriais setoriais e com a
abertura comercial, as diversificagdes para indistrias intensivas em
tecnologia foram em grande medida abandonadas (ex.: Villares, ABC-

721, vale observar gue as divergéncias nos pregos dos ativos nfe & caracterfsitca especifica de um perioth de
sievada instabiiidade. Existem miitipiss assimetrias competitivas entre empresas de uma mesma industria que geram
diferentes avaliagdes nos preces dos atives, mesmo em periodes de relativa estsbilidade econdmica.
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Algar e Docas). A auséncia de uma protecdo estatal ativa, a fFforte
concorréncia externa e a recessdo foram motivos suficientes para que
as incursfes nos novos setores industriais fossem preteridas enm
relagdc Aaqueles setores mals "maduros®. Enfim, fol um estimulo &s
estratégias especializantes direcionadas para setores em gue se avalia
possuir sdlidas vantagens competitivas.

As diferengas entre os dois periodos (1980-839 e 1990-%2) podenm
ser ressaltadas guando se comparam 08 anos recessivos., No periodo
1981~1983, o8 grupos optaram por ajustar suas estruturas produtivas
ajustando ¢ nivel de produgdo, reduzindo os custos financeiros e
ampliando as exportagdes. A recessio era vista como um movimento
transitério e ds pressdes concorrenciais das inovagdes tecnolégicas e
de noveos produtores (notadamente estrangeiros) nao eram'ameagas as
estratégias e estruturas industriais construidas na década de setenta.
A politica industrial entio adotada protegia a produgdo doméstica da
concorréncia externa e abria espagos para a expansio, principalmente
emn atividades intensivas em tecnologia. Por exemplo, durante a
recessfo muitos grupos mantiveram intensas politicas de aquisicio e
expansdo (ex.:Perdigdo, Vicunha, Gerdau, Belgo, Klabin, Metal Leve,
ABRC, Sharp e Docas).

No inicio da década de noventa, a percepgdc do ambiente econdmiceo
foi outra. A recess8c obrigou o¢s grupes a um nove ajustamento & unm
baixo nivel de producgdo, porém, acompanhado de uma redefinicio das
dreas de expansdo. Ndo ocorreu somente um ajustamento como verificado
no periodo 13%81-1983, houve uma redefinicio das estruturas em diregdo
i exclusio de empresas intensivas em tecnologia e ndo exportadoras e
ac sucateamento plantas ineficientes ou marginais {(ex.: Sharp, Sadia,
ABC~-Algar, Bunge y Born, Villares e Caemi). S3c essas caracteristicas
das reestruturagdes dos grupos inicio do anos noventa gque as

diferenciam daquelas implementadas no anos oitenta®?2.

Bstratégias Ofensivas, Conservadoras e Defensivas

Um das caracteristicas que marcaram as estratégias dos grupos

analisados foi o modo como reagiram as instabilidades e incertezas.

222, Tavares (1993:23) considera gue: 'Ameagadas pela recessdo e pelas perspectivas de diminuigdo da protecdc
cambisi = torifaria, as grandes empresas reagiram, fentando pela primeira vez um ajuste microecondmico que confirma
a recessdo e o desemprege, mas busca a medernizagBo com vistas a seguir resistindo nos mercados internacionais®,
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Alguns grupes ousaram contestar o ambiente econdmico adverse e
investiram aceleradamente na ampliagdo da sua base industrial. Outros
foram defensivos, mantiveram-se praticamente estagnados. Por fim,
muiitos praticaram uma estratégia conservadora.

Como exemplo de ofensividade, itémwse o Perdigio: durante a década
de citenta © grupo praticou uma pelitica financeira ousada. Apesar do
ambiente econdmico regquerer uma politica mais cautelosa, o© grupo
manteve um elevado endividamento. No inicio dos anos noventa, © grupo

estava descapitalizado 2 ndo resistiu a recessdo.

gutres exemplos estratégias ofensivas seriam o0s grupos Docas e
Sharp. Expandiram-se em setores intensives em tecnologia e gque
regquisitavam elevados e recorrentes investimentos, como conseqiiéncia,
axigia-se uma politica financeira mais ousada. Com as mnudangas
econdmicas no inicio dos anos mnoventa, parte importante de suas
atividades foram vendidas ou paralisadas.

O comportamento do Hering/Ceval e do Cofap s&o exemplos de
estratégias ofensivas no gue se refere aos investimentos (e a
tecnologia, para o segundo caso). Porém, mais cautelosa no gue se
refere ao endividamento. A politica financeira fol mais consistente
com um ambiente econdmico marcado por incertezas, © gue lhe permitiu

resistir a movimentos ruptivos.

A estratégia da Belgo-Mineira refletem uma consistente politica
defensiva. Baixo endividamento, investimentos com capital proprio e
gque modernizaram parcialmente a base produtiva. Manteve estagnada a
capacidade produtiva e verticalizou a produgdo. Ndo ousou acirrar a
concorréncia em seu mercado nem investir em outros segmentos. Unma
estratégia defensiva, de espera de condigbes mails seguras para

investinentos.

Estratégia similar implementou o Votorantim durante o periocdo
1980~1887. Manteve um endividamento c¢adente, investiu somente com
capital proéprio em atividades correlatas. Somente no final dos anos
pitenta, o grupo ampliou os investimentos. 0 setores escolhidos -
papel e c¢elulose e sucos citricoes - J& se consolidavam como
competitivos em nivel internacional. Essa estratégla pode ser
considerada mais conservadora.
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Exemplos de estratégias conservadoras sdo as do Vicunha e do
Gerdau. Combinande a expansdao da base produtiva com a capacidade de
acumiulacdo interna, emissio de agdes e um administrado endividamento,
os dois grupos conseguiram consolidar posicdo nos seus principais
segmentos de mercado e resistiram aos adversos movimentos da economia.
Uma estratégia adequada para um nomentos onde as condigdes

nacroecandmicas eram incertas.

Dentre essas trés tipos de estratégia, a gque pode ser considerada
predominante para o conjunto dos grupes industriais nacionais & a
conservadora. No decorrer do periode analisado, poucos grupos
mantiveram-se paralisados em suas Areas de expansio. Por outro lado,
somente alguns ousaram contestar o© ambiente econémico ampliando os
investimentos com capital de terceiros e em areas ndo "convencionais®
ou intensivas em tecnologia. Quande o fizeram, tiveram em politicas

industriais setoriais um importante determinante da "ofensividade®.

A malioria dos grupos investiu na aquisicdo de concorrentes e em
atividades complementares, subsididrias e proéximas aos seus nilicleos
estratégicos. Quando investiram fora de sua area de expansio, optaranm
por indistrias mais estabilizadas em termos tecnoldgicos e com
competitividade externa j& explicitada e, se possivel, ancoradas por
dotacbes naturais de fatores e/ou intensivas em mdo-de-obra barata e

o

pouco gqualificada, & o caso do Vicunha no periodo recente.

N3o obstante as excecdes gue porventura existiram, esse conjunto
de qualificacdes permite classificar as estratégias dos grupos
nacionais COmMO predominantemente conservadoras: investiram
coerentemente com seus nlcleos estratégicos até o limite da sua

acumulagdo interna de recursos e de um seguro endividamento.

4.2. Coeréncia Industrial, observag¢des a partir da evolugao

da Economia Brasileira

Ctomo conclusido geral da andlise das reestruturacdes dessa amostra
de grupos industriais, pode-se afirmar gue as estratégias coerentes
{sinérgicas, diversificadoras, especializantes e especializantes-
intensivas) descrevem com maior precisio o compertamento dos grupos
industriais brasileiros. Em outras palavras, fol fundamental a relacio

entre as estruturas setoriais dos grupos, as aguisicdfes e vendas de
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ativos, diversificacdes e especializacdes e o reforgo (e defesa) das
suas atividades estratégicas.

Esta conclusdoc opde-se as consideracdes de Queiroz (1972) citadas
no capituleo introdutério. Recordando, o autor afirma gue os grupos e
empresas haclonals apresentam um elevado grau de diversificacdo, muito
superior ao dos grupos e enmpresas estrangeiros instalados no Brasil.
Destaca que ¢ importante nessa dispersdo de ativos & a restrita
coeréncia estabelecida entre as diversas insergdes industrias dos
capitais nacionals. Para Queiroz, esta dispersdo justifica-se por uma
busca de seguranga; ©S grupos procuraram inserir-se em setores
industriais desconexos, com diferentes dindmicas concorrenciais.

Assim, fugiam de riscos econdmicos localizados, setoriais.

Reiss (1980 e 1983} ao estudar as estratégias Idos grupos
nagionais também identifica uﬁﬁélevada dispersdoc setorial. Entretanto,
este autor se posiciona de forma diferente guando a analisa. Tomando
como referéncia os grupos Villares, Votarantim e Matarazzo, observa
gue ©g trés grupos diversificaram-se, mas somente os dois primeiros,
Yillares e Votorantim,'implementaram estratégias com eslevada coeréncia
industrial e consistente insergdc setorial. Quante ao Matarazzo,
dispersou recursos em miltiplas indGstrias com limitadas conexdes, nas
palavras de Reiss, tornou-se  um tempdrio industriai® - um

conglomerado, na tipologia de Dosi et alli (1989).

Na evolucdo da economia brasileira, o autor observa que surgiram
lideres setoriais gue, conjuntamente com a entrada de enmpresas
estrangeiras, intensificaram a concorréncia em diversas indGstrias e
promoveram a exclusdo de produtores marginais ou menos eficientes.
Afirma gque as wmudangas na economia brasileira exigiram crescente
coeréncia corporativa dos grupos e enpresas, em outras palavras,
reguisitaram a formacgdco de nicleos de competéncias e capacidades.
Exemplifica tal hipdtese com o grupo Matarazzo: diversas inser¢des
industrials sem apresentar um consistente niicleo estratégico, o que o

levou a uma miltipla faléncia setorial.

Tomando como referéncia da tese de Reiss e os estudos de caso
agui avaliados, pode-se levantar uma outra hipodtese explicativa para
as observagdes de Queiroz. Quando esse autor observa o0s grupos
econémicos brasileiros {anos sessenta), os observa no final de um

ciclo expansivo caracterizado pela crescimento e diferenciagdo da
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estrutura industrial. Este ambiente competitivo favorecia a entrada de
novos capitais, o qgue poderia levar a uma diversificagdo oportunista,
com limitada coeréncia empresarial. Assim, ndo seria a busca de
geguranga o determinante principal da diversificac8o, mas sin
exploracdc de oportunidades em ambientes de restrita seletividade.

Entre o final dos anos sessenta e final dos setenta té&m-se poucas
informacdes sistematizadas sobre a evolucdo dos grupos industriais.
Porém, em tal periodo, seria pouco sustentdvel a hipdtese de gue as
exigéncias competitivas tenham se tornado menos intensas e seletivas,

apesar do longo periocdo de crescimento gue se seguiu.

No inicio dos anos oitenta, temos uma recessio gue exigiu dos
grupos reestruturagdes que, come observamos, foram mais caracterizadas
como coerentes gue especulativas. Este ambiente de maior seletividade,
fcobrou® de alguns grupos coeréncia e consisténcila na sua Insercao
setorial, como foram os casos do Caeml e Matarazzo.

Ko decorrer dos anos oitenta, a instabilidade e Iincertezas
nantiveram—-se presentes, o gque levou a reestruturacdes coerentes com
os nicleos estratégicos, ndoc cobstante o fate de varios grupos terem
ainda adquirido e investido em ativos com restrita conexdes com suas
dreas de expansdo. Nos inicio dos anos noventa, a recessi3o & a
abertura comercial tornaram o ambiente econdmico mais seletivo, o gue
levou a uma reestruturacdo mais coerente e insercdes industriais mais
consistentes e, também, menos especulativas.

Caso tal interpretagdo da evolucae da economia brasileira seja
correta, pode~se afirmar que o grande capital privado nacienal elevou
o seu grau de coeréncia industrial: defendeu e reforgou sua insergéio
industrial e ndo desconsiderou oportunidades de investimentos
sinérgicas as suas Areas de expansdo. Entretanto, essa coeréncia
industrial ainda possul um condicionante ausente: ¢ vetor tecnoldgico.
Na reestruturacdo do inicio dos anos noventa, os grupos nacionais
excluiram oportunidades relacionadas as novas tecnologlas e que
caracterizam as estratégias industriais implementadas pelos grupos

industriais considerados "vitoriosoghees,

223, vale reslgar gue a auséncia de uma soiida e consistente intervenglc do Estade (ou seja, uma politica industrial
stiva) pede ser considerads ue fator determinante dessas "exciusdes". A importdncia e caracteristicas de tais
politicas podem ser ilustradss pelss reestruturagies industriais japonesas. Ver Tavares, Torres & Burlamagui
(RF1:85-134).
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4.3, Reflexio Final:
Estruturas Empresariais "vitoriosas" e Subdesenvolvimento

A {re)estruturaclo dos grupos industriais brasileiros verificada
durante os anos oitenta e, principalmente, inicio dos noventa anpliou
SUAS profundas diferencas para com estruturas enmpresariaig
"vitoriosas" (ex.: os keiretsus e chaebols). Uma das caracteristicas
dessas organizacdes empresariais, e de muitas multinacionais, & ter
uma estratégia que articula inserg@es industriais difusoras de novas

tecnologias com outras absorvedoras de tecnologia.

No Brasil, o desmonte (e ndo reformulagido) das politicas
industriais ativas, particularmente aquelas relacionadas Aas novas
tecnologias, levou & retragdc dos ténues movimentos de internalizacgido
de um ndcleo tecnolégico verificados em alguns grupos naciocnais.
Comprometeu-se, assim, o8 possiveis estimulos dindmicos que poderiam
existir entre estruturas industriais "maduras" e as novas indastrias

intensivas em tecnologia.

Uma segunda caracteristica & o financiamento dos investimentos de
longa maturagdo a partir de um nlcleo bancario articulade com as
estratégias industriais. No caso dos grupos brasileiros, a aproximacéo
entre as esferas financeiras e industriais, quando ocorreu, foi em
fungdo de uma Agil valorizagio de recursos financeiros gque ndo levou 3
constituiclo de amplos e estaveis fundos de financiamento. Manteve-se
a "pratica®™ de investimentos lastreados pela acumulagdo interna de
fundos.

Apesar das diferengas no tamanho e na insercdo setorial
{Tabela 57}, o mais preoccupante & a trajetdéria dos grupos brasileiros
vis-a&~vis as estruturas empresariais "vitoriosas". Durante a década de
noventa aumentaram as diferencas: abandono de estratégias de busca de
sinergias tecnoldgicas, maior especializagdo setorial em indistrias
"madurag® e uma ampliacdo das distdncias em relagde ao sistema
financeiro. A deseijada rapida insercdo no mercado externo reforgou
vantagens competitivas 138 reveladas em detrimento da construgdc de

ingsergdes relacionadas a novos mercados, produtos e processos.

Essa reestruturacic reafirmou outras caracteristicas do
capitalismo brasileiro: a opgdo pela insercdo em setores intensivos enm
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recursos naturals e energéticeos, gque sdo favorecidos pelo dumping

ecoldgico e pela mdo-de-obra barata e menos gualificada (FAJNZYLBER,

19893 .

Tabela 57

Faturamento de Grupos Coreanos ¢ Brasileiros
{USS mithdes)

Empresa 1980 1982 1983 1988 1990 19%2 Setor

Sanzung 3798 7167 14193 27386 45042 49560 Eletrdnica

Daewoo n.d. 4313 8458 17251 22260 28334 tletranica
Ssangyong Group 170B 3257 368% 4021 BR69 14610 Petroguimica
Sunkyong 1449 n.d. 8437 7723 10694 14530 Petroguimica
Hyurudai 5540 9300 14025 8250 12811 8505 Mat.Transporte
Pohang iron & $teel 1568 2256 237 n.d. 7000 7881 Metalurgia

Hyosung 1950 23107 2390 4183 52863 6335 Téxteis

Goldstar nd., nd. n.d. n.d. 4255 4917 Eletrénica

Bonam 07t r.d. n.d, n.d, 2867 3512 a021 Petroguimica
Voterantim 1098 960 1081 1825 1769 2098 #in. N30 Met,e Metalurgia
Ipiranga 1843 1319 nud. 2018 2220 2090 Petroquimica
Kiabin 275 262 421 Té4 TIB 1623 Papel e Celulose
Hering 424 538 938 885 1851 131t Téxnteis e Atimentos
Sadia 426 H67 B2 1190 14640 149 Alimentos

Gerdau 19 397 630 2161 1033 115G Metalurgia
Brasmotor 95 405 427 446 1AAB 1192 Mecdnica
Betgo-Minzira n.d. n.d. n.d., 700 786 858 Metalurgia

Cofap 142 124 208 437 567 84S Autopegas

Vicunha 174 249 383 534 TE2 799 Téxteis

Vitiares 388 45C 388 790 V56 48% Metaturgia
Antartica 301 313 3DB 437 783 670 Bebidas

Brahma 51 519 as6i &20 Y177 /7L Eebidas

Itamarat T 483 523 995 856 RT3 Agropecuiria

3uzano 261 173 217 473 428 485 Papel e Celulase
Ultra 278 210 1053 406 439 354 Petroquimica
Paranapanema 81 148 406 506 234 308 Mineragio

ABC-Algar g7 105 13% 276 328 Z88 TelecomnicagBes e Alimentos
Dedini 185 182 218 2606 230 2BZ Mecdnica e Metaturgia
Metal teve 120 g9 172 335 363 278 Autopecas

Heg &5 45 9z 173 200 148 Eietromecanica
Alpargatas 51 419 501 762 992 n.d.  Texteis

Machline 246 285 235 459 B44 n.d. Eletrénica

Perdigis 186 253 318 382 569 n.d. Alimentos

Caemi T 498 560 B79 322 n.d, Mineracéo

fonte: Revista Fortune € Balango Anual da Gazeta Mercantii.

Por exenplo,
dog

Italia, Japao,

sete maiores paises

desenvolvidos

{(Alemanha,

considerando-gse a evolucao das estruturas industrias

Canada, Franga,

Reine Unido e Estados Unidos) no periodo 1985-198%, e
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agrupando-se os setores industriais a partir do seu dinamismo?®, temos

a seguinte ordenagdo expressa na tabela 58.

Tabela 58
Dinemisma dos Setores Industriais nos Paises Desenvolvidos
Dinamisme Setores Industriais
Muito Dindmicos: Equipamento de Transporte

Miguinas Elétricas

Gutros Predutos Quimicos

Outros Produtes Metdiicos & Ndo-Metdlicos
Produtos Quimicos

Maquinas NZo-Elétricas

Papel e Derivadoes

Dindmicos: Editorigl e Grafica
Produtos Piasticos

Produtos Metalicas

Vidro e Derivados

Equipamento Profissional e Cientificoe

Predutos de Borracha

Refinagdn de Petréieo

Pouce Dindmicos: Produtos Alimentares
Produtos Cerdmicos

Pradutos Quimicos Diversos

Qutras Mapufaturas industrisis

Ferro e Ago

Bebidas

Predutos Téxteis

Estagnadps: Metais Nao-Ferrosos
Confecgbes

Fumo e berivados

Madeira e Derivados

Calgados

Moveis e Instalagdes

Couros e Derivados

Fonte: Industry and Development - Global Report 199171992, UNIDO
Elaboragdo prépria.

Observando~se os setores classificados como dinadmicos, pode-se
notar gque na reestruturacio dos grupos nacionais no inicio dos anos
noventa houve a exclusac de importantes atividadgs a eles ligadas,
principalmente aguelas de contefido eletreoeletrénico e eletromecdnico.

Nessas indistrias com elevado dinamismo e intensivas em P&D, ampliou-

224. A ordenacdic dos setores industriais a partir do grau de dinamismo fol resultado da combingghe dos seguintes
critérios vom igual porderacio: crescimento do valor agregado a pregos correntes e constantes (Base: 1985 = 100),
varfagdo dos preges e Contribui¢So ao Crescimento: crescimento do valor agregade ponderado pele peso do setor na
esteuturs industrisl no ano base e dividido pelo crescimento do valor agregsde total da inddstria, também a preces
correntes & cohstantes.
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se a participagdo do capital estrangeiroe que, gquando J3 ndo era
majoritario e lider, assumiu importantes posicles.

Mas existem algumas excegdes. No segmento de telecomunicacgdes, a
participacdo estatal ainda se destaca. Na indGstria petroguimica,
mesmo ndo sendo aguli avaliada, pode-se afirmar gque manteve-se
importantes participacdes de capitais nacicnais e estatais.

Dos grupos agul analisados, poucos mantiveram consistentes
insergfes em atividades din@micas intensivas em tecnologia (ex.: Cofap
e Weg). A nmaioria (ex.: ABC~Algar, Docas, Machline e Villares)
retirou~sge destas atividades ou implementou estratégias mais
conservadoras em termos tecnoldgicos. Grupos que mantiveram insercdes
em setores din@micos foram Votorantim, Klabin, Suzano e Caemi, gue
inseriram-se na lnddstria papeleira, atividade intensiva em recursocs
naturais e com restrita capacidade inovadora e difusora de novos
produtos e processos, o que pode comprometer seu crescimento futuro.

Quanto a maioria dos grupos nacionais, tenderam a se concentrar
em atividades consideradas de baixo dinamismo, por exemplo: alimentos
e bebidas, metals ferrosos, téxteis e confecgdes e metais nio-
ferrosos. Vale observar gue dentre do setor alimentar algumas
indistrias apresentaram-se um dinamismo significativo {ex.: soija e
derivados, carnes de aves e sucos concentrados), todas intensivas em

recurses naturais e com limitado grau de processamento industrial.

Tendo como referéncia as estratégias dos grupos industriais
descritas acima, pode-se afirmar gque a histb6rica condigdo do Brasil de
pais subdesenvolvido e periférico foi reafirmada pelas politicas de
cunho necliberal implementadas no inicio dos anos noventa. A
reastruturacido dos grupos nacionais direcionou-se para uma insercac
subordinada na economia nacional e internacional. Transferiu-se 4&s
empresas de capital estrangeiro a responsabilidade de comandar a
estruturagaoe das novas indGstrias gque dinamizaram (e dinamizam)} a
economia mundial e conformam a nova divisdo internacional do
trabalho?e,

Assim, o© aparente "otimismo" gue transparece ao se afirmar a

coeréncia nas reestruturagbes ndc deve esconder o fate de gue a

225, Ums avaliagBe do impacto e da importinciz das novas indistrias  ns dindmica scondmica dos pafses centrais
{notadamente aguelas relacionadas ao complexo eletriénico), encontra-se em Laplane {1992).
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axpansio dos grupos nacionals tende a manter-se, em grande medida,
dependente do comportamento de outros agentes, sejam eles o Estado e
ag multinacionais, ou melhor, a posigio que as empresas estrangeiras

instaladas no Brasil ocupam nas estratégias globais das matrizes?d®,

Nesse ponto, nidc se pode furtar de uma analogia com a teoria de
Schumpeter (1912). No seu modelo, existem dois tipos de individuos (ou
condutas): os administradores e os empresarios. Aos primeiros cabe a
condigio de manter as rotinas econdmicas (¢ "fluxo circular®). Os
empresadrios, por sua vez, inovam, criam novos produtos e formas de
produzir, sdo os agentes centrais do "desenvolvimento econémico’.
Logo, pode-se perguntar: Seriam os capitals nacionais meros
administradores ou timidos enpresdrios ? 0s capitals estrangeiros
seriam relutantes empreendedores ? Ou ainda, o Estado tornou—-se unm
falido inovador ? HNa economia brasileira, a quem caberia novamente a

condicdo de empreendedor 7

Sendo os grupos industriais analisados representativos do
comportamento geral do capital nacional, pode-se formular outras
perguntas: Quals sdo as fronteiras de expansdc visualizadas pelos
grupos nacionais a partir de uma insercdo em setores industriais tidos
como  “maduros" 7 Quais grupos podem ainda ter uma insercdo menos
passiva na economia nacional e internacicnal ? Ou ainda: Quais s&o as
possivels articulagdes entre os capitais nacionais e os miltiplos
capitais estrangeiros ? Existem grupos naclieonais gue poderiam ser
“soplidarios" a um padrdo de crescimento mais egliitativo ? Acredito que
ndo exista uma Unica resposta a essas perguntas. Mantém-se (ainda) o
debate.

226. Como observa Cardoso de Meilo (1992:40): ¥A tendéncia, para nés, é a de ficarmos com os setores industriais de
bafxs conteude tecnolégico: produzir, hoje, ago, aluminic ou papel ndo & muito diferente de fabricar tecides, em
1930, Perderiames, entBo, gualguer poder de grescimento auténoms, que derive do investimento industrial nos noves
setores.£...) As transnacionais, portante, ndo nos ajudardo a tentar acompanhar a Terceira Revelugdn Industriai. Mas
também ndc abandonards suas empresas fincadas nos setores de tecnplogia madura. (...Y E mais: modernizaciio suas
fabricas, rum andemento ditado pela conveniéncia das matrizes, em fungdo das metas de exportacdo e da evolughe do

margade interna”,



Tabela 59-a

pPerfil Industrial dos Grupos Industriais Selecionados
Grupos 1980 1989 1992793
#achiine Eletrénics de Consume Eletrénica de Consuno Eletrdnica de Consumo {segmento}
Automagdo de Servigos Automagdo de Servigos Automagio de Servicos (segmento)
Financas Microetetrinica Mieroeletrnica (paralisades 7)
Computadares Telecomunicagfes {segmento)
Telecomunicagfes
Finangas
ARC-Algar Agropecudria Agropecusris Agropecudria
Serv.Telefdnicos Serv.Telefonicos Serv,Tetefonicos
Comércio e Servigos Telecomunicagies TelecommnicagBes (Segmentc)
imiveis Computadores Agroindistria {Soja)
Turismo Agraindistria (Soja) Frigorificos (paralisadas)
Frigorifices Comércio & Servigos
Comércic e Servicos Imbveis
Imoveis Turismo
Turisme
Doeas Finangas Financas Finangas
Serv.Portuirios Telecominicagbes Agropecudria
Telacomunicagdes Computadores Imbveis
Agropecudria Equip.Periféricos
Iméveis hgropecdaria
Iméveis
Gerdau Siderurgia Siderurgia Siderurgia
Comérsio Coméreio Comércio
Reflorestadoras Reflorestadoras Reflorestadoras
Serv.informatica Serv.Informatics
Vitiares Siderurgia Siderurgia siderurgia

Mag.Equip. Industriais
Fundicie "Pesada"

Mag.Equip. Industriais
Automagic Industrial
fundigde "Pesaca®

Maq.Equip.industriais (segmento

Belgn Mineira Siderurgia $iderurgia Siderurgia
¥ineragio Mineragéo Hineragdo
Refiorestadaras Reflorestadoras rRefiorestadoras

Metalurgia Metalurgia
Cofap Autopegas Autopecas Autopegas

Eletrénica Embarcada Eletronica Embarcads
Metal Leve Autopegas Autopegas Autopegas

Mag.Equip. Industriais
Agroinddstria {Sucos)

Mag.Equip. Industriais
Automacdo Industrial

Fonte: ElaboragBo propria.
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Perfi! Industrial dos Grupes Industriais Selecionados

Brupos 1980 198¢ 1992793

Weg Eletromecdnica Eletromecinica Eletramecénica
Componentes Eletrénic. Componentes Eletrénie.
Automagdc Industrial  Automsclie Industrial
Quimica-Tintas Quimica-Tintas
Reflorestadoras Reflorastadoras (7Y
Frigerificos Frigorifices
Al imentos (Pesca) Alimentos (Pescal(?)

Hering Téxtit & Lonfeccies Téxtil e Confeecgdes Téxtil e Lonfecgles

Agroinddstria (S5¢ja) Agroinddstria (Soja) Agroindustria (Soja)

Frigerificos frigorifices
Ind.Carnes Embutidas  Ind.Carnes Embutidas
Ind.Deriv.Gleos Vey.  Ind.Deriv.0isos Vey.

Yicunha Téxtil e Confeccdes Téxtil e Lonfecgdes Téxtil e Confecgbes

Agropecuaria

Agropecudria

Agropecudria
Siderurgia

8unge v Born  TExtil @ Confecgles
Hoinhos

Agoindistria (Scja}
Ind_Deriv.0leos Veg.

Tintas e Vernizes

Textii e Lonfeccdes
Mainhos
Agoindistria {Scjs)
ind.Deriv.0leos Veg.
Tintas e Vernizes

Téxtii e Confecgdes
Hoinhos
Agroindistria {(Soja)
Ind.beriv.0lens Veg.
Tintas e Vernizes

Minero-Guimnica Miners-tuimica NMinera-Quimiza
Mineragdo Mineragio Mineragso
Iméveis Imdveis Iméveis (paralisadas)
Finangas/Seguras Cimento
Cimento
Computadores
Serv. Informatica
sacgia Agropecudria Agropecudria hgropecudria
Frigorificos Frigorificos Frigorificos
Moirhos Moirhos Moinhas
Agroindistria (Seja} Agroindistria {Spis} Agroindistria {Soja)
Ind.Carnes Embutidas  Ind.Carnes Embutidas
Ind.Deriv.0leos Veg. Ind.Deriv.0ileos Veg.
Ind.Massas Alimenticias
rerdigéo Agropecuaris Agropecudria Agropecudria
Frigorificos Frigorificos Frigarificos
Meinhos Hoinhos Meinhos

ired.Carnes Embutidas
Agroindastria (Sojal

Ind.Carnes £mbutidas
Agroinddstria (Soja)

Fonte:r Elsboragdo propria,



Perfii Industrial

Tabela 59~c

dos Grupos Industriais Selecionados

Grupos 1980 198% 1992/93

Yotorantim Cimento Cimento Cimenta
Aluminio Alumfnio Aluninio
Siderurgia Siderurgia Siderurgia
Metalurgia Metalurgia Metalurgia
Ruimica Quimica Quimica
Mineragio Hineragao Mineragde

Papel e Papeldo Papei{ e Papeldo
Agroinddstria (Sucos)

Kiabin Papei e Papeldo Papel e Papelso Papei e Papeido
Hadeireiras Hadeireirss Madeireiras
Refigrestadoras Reftorestadoras Refiorestadoras
Ceramica

Suzano Papet e Papetdo Papei e Papeldo Papel e Papelda
Madeireiras Madeireiras Madeireiras
Refiorestadoras Reflorestadoras Reflorestadoras
Petroquimica Petrogquimicsa Petrogquimica

Diverses

Caemi Mineragio Mineragio Mineragio
Siderurgia Celulose Celulose
Celulose Papet Siderurgia
Papel
Frigorificos
Agropecusria
Agrainglistria

Matarazzo ind.Massas Aliment. Ind.beriv.0leos Veg., (...}

tnd.Deriv.(leos Veg.
Pidsticos e Derivados
FiasBo e Tecelagem
Metalurgia

Cimento

Mineragdo

Papet e Papeido
duimica

Agucar e Alconi
Agropecudria
Comércia

Imiveis

Plasticos e Derivados

Metzlurgia
Mineracds

Papel e Papeléo
Quimica

Agucar e Alcooi
Agropecuaria
Coméreio
Imivieis

Fente: Elaboracio prépria.
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AMEXC 1: Classificagdo Setorial

BALAMOD ANUAL - Gazets Mercantil, 1990 CENSO INDUSTRIAL- 19585

Agropecudria 0
Agricuitura/Pecusdria 208
Copperativas 760
Reflorestamento 00

Mineracdo 100
ferrosos X
Rio-Ferrosos X
Pedras/Marmores/firani tos %
Carvao 3
Diversos X

Ko #Metalicos 1006
Limento 1051 1020
Loncreto 106% 1062
Amianto e Gesso 1063 1064 1065
Cerémica e Refratdrios 1048
Vidros e Cristais 1079
Diversos 1099

Metalurgia 1160
Agos Planos 197
Agos MHie Planos 1108
Agos Especiats 1190%
Tubos de Ago 110%
fundigdo de Ferro e Ago 1102
Ferragens para Construgdo 1106
ferrptigas 1103
Estampagen/Cutelaris 150G
Fogbes ) 1160
Embalagens cde Metal 115%
Aluninio - Fundicie 3y
Aluminio - Transfermagio 1112
Cobra 1113
Qutros Metais Nao-Ferrosos 11490

Diversos 114¢




BALAHGD ANUAL - Gazeta Mercentii,k 1990

CENSO INDUSTRIAL-1985

Mecinica 1200
Tratores/implementos Agricolas 1240 1271
Maquinas Rodoviarias 1272
dotica/Relégios/Aparelhos Precisie 1261
Refrigeragio 1221 1229
Compressares 1230
Miguinas Téxtels e de Costura 1233
Réguinas Operatrizes 1231
Equipamentes e Transperts Industrial 1218 1219
Equipamentos Pesados 1212 1214 122%
LComponentes Mecdnicos 1219 1229 1232
Catdeiras Pesadas 1211
Ferramentas 1232
Riversos 1299

Eletrosietrinica 1300
Elptrodomésticos 1354
Equipamentos para Comianicagdo 138G
Componentes Eletrinicos 1361
Lampadas 1331
Condutores Eidtricos 1320
Equipamentos Eletromecanicos 1352 1353 1359
Computadores Eletrinicos 137N
Copiadoras 157%
Méquinas de Escrever/Calcular 1373
Baterias 13525
Material Eldétrico p/Veiculos 1341
Biversos Informética 1374
piversps Eletrénica 139%

Material de Transporte 1400
Montadoras de Autoveiculos 1632
Carrocerias de Caminhdo 1441
Larrocerias de Onibus 1441
Material e Veiculos Ferrovidrios 1420
Bicicletas & Tricicios 1450
Construgdo Naval 1410
Material Aerchdutico 1470
Hotores e Componsntes 1431
Diversos 1499
Auta Fegas - Diversos 1433

Hadeira ¢ Mdveis 1500
Lami nadog 1510
Aglomerades 1530
pivarsos 159%

i56
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BALANCO AMUAL - Gazeta Mercantii, 1950 CENSO THDUSTRIAL-198%
Méveis 1600
Héveis de Madeira 1619
Hoveis de Metal 1620
Papel e Celulose 1700
telutosa 3710
Papet 1720
integradas de Papel/Celulose 1729
Embalagens 1740
Diversos 179§
Borracha 180G
BRU Preumaticos 1820
Coyros e Peles 1900
Cuprtignes %10
Artefatos de Couro 199G
auimica 2000
Refimagdo de Petrdleo 2011 2018
Fetroguimica 2012
Lubrificantes 2047
Fertiliz., Adubus e Defensivos Agr. 208
Fibras Sintéticas e Artificiais 2021 2022 202%
Tintas 2070
Gases Industriais 2018
patvora/Fosforo/Municio 2030
Produtes de Higiene e Limpeza 2040
Artetatos de Borracha 202¢
Diversos 209%
Produtes Farmacduticos e Veterinarios zioo
prod.Farmacéuticos e Veterinarios 2110
Perfumaris, Sables ¢ Velas 2200
Perfumeria 2211 2220 2230
Haterizl Plastico 2300
Transformadores de Plastico 2300
Téxtil e Vestuario 2400
Filaghe e Tecelagem 2420
Mzlharias 2530
Rerdas e Bordadog 2440
tanificio 2410
Diversos 2459
Vestudrio e Calgados 2500
Calgados 2530

Confecybas 2510




BALANEO AHUAL - Gazetz Mercantil, 1990

LCENSC INDUSTRIAL-1985

Al imentos 2500
Agicar e Alcoot 2650
Café Soigvel 2604
Tarrefache 2603
#oinhos 2601 2402
Hassas 2688
Oleos Vegetsis 2609
Frigorificos 2520
Congervas 2670
taticinios 2640
Produtos da Chocolate 2662
Ragdes 2698
Pescados 2630
riversos 2699
Bebidas e Fumo 2700
Refrigerantes e Aguas 2741
Sucos Concentrados 2743
Carveias 2730
¥inhos Zric
Outras Bebidas Alcodlica 2720
Cigarre & Fumo 280D
Cigarro e Fumo 28040
Editorial e Grafica 2900
Jormais 2911
Revistas 2912
Servigos Gréficeos 2980
Editoras 2918
Diversos 2999
Construgdo Civit 3300
Edificagdes 3z
Congtrugdo Pesada 3322 3323 3325
Montagsns industriais 3524
Divarsos T390
Coméreio (Varejista/Atacadista) 4100 4300
Supermercados 4110 4310
pistrib.de Gis 4184 5384
Lojas de Departamento 4200
Eletrodomésticos 4141 4341
Tecidos e Artigos p/ Vestudrio 4130 4330
Distrib.de Derivados Automotivos 4180 4380
Reverxiedores de Magquinas Pesadas &170 4370
Revendedoras de Prneus 4164 4364
Material de Construgioe 4150 4350
Atividades Diversas 4200 4400

Coméreia Exterior

4500

158



BALANGO ARUAL - Gazeta Mercantil, 1998

CENSO INDUSTRIAL-1985

Transportes 4700
Urbano de Passageiros 4711
Rodoviaric de Passageiros 4712
Rodoviaric de Cargas 4713
Ferroviarip 472%
Aerowiario 4740
Maritime L4730
Biversas 4799

Diversos 5000
#otelaria 510
Restaurantes 121 5129
Radio/TV 5410
{inemas 5421
Agéncias de Publicidade 5573
Agéncias de Viagenm 5545
Armazenagem e Abastecimanto 5544
Projetos de Engenharia 5550
Processaments de Dados 5571
Servigos Especializados 5570
Imobitidrias s710
tongiomerados 5720
Administradoras 5730
Escritorios de Representacdo 5740

Finangas/Seguros &000
Bancos Comerciais 65114
gancos de investimento 012
Financeiras 6021
Corretoras 6022
SequUros &023
Previdéncia Privada 6030

servigos Piblicoes 7080
Cia. Telefdnicas 7019
Servigos Portudrios e Aeroportudrios 7020
Frergia Elétrica 7030
Terminais Diversos 7040
Agua fEsgotos/Gas x
Limpera Pdbiica X
Hospitais X
LORARS X
Diversos X
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ANEBXD 2: Estrutura

Setorial

dos

Grupos

Industriais

Saelecionadosk

160

ARC Algar ...
Machline ....
BOCas +..aeen
Gerdas ......
Belgo Mineira
Villares ....
Cofap .......
Metal Leve ..
Wed ..nvvvnnn
Hering ......
Vicunha .....
Bunge y Born
Sadia ..ueenn
Perdigdo ....
Klabin ......
S5uzano ......
Votorantim ..
Caemi ..,.....

Matarazzo ...

16l

1e3

168

187

169

170

i71

172

173

i74

176

178

181

183

185

187

189

163

195

* & base de dados para & constituicSo dos “mapas® dos grupos foram o Atlas Finmanceire (1981, 1984, 1988) e o Guia
tnterinvest (1983, 1986, 1992). A partir de informagBes coletadas em rewistas, jornais, relatbries de diretoria
atualizowse as estruturas e classificou-se setorialmente as empresas. Quando possivel, foram “abertas® suas bhases
operacionais v evitadas as incorporagBes para facilitar a reconhecimento da eveluglo da estrutura dos grupos.
Portanto, esses Ymapas® s30 esbogos das esfruturas dos grupos: ndo correspondem s uma precisa deserigBo.
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EMPRESAS DO GRUPD ABC ALGAR

Firmas Setor 1981 1984 1989790

Eio Guente ¥in. 100 A

ABLC Zuasa Sta Ursul, 200 A A {19841 ARBC,TO%

KBC Agric.Pes. 200 A A A [19B8) ABC, 54%: CTBC, 38%

ABL Agro.Br.Norte 200 A A A [19R3] ABL, &0%

Rio guente Agr.Flor. 200 A A

ABC Sta.lucia Agro. 200 A

ABC Mac.Precisdo 1281 A A

ABC Aurrdnica 1200 A

ABL Computad. 1371 A A A

ABC Itatet 1376 A & {19841 Fiat 254

ABC Kubn sist. 1374 A A [1984] Fam.Xuhn, 49%

ABC Amplimstic. 1380 A A

ABC Buid 1380 A A A [1988) ABC, &0%; Honeywell Bull, 40%

ABC Teleinformatica 1380 A A A 119841 Fiat 49%; (19881 ex “ABC Telettra Telecom.!; ABC, 100%
ABC Xtal 1380 A A [19841 ABC, 51%; BHDESPart., 49%: [1988) ABL, 79%: BNDESPart., 21%
ABC ¥tal Microeletr. 1380 A A

ABL Xral AM 1380 A [1988] ex "ABL Cristais Componentes ¢ Materiais Elétricoss
ABL Dados Sistemas 1380 A A {19881 ex “Kubn £ngepharia Eletronica Ltda®

ABC Sist,Eletrdn. 1470 A A [19883 ABC, 37X

ABL Tropical Mad. 1599 A A A
ABC Oliveira 1596 A A

Destilaria de Alvool 2650 & -3 A
Cons.Br.Centr.Carnes 26086 A

ABL Inco 2609 A A A [19841 ABC, 2B%. [19B8] ABC, 82%

Frig.Bragil Centr,| 2620 ? (159881 ABC, 67%

Frig.Brasil Centr. 1§ 25620 ? [1988] Unidade operacional - abate

ABC tarroche 2620 & [1990] Ex. Frig.8rasii Central 7

ABC Sucotrisa 2743 A A A 119837 ex MSucotrisa Sutos e Conservas Triangule® 7
ABC Listas Telef. 2580 A [19881 ABEC, 60%; Abril, 40%

Graf.Correio Uberl. 2911 A A [1P8H] ARL, 58%

ABC Construtora 3521 A (19881 CIBC, 16%

Multipegas Com,Serv, 4100 A

ABC Cirra 4100 A A

ABL garinco G176 A A A 11983] ex “Garinco Garcia §.A. Ind.Com."

ABC {rmBios Qarcia LIT0 A A A {1983} ex "Irmaos Garcia Com.imp."; [19841 ABC, 26,3%
ABC Intermag. 4170 A A A {19881 ABC, 48%

ABT Automay 4170 A A A [1984] ABL, 15,3%

Posto Rio fuente 4180 A




EMPRESAS 0O GRUPQ ABC ALGAR

Firmas setor 1981 1984 198%/90

ARG Trade 4500 A

ABC-TBY Trans.BR.N. 4713 A A A

ABL Taxi Aédrso 4740 A A A 119883 ABC, 63%

ABL Thor Taxi Aéreg 4740 A

Thermas Ric Duente S110 A A A

Pousada Brasilia 5110 A A A

Cia.Thermas R.Ouente 5110 A

Estancia Rio GQuente 5110 A

ABC Radic & TV 5410

Radioc Pous.R.Quente 35410

Sagras Serv.Agropec, 5511 A [1588] ABC, &7%

ABC Locadora 5523 A A

ABC Veic.Aeronaves 5523 A & E [19B8] ABC, 684

ABC Arms Ger. 5544 A A 3

ABC Turismo 5545 A A & [19881 ex “ABU Propaganda"
¥ale Rio Quenta Tur, 5548 A

ABC Engest 55540 A

ABC Zabe 5570 A A A {19881 ABC, 60%

ABC Propagands 5573 A {1988] *Cindida de ABC Turismo"
AR Agrocurses S%79 A A A {19881 ABC, 55%

Ric gQuente lmob. 8710 A A A [1988] francisce K.Costa, 50%
Brasitiense Empreed. 5710 A

[big Empreed. 5710 A

Ric Quente Fart. 5750 A £19887 Feancisco H.Costa, %0%
ABL Empar Part. 5VI0 A A A 119843 Holding

AL Arvore Part, 5730 A A {19887 Holding

ABC Cor.Seg. 6023 A

Tel.Brasil Ceptral 7010 A A A fegll Ests empresa é a holding das Cia.Telefdnicas
Tel.Luz G A A A

Tel.Pitangui oo A A A

Tel.lguatams 010 A A A

Tel.Campos Altos G A A A

Tel . Ibiract 7010 A A A

Tel.1tuivtuba 7010 A S A

Ted Ubaraba 7010 A A A

Tel.&ita Mogiana Mo A A A

Tel Montesantensse 7016 A A A

Tel.para de Minas I A A A

Tel.Lagoa do Prata 7010 A A A
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EMPEESAS [0 GRUPD MACHLINE

Firmas Setor 1981 1984 198%/90

Araua Bin. 100 3 S § 19811 sharp, 0%

Macaibo Min. 100 s § g {19811 sharp, 90%

Inhauma Hiner. 0 s 3 5 [1981] Sharp, %0%

Durdvel Min. 106 8 5 5

Sharp Agropec. Ind. 200 § £19843 sharp, 2%

Rosa do Sul Agropse. 200

duart aAgro Ind, 208

ind.Cer.¥orte Br. 1040 s (19881 Sharp, 78%; G.Martini, 22%

Sharp Br.Eg.Eletr, 1351 S 5 s (19811 sharp, 7O%; Sharp-Jp, 25%; [198B} Sharp, 97% ord.; Sharp, 7T%
pref.

Sharp Comp.Eletrdn, 1381 S % £

Solhar Eletrdnica 13617 8 5 $

Cape Amaz.Prod.Bler. 1341 8 § § {19811 sharp, 94%; [19843 Sharp, 54%; [1988] Sharp, 100%

81p wicroeletrinica 1381 g § {1988} ex "Philco Semicond.PHIBRASEY; Sharp, 60%; Bradesco, 40%
RCA Solid State 1361 k4 B

Epcom Equip.Bletr. 1371 8 11985} Sharp, 87%; desativada om 1989,

Wertice §ist.Integr. 1371 8

310 Informatica 1371 8 s 3 (19811 sharp, 70%; Bradesco 30%; [1988) + ex “Shacp Comp.Eletr.”
I da Amazonia 137% § [1988] Sharp, 65%; Bradesco, 35% :

Fapit Mag.Bscrit. 1373 g {19881 sharp, 100X ord.; Facit -Sue, 100% pref.

Sharp Proc.bados 1374 8 8 g

87 Telecom, 1380 5

810 Telec.Controles 1380 g {19881 ex "PGM Proj.Sist.Avancados®; Sharp, 65%; Hradesco, 35%
Gurgel Ind.Veic. 1432 5 119841 Sharp/Credit, 25%

FAMASA Art.Madeiras 19599 8§ s 5 {19843 Sharp, BS¥; [19841 Sharp, 100%

Refr.Vale Paraibas 2741 8 5 1]

praris Artes Graf., 2980 S 5* 3§ [19813 sharp, ¥1%

valbras Consorcios 4170 5

Tecmachine Com.Mag, 4170 % s 5 {19811 Sharp, 81%; [1984]1 Sharp, 100%

Yalbris Commoditiss 4500 ]

Excom Yrade Exp.Com. 4500 8

Aerobrasil Serv.der. 4740 5 S {19811 Sharp, 5%

{13 (1981} Sharp, 62%; Louis Oreyfus -Fr, 38%7 [1984] Sharp/Pascowitch, 62%; Louis Oreyfus, 3B%




164

EMPRESAS D0 GRUPO MACHLINE

Firmas Setor 1981 1984 1989790

sharg Transp.Ars. 5544 & 5 8 [19811 sharp, 70%

Digitaltur Jur 5545 5 5 {19883 ox “val-Tur Yurismo"?

81k serv.Téonicos 5550 § [19881 Sharp, &5%; Bradesco, 35%

TEC Sist.Proc.Dados 5571 8 5

51D Bervicos 55714 b3 {19881 Sharp, &5¥%; Bradesco, 35%

Praxis Propaganda 5573F 08 {19811 Sharp, 9¥%

Sharp Promot,Vendas 5573 s 8 {19813 sSharp, B2%

Sharp Lo¢,.Bens Mov. 557%

Valbras imob. 5710 8§ 8 [19811 sharp, 70%

S3IE Imobiliar, 5710 g {19881 ex *Duravel imbh

Kobayet Imb. 5714 5 [19881 ex “Digibanco jmb.M

MM Empresnd.Part. 5710 3 [1981] Cisao de LIBRACO; Sharp, major.

58 Part. 5730 & [1981] Sharp, 60%; Bradesco, 30%; [1984] Sharp, 70%; Bradesco, 30%
Flamengs Part. 5730 s {19841 Cindida de “Buravel”

Credival Part.Adm. 5730 5 £19843 sharp, 70%; Credit, 30%

Mata Part, 5730 5 {19881 ex “Duravel Agropec"

Sharp Bauip.Eletr. 5730 8 8 S {21

Durdvel 8730 s s g {19811 Fam.Machiine, 100%; (19841 + ex ¥ Sharp Process.Dadosgh
Sharp Adm.Cons. 5730 s

igikance &011 § 5 {19841 ex "Hanco Lavras e Valbras?®

Bigibaneo Irmvest, 012 3 $ 5 [198%1 sharp, 70%; Credit Com.de France, 30%; ex "Beo,Invest.Valbras®
Vathras Arrend More, §021 g §

Bigftal OF 5021 8 5 g {19811 ex "valbras CFIvY

vatbris BTW 022 S E

Digital Cove 6022 5 ] [19881 ex *valbrés CCvn» 2; Sharp, 100%; (1988] sharp, 83%
Sharp for, Seg. 6023 s 8 Y E19811 sharp, 70%; [19843 Sharp, 100%

SDE Sey.fersis 5023 s $ {19843 ex "Alianga Gavcha $Seg.Geraish

Gigiprevi Prev,.priv, &030 b4

Roc Comercial 5

sharp Ind.Com, 5

88 Internationst 8

Valbris Inter.Com. 3 § {19811 Sharp, 52%; Credit Commercial -Fr, 48%

[23 {1981] Fam.Machliine, major.; {198B] + ex VSB Part.”, + ex “Soilhar Eletr.¥; Fam.Machline, 100%



EMPRESAS PO GRUPC DOCAS
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B0%; NEC -dp, 20% ord. e 100% pref,
50%; Citibank, 25%; BNDESPart., 25%

30%; Wedidata inf., 30%; Bradesca, 20%

100%; [1988] Docas, 50%; Citibank, 25%; BNDESPart., 25%
50%; citibank, 25%; BNDES, 25% {19851 ex"Elebra Hras.®

42%; J.Wiley E Sons -USA, 40%; [19881 Docas, BI%

(19811 Dogas, 100%; (1988] Docas, 50%; Citibank, 25¥%; BHNDESPart., 25%
t19811 Docas, 100%; {19881 Docas, 50%; Citibank, 25%; BNDESPart., 25%

Firmas setor 1981 1984 1989/90

Agr.Botucatu 200 ¢ & G

Ind.fAgr.S5ta.feciita 200 & G G

Phidias Agropec. 200 G G G

imat Soc.Agric.Pec. 200 G [ (19841 Docas, 100%; (1988]1 bocas, BS5Y
Agro.gao Felix 200 G & {19881 Cisdo de “Imat S.A. Aric.Pec.®
Santans Campr.Agro. 200 ] G

S.Fr.Camp.Agropec. 200 G G

Agro. Expedictus 200 G B

phidias Santam.Agro. 200 G

Agro.Sta.Terezinha 200 & (1988] Cisag de “Imat S.A. Aric.Pec.”
Efminas Cim. Nac. 1051 6 G [ 119811 Docas, 10%; Holderbank -Suyi, 80%
fia.Eletron.Hac . CEN 13567 G G {19811 Docas,

Eiebra Microeletr. 1361 ] G {19883 Docas,

Ciamsa Circ.Imp.AM 1361 G

glebra Computadores 1371 G G {19881 Docas,

Elebrgs Sistemas 1376 G 6 G 1]

Elebra Informética 1374 G [+ a (19811 Docas,

Etebra Telecom 1380 6 G G {19811 Docas,

ChE Eletrinica 139¢ ¢ G

Téxtil ARP 242G G G {19881 Docas, 11%

Germani Alim. 2609 & G {19881 Docas, 23%; Orkis Const., 77%
Anicuns Ale.Deriv., 2650 4 [1988] Docas, 54%

LTC Livros Tecnicos 2910 & g G [198%1 Docas,

SAR Exp.imp. 4500 G [1981) Docas, 40%

Bogviata Irade 4540 G G

Hoteis Falace 5110 g & G

Boavistur Tur. 554% G

Yistaplan Plane]. 5550 6 G G

Engenho Hovo 5550 @ G £23

81 Serv.inform. 5571 G

Eiebra instal. 5572 G G e}

Elebra Plan.gng. 5572 G G &

Ena Ternologw-EUA 5572 G

CEDES Desen.Gerenc. 5576 &

113 [19811 Doces, 1% ord. ¢ 100% pref., [1988] ex "Sist.Comput.5.A.Y; Docas, 69% ord,, 100% pref.

i21 {19811 Docas, 51%; Scientia Eng.Sist., 49%; [19841 Bocas, 100% ord.; Scientia, 100% pref.



EMPRESAS DO GRUPG DOCAS

las

(1984 holding do grupe no setor eletrosietrénice.

[1981] Docas, &4%; [19841 Docas, &9%; [198B3 Docas, 85%

Firmas Setor 1981 1984 19R9/9)

phidias Imb. 5710 6 G &

Sta.Cecitia Empr. 710 G

CBS Planej.Imb. 5710 & G

Docas §.A. 5720 6 g G [1981] fegld Fam.Guinle, major.
Elebra $.4. 5730 g G

Boavista Part. 5730 G G

CHP Adm, 5730 [

Emp. %, Fr.Adm. Hoteis 5730 G G G

Cia.Mercantil e Adm. 373D G G

Phidfas Adm. 5730 G G G

Banpo,Boavista 6041 6 G G {19812 Fam.Guinie Machade, 100%
Beo. Invest. Boavista 6012 G G G

Vistacredi CFI 8021 6 G

Boavista CF1 &021 [ G [1984] Docas, 57%; [198B]1 ex "Wistacredi®
Boavists Arr.Bere, 6021 & 5 i

Boavista OTVM 6022 & G G

Boavista CCVM 6022 6 & G {19511 bocas, 50% ord., 92% pref.
Itatiaia Seg. #4023 G G

Bosvizsts Seg. 5023 G

Vistaseg Cor.Seg. 6023 G G G

Boayvista Prev.Priv. 6030 G i1

Doeas Factoring Com. G

Campestre §.A. ]
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EMPRESAS DO GRUPD GERDAU

Firmas Setor 1981 1934 1989/90

Fergupar Rin.Fer.PR 100 G G

Cifsul Agropec 200 G

kgropec . Gerdau 20 G

Lifsul 400 6 4 G {19881 Gerdau, 23%, [19901 Gerdsu, &7%
EFS Empre.Flor.Bul 404 5

Florestal Sepetiba 400 G

Seiva Fiorestas 00 G G G

Tanne Flor.ind. &s0C & G G {19811 Cifsul, 100%

Usipa RBeflorest. 600G 8 [1990] Gerdau, 994

Tid.Mogi das Cruzes TI00 & {19811 Gerdau, major.

Teloon [nd.Com, 100 G {19877 Adguirida; Classif.?

Forte Anchieta Ind. 1102 G L1988] Adquirida; Classif.?

Forte Cordovil ind, 1102 G [1988] Adquirida; Classif.?
Ferfiudgs Tnd.Com,.Met 1102 G [1989] Ciassif.?

Mefisa Firadores 1182 8 (19871 Adguirida

Hefisa #et.Fibra 1192 G {19881 Adguirida

Gerday Ferro Bras. 1102 G {19881 Classif.?

#eté{icos Ind.Com. 1102 G G {19841 Adguirida; Classif.?

Ar-Ma 1102 G G [1983] Adquirids

Cia.Americanz Ago 112 ] g {19831 Adauirida

Hoefel Sander 1162 G G {19831 Adquirida

Vilaga fFerro 11402 G G {19821 Adquirida

toanor 5.4, 1192 & G {19631 Adquirida

fncomet Ind.Com.Met, 1102 6 G {19881 Gerdau, 89%; Classif.?

Met. Gerday 1102 G G 19811 {eai]

Del Acere {(Chile) 1168 G {19913 Adguirida

Akza (Chitel 1108 G 119911 Adguirida

Intasa (Uruguail 14108 G [1991] Adeguirida

Cosinor 1108 ] {19911 Adquirida, privatizada
BarBo dos Cocals 1108 & [198%) Adguirida, privatizada
$id.gghia Usiba 1108 G {1989} Adquirida, privatizada
id.Paranaense USIPA 1108 G £19883 Incorporada pels Cosigua
Sid.Curtice {Canada) 1108 G {19891 Adguirida; Gerdau, major,
Sid.dime 1168 g [1988]1 Adguirida, pertencia ao grupo Bozatic,Simonsen
Cia Bras.Ferro (Gusa)1108 g {19861 Adguirida

Fergupar Ferro fusa 1108 a G {19821 Adquirida

Cosigua 108 & G & {1

$id.Cearense 1108 G G G [1980]1 Em implantagdio; Gerdsu, 100%° [1988) Gerdau, S58%
sid.&isgrandense b3 11 S G G [1988] Gerdau, &9%

$id.Guaira 118 6 & G (19801 Em implantacio; Gerdau, B8%
sid.Agonorte {168 & i 11 {19881 Gerdaw, 54%
Cia.sid.Alag.Bomesa 1108 & G G

Sid.iaisa (Urug.) 1108 @ G G {19813 Gerdau, major.; [1984] ferdau, minoritarioc
Agos Finos Piratini 1109 & [1999] Adguirids, privatizada

111 119811 Gerdau, 95% ord.; [19B8] Gerdau, 85%; + ex "ESMG Empreend.Sider.de Mg*
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EMERESAS DO GRUPD GERDAU

Firmas Setor 1981 1984 1989790

Mad.Rio das Fedras 1599 6 G G 198131 Cifsul, 100%
ftaguai Com. impe.Exp. 4350 G

Rio Sinos Com.lmp, 4350 §

Haranguape Imp.Exp. 4350 ]

Com. Gerdau 4356 @ G G (19881 + ex “Sta.Cruz Imp.Exp.®
Gd Com.Exp. Imp. 4350 g

Atatais Com.Imp.Exp. 4350 8

Sta.felicid.Com. Imp. 4350 ]

Palmares imp.Exp. 4350 G

Sag Gongalo Lom.lmp, 4350 G

Amater 4350 G [19931 Adquirida
L.Herzog 4350 @ (19931 Adouirida
Riotrade Imp.Exp. £%00 G

Trade Export 4500 8 G

Cobrat Gad.Cobranga 5550 6 4 G [1988]1 Gerdas:, 50%; F.C.Albuguergue _
Gerday Informatica 5571 & (19887 + ex “Kd Serv.inf.®, ex #ISI Serv.inf."; I8M, 30%
Imeb.Erco 57194 G

Serim Emp. Imb, 5710

Gersul Empre. Imb. 5710 G

Eciamar Adm.Cons 573¢ G G

Macrosul Adm. 5730 6 G {19811 Gerdau, 36%
Gerdau 5.0.Fart. 375 G

Troncosul Part. 573 & it G

Empre.sid.Guanabara 5730 G G G

Gerdau inter.Empre. 573 6 4 s

Cindac Emp.Part. B730 G G G

Adm. Erbi 5753 & G G

Irglac Com. 5730 6 G G

LGP Part. 5730 G (19881 Gerdau, 40%
Gerval DIVM 6022 G G

forrente forr.Seg. 602%F &

Maud Seg. 6023 6 19811 Gerdau, 5%
F.U Albugquer. Ind.Com G [t G

Gr.Gerdau Enpr. G G G

gerdau ind.Com. Age G

Praia Ouvidor Empr. 6

ESH Emp.§id.Sul [}




EMPRESAS DO GRUPD BELGC MINEIRA
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[1983) Belgo, 43%; Trefilarbeb ~Lux, 35%; [1986] Belge, 53%
T19831 fegl] Arbed, 35; {1992) Arbed, 35%; Sul America, 10%; Bradesco,

Firmas Setaor 1980 1986 1990/90

Samarcs Rin. 100 B 8 {19831 samitei, 5%

Samitri Min. 100 B B (19831 Belgo, 73%; [19B4} Belgo, 55%
Agropec.Barrs NE 200 8 8 8

Agr . Médin Rio Doce 200 B B

Agr.¥érzea da Palma 200 B B (19861 ex “Com.Benef Barra, CREH
Agr.Baixa Yerde 200 B

Laf Florest. 600G B 8

Caf ¥iveiros Flor, 409 8 B

Agr.Flor . Sta.Barbara 600 B8 8 8

Mikronikel EletrHet 1100 B [1983] Belgo, 25%

CIMAF Ind.Artef Ferr 1106 B 8 B

8. #ineira-Monlevade 1107 B8 B 8

1%

Trafilaria Contagem 1107 B 8 B

usina Sabara 1107 8 2 [

Beigo Bekasrt 1108 8 8 B {15831 Belgo &0X; Bekaert-Alm, 40%
Belgo Arames Finos 1108 B [19883 Belgo, 80%

Grazagn Mapri - Sp 1109 8 8 [1986] Adquirida; Beigo, B4%
Brazages {1 - SP 1102 8 8 {1986) Adouirida

Brazaco Hepri - R4 1109 B B {19863 Adguirida

Brazago Mepri - Mg 1109 B B [1986] Adguirida

Ind. Jossan 1109 8 B (1%82) Aduuirida; Belgo, 65%

Jossan Bahia Tref, 1169 &8 3 {1982] Adauirida; Beige, 100%
Het.Norte de Minas 1109 ] (19921 Adguirida

omega Prod.Met. 1190 8 B [19883 Adguirida; Belgo, 100%
Pohlig Redutores 1218 B {19831 Pohiig Br., 45%; DEG -Alm, winor.
Precismeca Ind.Mec, 1299 B (19833 Pohiig 8r., 50%; Babcock Wilcox -Alm, 50%
Eletromec.®idraul. 1352 B {19831 Pohlig Br., Fé¥%: AEG -Alm, 26%
Bemex Com EXp. 4500 B ]

felgo Sistemas 5571 8 {1986]1 Beigo, BO%

Al Ass.Donsult, 5572

Pohlig-Heckel Br. 5730 8 {1983] Arbed - tux, 68%; Belgo, 31%
Brasamerican{USA) 740 B 8 {19831 Beligo, 50%

Hekard & Agsoe.{UsA) 5740 B B [19831 Belge, 87%

Brosilusi{lug} 5740 B B 8

Brasamerican({8er) 5760 B 8

Bemex Internat.{Ber} 5740 8 B

Forto Nazaré Seg. 6023 B B (19863 Belge, 50%

H.W.Hebard and Assoc. B B 8

Arbras B
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EMPRESAS DO GRUPG VILLARES

Firmas Setor 1981 1984 1989790

Cia Agr.Rio Jakeiti 200 v £19813 Villares, 73%

Florest.Perdizes 00 ¥ v ¥

Agos Aﬁhangueré 1109 ¥ {19881 Adquirida do grupo Caemi; Villares, 83%

Agos Ipanems 1109 v [1987]1 Adauirida, ex "Hossa Serhora de Aparecida“; Villares, major.
¥iliares Int.Base 1109 ¥ v ¥ [31

Agos Villares 1109 v ¥ {1981} VYillares, 53% ord,; I1FC-USA, 14% pref.; [1988] Villares, 57%
Ind.¥iliares 1212 v v (15811 fegl] Fam.Villares, &0%

Equip.Villares (4l Y v [

Irvi.¥itl.{Parag.} 1218 v v Y

g ¥ili(Chile} 12318 ¥ v ¥

Ascens.AtlestArg.) 1218 ¥ ¥ v

Eiev.Atlas{Mex.) 1218 ¢ v v {19811 Villares, 49%; Mexico, 514; [1988] Vitlares, 87%; Mexico, 13%
Ascons. Atlas(Urun.) 1218 v v ¥

Elev.Atias{Colomb.} 1218 V¥ v ¥ (19811 Villares, B5%; [19B4] Villares, 25%; (1988] villares, 70X
Elgtrocontr.Vitlar., 1352 ¥ ¥ 121

Yiilares Control 1374 v [1988) Adguirida, Vitlares, 50%

Fasor 1374 v [1988) Adgurida

Vitlar. Auto VICSA 143% ¥ ¥ £41

Yillares Trade 4500 ¥

¥ibex Anstalt (Alm) 4500 y

¥itlares Steel {(Hol) 4500 ¥

¥itiares Corp. {USA)} 4500 ¥ W (1990) ex "Viitares Gverseas™ ?

Curiango Transp. 4713 ¥ {19841 villares, 25%

¥illares Informatica 3571 ¥ Y

Téenica Villares 5570 W v (19811 Viilares, 50%

¥ii{lares Wrightson 5570 v {1981} Villares, 50%; YWrightson-ilK, 50%

¥igesa Gerac.Eletr., 5570 ¥ {19811 Villares + Generai Eletrig

Alvorada DTVM 6022 vV ¥ ¥

interiagos Corr.Seg. 6023 v W ¥ £19811 Villares, 100%; [19841 Villares, 66%

[t [19811 Villares, 100% ord.; BNDES, 60% pref.; [1984) villares, 100% ord.; BNDESPart. 100% pref.;
[1988] + ex Willares Eng.Sist.®, + ex "WIGESAY; Villares, 100%; BRNDESPart., 72%

[21 [19811 ex “General fontrot do Br. Equip.Eletr.e Eletron.”; Villares, 60%; Westinghouse, 40%; [19881 villares,
1043%

%] (19811 Vitlares, 100%: BNDE, 88% pref.; [19843 vitlares, 100%; BHDESPart., 71X pref.;
{19881 Villares, B4¥%; Geno + luina, 4%; BNDESPart, 12%

41 [19B11 ex ®Ferropecas Vitlares: Villares, 7i%; Gotzewerke-Alm, 27¥%; Dana-Usa, B%; [19841 villares, &4%; Dana,
15%; Gotzwerke, 21%; Empresa vendida & Cofap.



EMPRESAS DU CGRURD LOFAP

Firmas Setor 1980 1984 1989/90

Guaporé ®Hin. 60 € c C

Lonfap Hova Front.Ag 200 C C t 119811 Cofap, 58%; [19843 CLofap, 73%, [1P88] + ex “*Comguape!
Comguape Agropec 200 ¢ N {19811 Cofap, 53%; [1984] Cofap, 76X

Cofap VDO 1341 c {19881 Cofap, 50%; V0 Adotf Schindiing - Alm, S0%
Cofap Eletron.Veic., 1341 C

Cofap Eletrénica 1359 £ [1988] ex *Pema Sist.Digitais®; Cofap, 45%
Cofapr Minas Pegas 1431 € C t {19841 Cofap, 52%; [1988] tofap, 100%
Lofap Maud 1431 © C G {1981]) Boris e Abraham Kasinski, 77.6%
Cofap Sto.André 1431 ¢ C C {19811 Boris e Abraham Kasinski, 77.8%
Cofap Pegas(B.Horiz.}1431 C ¢ C {19841 ex “Randazza® %

Lofap Arvin Minas 1431 g [ [1%84] Arvin Inds - USA, 13.5%

Cofap Arvin $p 14314 c G {19841 Arvin Inds.-USA 13.5%

Cofac Comp.Automat. 1439 c C £19841 Adauirida, ex "Ferropegas vitlares',
Cofap Escap.{Cambui) 1431 C {19871 tnidade operacional

Cofap Susp. (Lavras) 1431 C {19881 Unijdade operacional

Cofap &néis (Itajubd)i43? ¢ {19891 Unidade opercaional

Indufren (Arg.} 1431 [ 119901 Cofap, S50%

Cofap {Porfugall 14631 N [19201 Em instalacfo

Fric-fof (Arg.} 1431 c {19901 Cofap %7

Perdriel {Arg.} 1431 C 119903 Cofap %7

Conap {(Arg.} 1431 [ [19%0] Cofap X7

tofade Elastomeres 2023 C c [ T1981) Cofap, 50%; Bast - Aim, 50%

Cofap Americe {USAY 4200 I c

Cofap (Atm) 4200 C N

Cofap irlanda 4200 C

tofap Inglaterra 4200 "

Cofap Trade 4500 [

Cofep PRD (Alm) 5740 C
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EMPRESAS DO GRUPO HETAL LEVE

Firmas Setor 1980 1984 1989/90

Met.Mogi-Guacu 1102 H M {1981] Metal Leve, 34%, Mahle, 70%
#.L.Clevite Sint. 1102 " M M {19881 Metal Leve, S4X Gould Inc., 384; ex "Metal Leve Gould®

Blien Bradiey 1231 | M [1981]1 Metal Leve, 7%

Thyssen RBueiler 123 M M H (19791 ex "Ex-Celi-0 Metal Leve [1988] M.Leve, 30%: Thyssen-Alm; 70%
M.l Allen, Sist. Ind. 1231 M M 19881 M.L., 55%; Rockwell - USA, 45%; [1993] Associacdo desfeita.
H.ieve Equip.Prec, 1256% M

M.L.Congrot Eletr. 1359 M M

M.leve $.A.Ind . Com, 1431 M M M

W.Leve 3. Berparde 1431 M M M 119821 Unidade operacional da M.L.ind.{om,

#.Leve Oranburg-EUs 1431 "

H.Levs I[ndians-EUs 1431 M [19911 joint-venture com a Kari Schmidt

M.leve Rio - Rd 143 N [1990] Adguirida

Harad Sucos 5.A. 2743 M

Légicos Sistemas 4200 M M {19881 Metal teve, 55X%; Rockwell - USA, 45%
Metal bLeve Expart. 4500 M M
Hetal Leve (Alm) 5740 M ¥
#.L.Intarnational 5740 M M

KMetal Leve Inc {USAYSTA0 H M
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EMPRESAS DO GRUPO WEG

Firmas Setor 1981 1984 1989/90

Teka Agroimdustriai 200 W 119891 Weg, 50%

Weq Florestal &00 W W W

Weg Transformadores 1359 W W £19821 Adqguirida; ex "Egemic Transformadorast®
Weg Maguinas 1359 W W W

Weg Motorss 1359 W W W (19841 Unidade operacional da ex “Eletromotores uegh
Wey Acionamentos 1361 W W W

Weg Automagin 1374 W

Meg Guimica 2070 W W (19881 Adguirida; ex "Tintas Michigan?
Perdigdo Com.ird. 2400 W [1987] Weg, 10¥; [1989] Wey, 20%

Wog Pescados 2630 W W {19841 Adguirida; ex "Penha Pescadog"

Weq Exportadora 5500 u

Weg S.A. 5730 W W W {19881 [egll ex "Eletromotores Weg®

Weg Part.Seguros &02% W
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Firmas Setor 1980 1984 1989/%90

Seara Agropastoril 200 H

Seara Brascarne 200 H H R (19803 Adquirido, Ceval, 31%

Ceval Rgric, 200 H H H

Agr.ifiarapury 200 ® H H {19801 Hering, &3%

Ceval Florestal 600 H H H 119801 Ceval Agro, 90%

Equitel Equip.Telee. 1380 H H 119791 Hering, 51Y%; Siemens 49%; [19881 Vendida a fam.Mangels
finvale fios Tex. 2499  H {1980] Hering, minor.; Karsten, major.; produz fibras de algoddo
Ered ure Branco 26420 H H H {1980} Adquirtids, Hering, 46%

Hering Malhas 30 K i Y [1982] Incorporada a Cia.Hering

Tecanor Textit ME 2630 H H H

Rering Téxtil 2420 # (19881 Em implantacac.

Hering - Espanha 2510 H {19921 Em implantscdc, Hering, 51%; grupc Comurwdo - Espanka, 49%
Hering Angpolis - GO 2510 ¥ (19901 Em implantagdo

Mafiss Malh.Blum, 2510 H {1985] Adauirida

Brashlue Ind.fom. 2510 H H L19821 Hering 51%, Bluebeli-USA, 49% {19851 Cisdo; Hering, 104%
omino Lonfec. 2510 H H [1981]1 Hering, &3%; Fabbriche -ita, 25%; [1984] Hering, S51%
Lia. Hering 2510 H H £1981} [cgil Fam.Hering, major.

Hering KE 2310 H H

toprélen - Portugal 2609 H {19921 Em implantacSe; Ceval, Itamarati, Mappin e Silopor-Port., 100%
Contibrasii{Maringd) 260% i (19891 Adquidida - refino de dieo de soja

Ceval Behig 2609 # 19891 Em implantag¢do - esmagamento de soja

Ceval Campo Grande 2609 H {19871 Em implantacdo - esmagsmento de soja

Ceval Rondondpolis 2609 K {1989 Em implantagBo - esmagamento de soja

Ceval Golas 260% H [1989] Hsmagamento de Scia {7)

Ceval Gaspar I1 2609 H {19881 Margarinas

Moinhe Germand 260% H (19881 Adguiride

Glees 2ilio Ourinhes 2609 H [1988]1 Adquiride

Kesper & Cia. 2609 H H [1983) Adguirida

Ceval 2609 H H H £19813 ceval, 50%; [1988]1 Cevai, &67%; Esmagamento de Soja

Ceval Gaspar 2609 H H " {19801 Hering, 83% - refino

Ceval Pelotas 2609 H H H {19807

Ceval Chapeecd 2609 H H H {19807 Esmagamento de soja

Caval S.Miguasl 2609 H 4 H [1980] Esmagamentc de soja

Ceval 8.Franc. 2609 H H H [1%801 Esmagamento de scja

Ceval Export 2609 H H H {19803 Ceval Agro, 72%; Comind, 11% - esmagamento




EMPRESAS DO GRUPD HERING

Firmas Setor 1981 1984 1989/%0

Seara Industrial 2620 H H K [1987] Adguirido, Ceval, 93%;

Sgars Avic.Xanxerdé 2520 A H H {19801 Adquiride, feval, 51%
Frigor.{tapiranga 2620 H H [1982) Adquirido

Hated.Frig.Qeste 2820 K Y {19821 Adauirido

Frigoaves ltapirangs 2620 H H# 15821 Adquirido

Frigor.Ric da Lz 2620 H H (19837 Adquirido

frigor.Frims 2420 H [1988] Arrendado

frigor.ln Viillets 2624 t [1988) Adguirido

Qlens Zillo Marilia 2620 H 119881 Adquiride

Frigor.Swift Armour 2620 H £19881 Unidade Operacional, adquirida
Avicutt.Contibrasit 2620 H (19891 Adquirida

Granja Betinha 2620 H {1989) Adguirida

Cia.Nuporanga Alim. 2620 K 119891 Adquirida

¥l Serv.Const. i3 H H

Eibranor Cor.Repres, 4300 H K

Com. Joto 4300 H b 9811 Hering, 100%; (19841 Hering, 51%; Fam.Souto, 49%
Garema Malhas K330 H H H

Com.Tec.Francatesx 4330 W {19813 Hering, major.

Téx.5ta.Catarina 4330 H H H {1981 Hering, S0¥; [1988} Hering, &7%; Fam.Buelau, 33%
Lajas Hering 433 K H H

Sesra Paulista Com 4300 K 4 K [1980] Adgquirido, Ceval, 69%

Seara Rio Com.Imp. 4300 4 H H# {1980] Adguiride, Seara, $3%

Caval Distr. SP 43060 # (19901 Em implantacis

Leval Distr. 84 4300 H [19903 Em implantacio

ceval Distr. GO 4300 H 19907 £m implantagdo

Hering Lom,EXE. 4500 H

Sears Brasileira Com.4500 K H [19801 Adguirida, Ceval, &9%

Intex Com,lntern. 4506 {12813 Hering, 23% ord,

%oya Transp.Cargas 4713 R B K {19811 Ceval, 90X

Camboriu Hotels 5110 H H

taval Arms 4544 H H H [1981) Hering, 100%; [1989} empresa independente
Predial Adm.Hot. 5550 H {19811 Hering, miner.?

Prodacon inf.Serv. 5571 H [ £19811 Cotistas: Hering e BMF Engenharia de Systemas
Com. Bering 5736 o H H [1981] Hering, &7%; [19881

Inpasa Part. 5730 H H H (13

Adm. Com. B lumenau. 573 H H {19811 Fam.Kering, major. _
teval International 5740 # H {19841 LocalizacBo: 1lhas Grand Cayman.
Cor.Seg.llerco 5023 H

Camboriu Com. Ind.kep i

Regima Com. ind. H

£91 (198131 Fam.Hering, major,; [19841 Fam.Bering, 32%; 11988 Fam.Hering, 35%;
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EMPRESAS DO SRUPC VICUNHA

Firmas Setor 1980 1984 1989790

¥icunha Agropec. M8 v ¥ y

Finobrasa Agre Ind. 200 v ¥ v

Agro Fisap 200 ¥

Agropec.Alvorada 200 ¥

Agropec.Diana 200 i

Agropec.$ta.Otilia 200 v

Agropec. I tacombi 200 v

Agropec.Suiriogrand. 200 ¥

Fibra 8.4. 2021 v ¥ {19821 Adquirida

Unidade de Plasticos 2012 L) {19913 Adquirida da ICI (BA)

Campo Belo Téntil 2620 ¥ v v (19831 ex "Tecel Sta.Barbara® (Pordm, ambas existem em 1983 7}
Finobrasa 2420 v ¥ ¥ {19841 Vicunha, 59%; Otoch, S0%

Taxtil Elisabeth 2420 ¥ v ¥

¥icunha $.A. 2420 ¥ v ¥ (19881 + ex wWigunha S.A.ind.Reunidas?
Tintur. Bras_Tecidos 2420 vV ¥ v

Tecelagem Textila a2t v v ¥

Vicunha KE 2424 v ¥ [1984) Vicunhg +« Lee + Bradesco

tecel . Sta. Barhara 2420 ¥ ¥ [1984] Adguirida

Timave Téxtil 2499 ¥ ¥ (19841 vicunha, 51¥%; Felice Hronzini - Ita, 49%
manuf Vel dB Martin 2420 ¥ i {19891 Adquirida

Campo Belo NE 2420 v W L19843 Vicunha, 48%; (19881 Vicunha, 20%; Bradesco, 10%
Confec.Helby Ltda 2429 ¥ [198%] Adaquirida

£iisabeth ¥E 2420 ¥ {19881 Em implantagic

Textilia HE 2420 ¥ 112881 Em implantacda

FiagBa vila Prudente 2420 ¥ £19891 Aduuirida

vanini Textil 2420 ¥ [1988] Adauirida, ex "Fiacao Amparo®
Téxtit Gifran 2420 v (19891 Adyuirida

Fantex Téxtii 2420 ¥ [1%891 Adquirida

Dunas Téxtil 2420 Y [1990] Adguirida

Textit RBY 251 v ¥ ¥ {19841 Vicunha, 50%; Remmer, 50%
Pajucara Donfecgles 2910 v v

tee Confecgdes 2519 ¥ v {1

tLee HE 25310 v ¥ {13

{1} [19841 Vicunha, 25%; Raenner, 25%; V.F.Corp. - USA, #8%;
{19881 vicunha, 31; V.F., 494

176



EMPHESAS DO GRUPD VICUNHA

Firmas Setor  19R0 1984 19B9/90

Tecil Tecidos 4130 ¥ v v

Vigunhs Trade 4500 v (19871 ex “Wiaciri®

¥igunha Internac, 4500 ¥ Y

Rodovidgria veldog 4713 W v

informatel Inf.Tel, 3557% ¥

Plandi Empre.imb. 5710 ¥ v

¥ imoveis 5710 v

Yieunfz Gerencia Adm 5730 ¥

Taguari Investim. 5730 ¥

Baneo Fibra 6011 ¥ {19891 Empress constituida em 1988
Fibra GTVH 422 v {19891 Empresa constituida em 198%
Fibrasa CCV 4022 ¥ ¥ [19891 Adquirida

Fibrasa DTVH 6022 ¥ ¥ (19861 Adquirida
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EMPRESAS DO GRUPD BUNGE Y B0RN

Firmas Setar 1981 1984 1989790

Min, Trindode Samitry 100 5 [1986% BB, minor.

Hin.1ral mwe s g §

Digfil Hin 108 £ (19883 Santista, 40%

Dianorte Hin, 100 8 [1988] santista, 42%

Hin.8r.vitor.Palmer 100 5 (19887 Santista, 74%

Brasil arroz 200§ {1981} santista, &0%

Nordesting Agropec 200 S

Sanbra Agropec 200 8 8

Maranhense Agropec. 200 S 5 [1984]1 santista, 79%; [198B] santista, 96%

Amazonia Agro.ind. 200 8 5

Embira Agropec 200 8

Florestal Agrosery. &30 3 5 5 [19841 santista, 774%; {19881 Santista, 100%

Serflora Beflorest, 608

Cimbage {im. 1051 g 5 {1983} ex ®Ind.Matarazzo Cim.Min.Bage#

Serrana Miner. 105t 8 8 s {1984] santista, 74%; [1988} Santista, 100%

Sid.Belge Mineira 1100 s 3 £1984] BB, minor.

Proceds Equip. 1374 5

Proceds Tecrologia 1374 8

Proceds Servigos 1374 3

Bonydata Teleinf. 1380 s [1488: santista, 60%

Mundial Art.Courag 1599 S 5 [19841 Santista, 12%

Tintas Coral $.A. 207G 8 5 8 [1983) 8B, 83%

Tintas Coral NE 2070 8 5

Syntathrom 2676 8 5 {19811 santista, 60¥; {19841 Santista, B8Y%: (1988} Santista, 100%
Coral-Hampel 2070 5 (19891 Adguirida; Coral, S1%, Hempel, 49%

Quimichrom Com.fuim. 2070 3 (19881 santists, 81%; Dai Nippon -Jap, 19%

Guimbrazit Pigmentos Z070 5 g 5 {19831 Unidade operacional

Syntagquim 2000 &

Brafértil 2081 8 {19811 santista, 33%

Guimbrasil Fertiliz. 2081 S g [19831 Seis unidades operacionais

Serrana Fertiliz. 2081 5 $ 19897 Fundiu-se a Fertisul -~ Ipirenga, cinco fébricas
Araxd Fertil. 2081 5 [19841 Santista, 33%; Petrofertil, 33%; Ipiranga, 33%
Fésbrasil 2081 5 [1988) santista, 43%; Monsante - USA, 43%; Pryon Rupel - Bel, 10%
Fertibrds Adu.inset. 208% s {19881 Vera Cruz, 15%

Ind.Gul . SabBes Roma 2099 3 {1984] Sentista, &66%

Brochrom ind,Quim, 2099 8 (17881 santistas, 50%; Mariani Bittencourt + Petroguisa, 50%

Family 209¢ 5 {1989] Sarbra/Cow Quimica




EMPREEAS DO GRUPC BUNGE ¥ BORN

Santista, 28%; {1984] Santista, 77%; {1988] Santista, 80%

Santista, 50% [1984] Vendido aoc grupo Macedo 7
Santista, 50%; Macedo, 40%; (1989 Empresa vemdids ao grupo

Unidade operacional - trige e massas; BB, 41%

Composta por cinco unidades operacionais.

Planejada - unidade operacional - refing
Planejads - unidade operacional - margarinas

Firmas Setar 1983 1684 1989/90

tia.Plast.Honsanto 2300 5 Ly [19841 Santista, 12%; Monsanto -USA, T5%
Moinhos Santista ZAEQ s S [19831 Unidade operacional

Santista Téxtil NE 2420 3 S [19813

Brasital Com, 2420 5 5 {19841 Santista, &B%; [1988] Santista, 100%
Santista Téxt.Serg. 2420 $ £19881 Em implantac8o; Santista, 66%
Karibé 2620 g {19881 Adouirida; Santista, 25%

Tacidos Tatuapé SP 2510 5 s 5 [1983) Santista, 84K Montriba, 16%

Tatuapé Osasco 2516 8§ 3 5 {19831 {nidade operacional

Tatuapé émericana 2310 s 8 8 {19831 Unidade operacional

Toalia Téxtil 25310 § s s [19813 Santista, 37%; 119847 Santista, 51%
Fortaieza Ind.Gerais 2601 & {1981

Hatal Ind. 2601 s § [1981]

Hacedo

Moinho Famwcehi 2601 8 ) B [198%1 Santista, 90%; [1988] Santista, 10%
Moi.Fluminense 2601 0§ 8 5 {19831 BB, 44% ord., 100% pref.
Hoi.Santista- SP 2661 s 3 § [1983]

Hoi.Santista- PR 201§ kS ] {19831 Unidade operacional - trige e massas
Mainho Recife Part. 2601 s 3 8 (19837 ex “Grandes Moi.do Brasil®; BB, &3%
Mol Riograndense 2601 S S 5§ (19881 Santista, 75%

Cabedelo ind. 2401 8 5 5 {19881 Santista, B2%

Sanbra Alg. RE 2609 5 b1 g 119843

Atimorwia 1rmdos 2609 § 3 [19821 Sentista, 100%

Trud, Mariiu 2609 5 [19851 Santista, 32%

Petybon i 2609 b3 (19861 Santista, 35¥; Hershey foods -USA, 45%
Petybon I 2609 5 {19851 unidade Operacional

Prodei Prod.alim. 2609 $ {19881 Petybon, 100X

Sarbra 2609 5 19891

Sanbra 2609 § (31989}

Alipre Alim.Prot. 2609 % ] 5 {19811 Santista, S0%; [1984) Santista, 90%
Mot Santista~ RS 2698 S 5 $ {19831 Unidade operacional - ragfes
Hpi.Bantista- SC 2698 8 § 5 19831 Unidade opercatonal - ragfes

Hoi, Fluminense 2698 8 5 s [15831 Unidade operacional - racbes
Cia.Souza Cruz 280 s $ S {19861 BB, minor.

Saraiva Editores 2980 5 3 (198437 Santista, 0¥ pref.

Serrane Lomércio 4359 s

Tatuppsd Com.Exp. 4500 5

Sgntista Com.Iinter. 4500 S s [1988] ex “Santista Tradel; Santista, 47%
Toatia Com.Exp. £500 kS

Sonac Expoert, 4500 s 3 §
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ex ®lmok.0lympus®, + ex "Lubeca Adm.", + ex “Lubeca Empreend.¥

Santista, &%; (19831 Santista, 10%; [1988) Santista, 12%

Santista, 32%; G.Atlantica Boavista, 25%

Firmas Sator 1983 1984 1989780

Fertimport Trans. 4713 5 5

Fiume Naoved. 4730 85 5 Z

Taxi Aéreo Flamingo 4740 s 5

Serrans Aviscio 4743 3

Marriot-Lubeca Forn. 8129 S

Lubeca Serv.Alim. 5129 8 {19881 ex “Marriot-Lubeca®
Cia.Brag. Arms. 5544 5 3 8 119831 Santista, 37%.; [198B] Santista, 100%
vanguarda Prol.Pint. 5550 5 3 5

Serrans Eng.Pesquis. 5550 8 g

Betumarco Engen. 5550 5 5 119841 Santista, 18%
Proceda Serv. 957% s § 8

Protenssg.Tec.5eg. 5572 5 [1988] Santists, 50%
Imas Ass.Com.ExT. 5572 5

TELSEGR Serv.Tec.S$eq. 5572 3 19881 Santista, 45%
¥.Cruz Cons.Fundos 5572 g g {19843 Santvigta, 90%
Hdcieo FCB Pdblic, 5573 5 [1983] BB, 24%
Kicleo Propagands 5873 3 g {19831 BB, a0%
Serta Sev.Trein. 55376 5 5

tubecs fens 5710 s § [1984] Santista, 70%
Imob. Ot fmpus 5710 5 L}

Embra Empreend.lmob. 53710 s $ s

Lubsea Empreed. 5710 ] 5 {19881

Josads Adm S730 s

Serrana Repres. 3730 5 3

inverbris Adm.Part, 5730 3 {19881 Santista, 59%
SAENE Sepv. Adm.HE 5730 5

serfina Part. 5730 & $ g

Panamiira Riogrand. 5730 $ 5 (19841 Santista, 11%
Banco Sentista &011 5 {1988}

Bane . Francés e Bras, 6011 § s b3 F1981]

Santista Caor. &D22 8

Santista DTVM 6022 $

Sanbra Cor. 5022 5

Ssnbra DTYM oz2e s

Financial Sed. £023 119841

Yera Lruz Seg. &0323 0§ ] £21

Vera Cruz Prev.Priv. #0340 S

EH Ird.Com.e Exp. s {1988} Santista{Petybon}, 100%
carpinaves 5

121 {19831 Sentista,
u.Runchener, &%

T2%; Bueno Vidigal, 16%; Aachener y.Munchener - Alm, 6%; [1988] sSantista, BA¥; Aschener
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Firmas Setor 1981 1984 1989790

Agopec.Catar inense 200 g 119881 Sadia, 7B%

Sadis Agr.Catarinen, 200 s kS [1984Y Sadia, BYY; [19887 Sadia, 100%

$adia Agro.Guatamby 200 8 8 (19841 Sadia, 52%; [1988) Sadia, 100%

Sadia Agropec. (NT) 200 3 8 {1984] Sadia, 80%; [1988] Sadia, 67X

Sadlia Agro.Gofas 200 5 8 {19841 Sadia, 13%; {1988} sSadia, 100%

Sadia Agropast.PR 200 8 5 S (19811 Frigobras, 96%; [1984] Frigobras, 98%
sadia Agro.Paulista 200 $ ] § [1981] Moi.laps, %8%

tadis Agro-Past. 200 & 119813 sadia, 87%

gactia Reflorest, 600 8 5 ] {1980] Unidsde operacional da Sadia Concérdia
Sagdia Serrarias 1399 s g £} [19803 Unidade operacional da Sadia Conc6rdia
Hoinho da Lapse 2601 & 5 5 [1981] #oinho de Trigo e Derivados; Sadia, 55%
Sadia Canias 2601 s 8 8 116807 #ainhe de Trigo

topara Glecs Weget. 2609 8 {19891 Arrendada

Sadia Parandgua 11 2609 § 119891 Fébricas de Margarinas

Trés Passos Alfm. 2609 s {1988] Sadia, 90K

sadia MY 2609 5 g {1986 Sadia, 70%

sadia Joagaba 09 & $ 3 {19811 Sadig, majer.; [198B4] Sadia, 88%

Sadia Toledo 2609 & S 5 [1980] Esmagamento de Soja

Frigobrds Paranagud 2609 § g § {19801 Esmagaments de 3cja

#oinho da Laps 2609 S g s {19803 Esmagamente de Soja

Moinht da Lapa 2520 8 S 3 [1980) fFrigorifico

Sadia Rio 2620 S S g [1281]1 ex “Frigorifice do Planalto®

Sadia Avicela 2520 8§ 8 s 19811 Sadias, 52%

Frigobrés 2620 8 5 g {19817 Sadia, +35%: [19843 Sadis, &6%; Fund,Fontana, 10%
sadia Conrordis 2620 S $ S {19811 {cgl] Fam. Fontana, major.

Sadia Caxias 26206 8§ 5 ] [1980) Esmagaments de Soja

sadia Chapecd 2620 § $ § {19801 Esmagamento de Scja

Sadia Goias 2620 s § S [19843 Sadia, 64%; {19881 sadia, 100%

Sadia Deste 2620 S 5 8 [1981] Sadia, 19%; [1984) Sadias, 22%; (19881 3sadia, 84%
Sagia Toleds 2620 % 5 3 119801 Frigorifico

Corcovado Agropast. 2620 3 b {1988] Adauirido; Sadia, 75%

Iudanisa Alim., 2620 3 S {19841 Adguirida

EFrigobras {1 2620 S [1985] Unidade operacional do Frigobras

Trés Passos Alim. r620 $ (19887 Sadia, 90%

Mouran Andradina 2520 5 19891 Adguirido

Mauran Aragatuba 2620 5 [19891 Adquirido

Comabra 1 e I1 2620 5 (19891 Arrendedo, duas fabricas de enlatados de carne
Frigor.Cargitl 2628 3 {198%1 Arrendade

Avicela thapecd 2620 5 119911 Adguirida

Sadiz Cuiabs 2620 5 (19913 Em implantacdo, complexo avicola

Sadia Rio 2620 5 {19901 Em implantac3ce, fabrica de embutidos
gelprato 2620 ] 119933 Adguirida (7)

Hoi.laps [tapetinin. 2680 8 [1289] Fébrica de massas
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70%; Frigobras, 20%; [1988] Sadia, 70%; Frigobras, 30%

4% [198B] Sadia, 10¥; [1999] Sadia, 1.4%

Firmas Setor 1981 1984 1989790

Sadia Gréfica 2980 0§ [ S {19811 Sadia, 100%; {1984} $adia, 82%
Sadia Comerciatl 42019 5 S g [1981] Sadia,

Sadia Trade 4500 & S 5

Transbrasil 4740 8 5 8 {19811 Sadia,

Concordia Taxi Aérec 4740 5 {19881 Sadia, 25%

Hotel Alvorada 5116 8§ L3 8 {19811 Sadias, H4%

Hybrid Agropast. 5470 % 5 ) mn

Sadia Proc.Dados 5571 5 {19811 Sadia, 100%; {19881 Sadia, 80%
Folipar Com.e Pary, 5730 5 [1988] Sadia, 100%

Sadia Trade (Layman) 5VA0 $

Coticordia LV 6022 5 {19881 Sadia, &0%; Transbrasii, 30%
Sadia (orr.Seg. 8023 s g 5 (19817 Sadia, 57%; [198B] Sadia, 68%
int Plan 8 {19811 sadia, 33%

{11 (19811 Sadia Avicola, 51%; IBEC-USA, 49%; [1988]1 Sadia, 51%; Wybrid Turkey - Can; A9%
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Firmas Setor 19871 1984 1989790

Pardigdo Agropastoril 200 P p P {19801 Adguirids

Ferdigawe Avicola 200 &

Perdigde #io Clare 200 # [1986] jeint-venture Perdigio e o grupo Lonmann Tiarzucht - Alm.
Soreils Avicola 200 P 119841 Adquirido ’
Borells Agropastoril 200 P {19841 Adquirido

Susly Avicola 200 [

Pardigds Adubos 200 B [1989] Em instalacdo, PerdigBo 65%

fgro Florest, ibiecui &G0 P [1988) Perdigan, minor.

Perdigan Florestal &0 P p P (19813 Perdigac, 80%; (19843 Perbon, 93%

Perbon Couros Ry p 119811 Perdigdo, 33%

Perbon Couros Franca 1999 B {19813 Perdigho, 334

Perdigdo Couros 1999 »p P by {19881 ex *Emporio de Couros; [1988] + ex “Adm.Perbon®
Eourgs Joagaha 1999 b

Perdigdo Videira 2601 p {19891 Em instaisgdo

Perdigio Luiabs 2649 P 119901 Em instalacin, esmagemento e refino de soja
Pardigis Harau 2609 P [1999] £m instalagdo, esmagamento e refino de soja
Lotrisoja 2609 P [19851 Adauirida

Borella Oleas Veget. 2400 P P

Perdigdo Alimentos 2609 P P P

tmaribs S.A. b P P P (19811 Perdigao, major.; Confirmar a classif.zetorial.
Perdigio Velosa 2620 P P P 119811 Perdigao, &7%

Perdiglo Agreind. 2620 p P P

Perdigice Cataripense 2620 P P [ {19801 Adquirido

Perdipgdo OQura 262 p # p (19807 Adquiride

Uniae Exp.Frangos 2 P P P {1981) Perdigio, 91%; [19841 Perdigao, 13%; [19881 Perdigae, 100%
Frig.Borelia 2620 P p (19841 Adnuirido

Frig.tanta Galo 2620 P P {19841 Adauirido, grupoe Suely

Frig.Simon 2620 P P 1198337 Adquirido

Frig.Frigoplan 2624 P {19871 Adguirido

Erig.Sulina i 2620 P [1988] Adquiride

Frig.Suling 11 2820 by {19887 Adquirids

frig.sulina 111 2620 P {1988y Adguiride

Frig.utinga 2620 p 19883 Adguiride

Frig-Moecocs 2620 4 [1989] Adquiridoe

Perdigdo ~ Portugal 2620 # (19907 Em implantagdc, Perdigdo 51%; Valoure - Port., 497
Pardigic RagBes 698 p P p 19891 Seis unidades operacionais

Comfrabel (PR} 2698 p [19BB] Adquirida

Suely Ragdes 2695 [ P {1984] Adquirida




EMPRESAS DD GRUPO PERDIGAD

+ ex %Pergigio HoteisH, + ax "Grafica Perdigdol

Perdigao, 49% ord., 100% pref.; [1984]1 Perdigas, %1%; Bonate,

Firmas setor 1981 1984 1989790

Graf.rerdigio 2980 P P

Perdigdc Cetar.Com 4300 ¢ P P

Pard, HG Lom. Imp. 4300 P P P {1981] Perdigdo, 71%
Perd, Santis.Com.Imp. 4300 P P P {1981] pPerdigha, 80%
Ferd,tuanab.Com, Imp. 4300 P P P [1981} Ferdigda, 90%
Berd PR Com. fmp. 4300 P P P £19811 Perdigdo, B9%
Pard, 5P fom. imp. 4360 P P P

Perdigie Brasiiia A300 P P P

perdigis Catarinense 4300 P P P

Carnes Sta.Cecilia 4300 P P p {19811 Perdigdo, 75%
Perdigio Com.Export. 4500 P P P

TV Barriga Verde 5410 P

Radios 5416 ¢ {19831 ¢ canais de radia
Perdigie Arm, Ger. 5544 P g P £19821 ex "Medianeira Arm.Gerais®
Arm.Ger.veloz 5544 P P

Perdigin Servigos 5550 P P g (19882

Fabear Adm.e Serv, 5550 g

Adm.Perbon 5730 P g P £19813

£9%

Perdighe Com.Ind. 5730 P P P (13

{11 £1981) Fam.Brandalise, 50%; Limeira Part., 7%;
119881 [eall Brandalise, 49%) Weg, 10%; Teleinvest Part., 33%:

Limetra Part., 7%.

184
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EMPRESAS DO GRUPC KLABIN

Firmas Setor 1981 1984 1989/%90
Emp.Cactim 80 K K K
Kishin PR Mineracio 100 ¥ 4 4
Agropec Esii Ltda 200 K
KL& Gmicron Agre. 260 K
KLA Beta Agro. 240 K
Hiranda Estincia 200 K [ 4 K
KLA Alfa Agro. 200 K
Pecuar . Paranasnse 200 X 4 K
KLA Dmega Agro. 200 K
Laiman Agropec 200 K [1988] + ex "Margai Agropec.®, + ex YAmarila Empreend.", + ex *Corumba®
KLA Gama Agro. 230 K
aAgroveit 200 K
KLA Pl Agro. 200 K
KLA Zeta Agro. 200 4
ELA RO Agro. 200 K
Gravilha Agropec 200 X
Elabin Campo Mourdo &00 K X
Agr.Flor.Celunat &00 K
Klabin PR Agr.Flor. 600 ¥ K
florest.Guatba 600 K 4
Stap Agro.Flor 400 K

Kishin Ceramica MG 1040
®Kiabin Ceramica RY 1040 K X

-~

Hadeireira Klabin 159% K K X

Serraria Star 1999 K

Horeall 17ic K

tia.Celulese 8ahia 1710 K

Ringell 3.4, 1715 X K 119841 Klahin, 38%; lochpe, 31%; Votorantim, 4%; BNDESPary. 27%
EPS Papeisria Sul 1720 K {19851 Adouirida

Copa Papéis 1720 K [19891 Adquirida do grupo Caemi

Oniiba PFap. 1780 X 4 ¥

Klabin papéis 1720 K (19861 ex "Cia.Fabricadora de Papel"

Papel ¢ Cel.Catarin, 1729 K K K [19811 Kiabin, 71%; Monteire Aranha, 10%; (19881 + ex "Planctus
Empree. L

Pap.Onclhul (NE Ponsa 1729 K K

Ind.£iabin Pap.fel, 1729 K K [ 4 (19817 Klabin, 7é%; Monteiro Aranha, 20%; [1984]1 + "Kiabin PR

Adm, Serv.




EMPRESAR DD GRUPD KLABIN

Firmas Setor 1981 1984 1989/%0

Ceiucat 1740 K K K

Klabin Embalagens 5P 1760 X 4 K (19807 Adgquirida; (1983] Incorporada

Kiabin Rd 174 K K (4 198071 Adauirida

Klabin Pernanbuco 17eG K K X [19801 Adguirida

Kiabin Piracicaba 1740 K X [1982] unidade operacional

Klabin RS 1740 K X {19821 tnidade operacional

Hates RS 1740 [4 {19861 Adguirida

Bates BH 1740 X (19853 Adquirida

Bates [E 174G X [1986) Adquirida

Klabin #inas 1740 K £19871 Unidade operacional

Papéis Alcdntara 1799 K {19921 Arrendada

Cia.Bras.Bintdticos 2022 K X {19811 Hoechst - Aim, &0%, Klabin, 40%; {19841 Xlabin, 100%
#Min Fertil.BR 2081 K K K

¥iahin F.Trade{Alm) 4500 K

Ripceli Trade 4500 ¥ X

Eursma Com. Intern. 4500 X

fZoberto Kliabin Hor. 3110 K

Sery. Sulflorestais 5518 X X K

¥Klabin Boa Vista 57 K K K

Walivail Agricola 5710 X K K {19843 Kiasbin, 60%; [1988] ex Pvalivai Adm.Ilmob.u
Kiakin Adm.Serv. 5710 K LY X

¥igbin Irméos 5730 K 4 K 19817 [egld Fam,Kiabin, major.

Kiv Part. 5730 K K £19841 Kisbkin, 52%; lochpe, 42%; Voterantim, &%,
George Mark & Cia 5730 K [19881 7

136
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EMPRESAS DO GRUPG SUZAND

Firmas Setor 1981 1984 1989/90
Purague Min, 168 N

frande Quice Min. 100 K N N
Tucunard Min, 100 N H N
Escude Min. 160 N L] N
Terrasat Hin. 180 N N N [19811 Meme, 100%; (19841 Nemo, 51%: (19881 Neme, 94%
Maty Min, 1090 N
Cachoeira Perdida 100 H
Amambai Hin, 160 N
Pedra Verde Hin, 100 L]
Iris Hin, 160 N

Emp.Agr.Bandsirante 200 N N

fom. Agr.Paineiras 200 ] N 2 19841 Heme, 0N
Cia.Agr.Flor,Paulista 600 K N

Sou.Flor.Santana [ N K N

Com.Reflor.Ariona &00 y N N

Transurbes Agr.flor. 600 H N N

Pedras Brancas Flor, 600 N

Hercules Taikeres 1100 M {19881 Nema, 27%
Mangeis Ind, 1100 N [1988] Neme, 15%
Premesa Ind.Com. 129% N ] H (19811 Nemo, major.; [1988]1 Nemwo, @2%; [1991) Nemoc, 10%
Arno S.4. 1351 N [19881 Nemo, 10%
Héveis Taperman 1610 K [1981] Memo, 23%

Taperman Estofamen. 15610 N [ ] {19811 Memn, 51%; Rockweil Inter.-UsA, 25%; (19881 Nemo, 13%

Bahia Sul Celulose 1710 N [19887 Hemo, 55%; CVRD, 45%

Bacraft Papel 1720 § N ] (19811 7; [19B4Y Hemo, 54¥%; [19BB} Nemo, F0%
irt.Pan.Rio Verde 1720 N N N

Ind.Pap.Leon Feffer 1720 N K H

f.ia Suzano Papet 1720 H N N 119841 Hemo, 53%; (19881 Nemo, 100%

Agaprint Inform. 1740 N N L] {19881 ex "ind.Com.de Artefastes de Papel Guansbara®
Suzano-Kimberly 1740 N 1981) Nemn, 5i%:

Kimberly -USA, 49%
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EMPRESAS DO GRUPO SUZANG

Firmas Setor 1981 1984 1989790

Politens Ind.Com, 2012 N N N i1

Polipropilens 2012 H N ¥ (21

Hitroner Ind.Quim. 20012 N (19881 MNemo, 5%
Aicoor Quinica 2059 ¥ 19871 Hemo, 14,5%
Buettner 2510 M 119881 Nemo, 10%
Agapress 2980 N N

formoss Ind.Graf, 2980 N | H

Voeal Lom.Veiculos 4170 N N N

Fase Art.Escrit. 4300
Rio Bonite Com.Cel. 4300 Y
Beuma Lomercial 4300 N

Kemd Internationat 4500
SPP Hemo Com.Exp. 4500 N N N

Intranscel Transp., 4713 K N N

fose Com Serv.Part, 5572 N

Kemonorie imav. 5710 N i H [1981] Nemo, 81%; {1984] Nemo, 100%
Pedra Branca Pary., 5730 W

Suzangpar Part. 5730 ] [ (19881 &x “Redil Ind.Com.®
wemofeffer 5730 N N [19847 ex »$PP Nemo {om.Adm.
Satigra Part.Com, 5730 Y|

Bane. Irvvest .BCH 4011 L] N N (19817 Nemo, 10¥%; [1988] MNeme, 15%
Financ.BEN CFI 6021 N [1981) Hemo, T#

Arielil Serv. N H N

#arbella Ind.Com, " [1981] Nemo, 66%

{11 11981) Econdmico, 20%; Petroguisa, 30%; Sumitoms, 20%;
C.itoh, 10%; Nemo, 13%; ltap, 13%;
(19881 Econbmice, 20%; Petroquisa, 30%; Sumitomo, 20%;
C.itoh, 10%; Nemo, 20%
£19911 Nemn, 17,7%

{21 119813 Petroguisa, 30%; Wemo, 20%; Cevekol, 20%; ICI -UK, 23%;
[1984] Nemo, 13%; Itap, 13%; Petrogquisa, 13%; Sumitome -dp, 20%;
t.ivoh- dp, 10%; (19881 Memo, 28%:

{19911 Nemo, 317



EMPRESAS DO GRUPD VOTURANTIM
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Firmas Setor 1981 1984 1989/94

#in.Catava 100 ¥ (19811 Votoran., 80%

Calcérie itay 109 ¥

Kin.Péd Calcdrio 100 L} ¥

Rin.Porte Diamantes 100 U ¥ v {19811 Votoran., 88%; [1988] votroran., 100%

Min Alumil 1060 v y ¥

¥in.Terras Grandes 100 ¥ v i

#inBin do Norfe 100 ¥ ¥ v 13

#in.Reun.Rio forai 108 v v ¥

Min.Passa GUALro 160 ¥ ¥ ¥

Hin.Terra Escura 164 ¥ v ¥

Fin.Caromas 100 ¥ ¥ v {19811 Votoran., 100%; [19841 Votoran. 164 7; {1988] Votoran., 100%
Min.Marina Cesca 100 v ¥ v

#in.Rie Fortuna 1606 v v Y

Min, Repomiceno 100 ¥ v v £19811 Votoran., 72%; [19B4Y Votoran. 87%; [1988] Votoran., 100%
kA4 Mineracso 160 v v ¥ [198%1 Votoran., 50%; [19843 votoran., 48%; [1988] Votoran., 100%
Min.5ul Brasileira 148 v v ¥

Min.Ponta da Serra 100 ¥ ¥ Uj

NF Tabu Min. 166 ¥ v v

HMinRio dos Indios 100 W K v

#in.Selobe EH v v Y {19811 Votoran., 100%; [1984) votorantim, 75¥%; [1984] Voterantim, 100%
Min.Sta.Cataring 100 v v ¥ [19813 Votoran., 92%; {1984] Votoran. 64%; 119881 Votoran., 83%
#Hin. Pernambucana 160 v v ¥

Mical-Min.Cavarinense 100 v ¥ v

®in. Cataguaring 1069 v v {19841 votoran. 11%; (19881 Votoran., 100%

JRE Min. 160 ¥ W {1984] Yotoran., 50¥%; [19887 votoran., 100%

Min.Cetaud 1630 ¥ ¥ {19841 Votoran. 22%; [1988] Votoran., 98%

Hin.Pirauba 1o v v {19841 Votoran. 15%; [1988] Votoran., 100%

Serens Emp.Min., 100 v ¥ {19843 Votoran. 12%; {19881 Votoran., 100%

Min.Norro Cruzeiro 100 ¥ ki (19841 Votoran. 45%; [1988]1 Votoran, 100%

AR Min. 1090 v ' [1984] Votoran., 49%%; 19881 votoran., 100%
Emp.Min.Bar . Comargos 100 v v 119841 Votoran. 11%; [19B8! Votoran., 100%

Descobarte Emp.Min, 100 v v {19841 votoran. 41%; [Y9B8] Votoran., 100%

itamarati Emp.Min, 160 i ¥ {19841 Votoran. 20%; [19881 Votoran., 100%

Min.Miral 1066 v ¥ (19843 Votoran., 11%; [19881 Votaran., 100%

Mim. Tulutinga 100 v v [1984] Votoran. 30%; [1988] Votoran., 100%

Min. Luciana 100 ¥ v _

Emp Min.Helens 100 v {19881 votorantim, 100%; ex "Mater Emp.Min,¥

Min.PFiacatuba 100 v

Cia.Min.Landiota 100 v [19881 votorantim, + S0%

®in, ltamonte 160 v

#orre sgudo Min. 140 v {1988] Votorantim, 50%; G.Saboia Pessoa, 0%

[11 [19811 Votoran.

10%; CVRD, 4&X; sheil, 10%; Alcan, 24¥%;

{19881 vororan., 10%; CVRD, 46%; Shell, 10%; Reynolds Metais, 5%;

ENDASA, 5%



EMPRESAS DO (RUPO VOTORARTIM
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Votoran., 100% [1984] Votoran., 70%; {19881 Votoran., 100%

yotorantim, 54¥%; Brown Boveri -Sui, 46%

Votoran., 84%; (1984} Vetoran., 53%; [1988)] votoran., 82%
Votoran., 100%; 119841 vetoran., 82%; [19881 Votoran., 97%
Votoran., 80%; Banrio, 20%; {19881 votoran., 100%

Votoranm., S0%; vidigal 44%; (19881 vetoran. 100%
Votoran., 79%; [1984] Voteran. 70%; [1988] Votoran., 95%

Firmas Setor 1981 1984 1989/90

Faz.Hova Grania 200 ¥ W y {19811 Votoran., miner; (19841 Voforan., ?77%
Soc.Agr.5ta.lHelena 208 ¥ ¥ v

Agr.pec.Sta Helena 200 ¥ ¥ )

Faz.Bodoquena 208 v Vv i

AGB Agroguimica 200 v (19881 votorantim, 17%

Agro Pec lbajars 200 ¥

Reflor.Ric Eseuro 00 v ¥ ¥

Hantig.Agr.Flores, &00 v ¥ ¥ {19811

HNP Mante Verde Ref, 600 ¥

Sta.Maria Agro Flor. &00 ¥

thar HE 1040 ¥ ¥ v {19881 ex “Ceramica Guarulhos"
Cer.Bicopeba 1040 ¥ ¥ Y

Ind.Refr. 1BAR 1040 ¥ ¥ y (19811 votroran., &4%; [1988] Votoran., 73%
Samica [solamentos 1040 v [1988]

Cimenvale Bin. 1651 i} ¥ (19811 Cim ou Kin 2?77

tia.8alvad.Losisa 1051 v ¥ v t21

Cia.Sergipe 1051 ¥ W ¥ {19881 + ex "Min.de Po Lalcarie®

Imd.Cal & Tinta 1051 ¥ v v

Cim. itad Corumba 1051 ¥ ¥ v {19811 Vororan., 66%; [1984] Voteran., B8%
Cia.learan. 1051 v y v £1981]

Cia.Catarin. 1051 ¥ ¥ ¥ {19811

Cim.iraja 1051 v v v {1981}

Cis.Bio Branca 1051 ¥ ¥ v

Cia.jtad 1051 v ¥ ¥ {23

Cia.ltau CIPSA 1051 V ¥ v

Cia.Gauchs 1051 v v ¥

Ciment ., Tocantins 1= Y ¥ v (1989

Cia.poty 10%1 v v v (19811

Cim Aratu 1053 M ¥ {1984] Votoran., 100%; [1988] ¥Yotoran., S04
Cim.Pirineus 1051 ¥ ¥

Dim.5ta Rita 10581 ¥

Cim.Paty Paraiba 1051 y

cim.Mato Grosso 1051 ¥ 119881 votorantim, 59%

Cim.Sergipe - Cimesa 1051 ¥ {19881 votoran., 624

Sid.sto.Amary 1100 v v v

5id.Barra Mansa 1108 ¥ v ¥ [19811 votoran., 86%; [1988] Votoran., 100%
Cia.Bras.Alum, "N ¥ ¥ ¥ {19811 [cgl] Votoran., B5%

Cia.Min.Metais 1190 W v ¥ {19811 voteoran., 734

Cia.Miguel Tocant, 1180 ¥ ¥ ¥ (19811

Votoran., 100%; [1984] Voteran., 52%; 19881 Votoran., 64%

[1F {19811 Vatoran.,

22%; Atléntica Boavista, 22%4; Dedini, 34%; [1988] Votoran., 22%; Boavista, 22%; Ometto, 5&%

{21 [19811 Votoran., ?7: (19841 Votoran., 46%; Lafarge-fr, minor.: [1988] Votoran., +77%

[31 {19811 tcgl) Votoran., 3%% ord., Banco Reat, minor.; [1984] Votoran., 42% ord.; Banco Real, 20% ord.
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EMPRESAS DD GRUPE VOTURANTINM

Firmas Seror 1981 19B4 198%/9C

Huags,Piratinin.NE 1214 ¥ {19861 Adquirida

Cia.do dari 1718 ) {19881 Vatorantim, 2.72%

Cia,NE.Pap.Conpel 1740 v

Cia.¥ot.Pap.Cetpay 1720 v (19871 Empress adquirida em 1988, ex “CELPAG - {ia.Guatapara Celulose®
ia.Pedras Branc. 1720 v v v {19811 Vororan., 84%; [1984] Vetoran., 80X {1988] Votoran,, 100%

Umacol NE Pap.Larb., 1799 W

Petrocoque ind.Com, 2021 ¥ ¥ i {19811 Petrobras, 3%%; Universal-8e., 25%; Votoran., 134 Alcan-Can,
5%

Hitrofiver 2099 L] v

Cim.lizina Tiuma 2099 y V ) L19811 Vetoran., 34%; [19B8] votoran., 18%
Cia, Igarassu 2099 ¥ L ¥

Cia. Hitro Suim. 2099 v ¥ v {19817 Votoran., 62%; Monteiro Aranha, minor.; [19881 Votorantim, 100%
Hordescior 2099 v {19881 votorantim, 100% pref.

Tecidos Votex 2420 v ¥ ¥

Dest.Rio Brithante 2650 v {19881 Votorantim, minor.

tizina Sac Jose 2650 v v v

Citrovita Catarmduva 2743 ¥ (19911

Gaz, Mercantil Graf, 2980 ¥ {19881 Yotorantim, minar.

Maress Mat.Const. 4150 ¥

goe, Farnes.Mat. 4150 v v

Abacoers Mat.Const, 4150 v v V

Met Atias 4150 ¥ '} '

Trans.Esp.Olimpia 4713 W

Emgr, Transp. CPT 4713 W ¥ v

Transp.Alem Front., 4713 v ¥ v

Intdata Teansp. 4713 ¥ [1981) Vetoran., 48%

Bandeirante Naveg. 4730 ¥

Cia.vor.Arms.Ger. 5544 ¥ Y

Progea Prosp.fecl, 5530 v v v
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EMPRESAS DO GRUPG VOTORANTIM

Firmas Setor 1981 1985 1989/%0

#araiat Imoveis 5710 y v ¥

Cia.Band.Terren. a7 ¥ ¥ s

Soma Com, Empre.imb. 5710 W v

Adm.Cim 5730 ¥ ¥ v [1981) Voteren. ,50%; Vidigal, 50%

Hejoassu Adm 5730 Y V ¥ {19811 fcgll Fam.Ermirio de Moraes.

5.4 .Yororantin 5730 v v v {19811 [cgl] Votoran,, 100%

Planibane Part. 5730 v [1988) Bardelia, 45%; Vetorantim, Brasmotor & Pao de Acucar, minor.
Kiv Part, 573 V ¥ (19841 Votoran., &%; fochpe, 42%; Klabin, 52%

Stab-Serv.Adm.Bens 5730 i {19813 votoran., 23%

wonte Sinal Adm. 5730 v

Yotoridva 5730 ¥

Banco Votarantim 012 v

yotarantim DTVM 4022 V [1989]1 Empresa constituida em 1989

Pianibanc DTVH 6022 ¥ {19881 Bardella, 453%; Voterantim, Brasmotor e Pao de Atucar, minor,
Planibane CV 8022 v 11988% Bardetla, 43%; Votorantim, Brasmator e Pao de Acucar, miner.

fuz Forgs Sta.Cruz 7030 v v v

Sta.Ceciiia Agr.ind.
Ird.Extr. Araruma
Cia.ind.§. Gongaly
Agr.ind.Sergipe
Treve Ird.Con.
Provor Prod.0rganic.
Com, 5FM

[1981] Votoran., 90%

[1%811 Voloran., 100%; [1988] vetorantim, 49%
[1981]) Voteran., 12%; Gr.Bittencourt, 50%; [19881 Votorantim, 88%

= o aT e
WD el T
L

Empresas do Grupo Simdc adguirido em 1992

Firmas Setor 1981 1984 1989
Caulisa Caulim 100 g 5 s [1984] Simdo, &0%; (19881 Simao, 79%
Agro Fast Simbo 200 g 5 5

Fiorin Fior.integr, 600 5 B
Agra Flor.Simdo 00

Ind.Pap.Piracicaba 1720
Ind.Pap.tel . Salto tr20
Pap.5imdo 5.P. 1720
Pap. 2imo M.Lruzes 1720
Pap.Simdo Jacarei 1729

{19841 Simao, 5B%; BNDESPart., 41%; [19B8] Simap, 100%
{19847 Simac, 70%; Arjomari-Priouwt - Franca, 30%

fegtl

Unidade aperacional

tnidade operscional

W\ o W
L2 T T R B BV
oo
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EMPRESAS [0 GRUPD CAEMI

Firmas Setor 1981 1984 1989/9G

Min.itatiba 0 ¢ {19811 icomi, major.

Win, urandi HA c £

#guas Claras Min. e c C C {1981] Caemi/Bethlehem Steel, 100%; [1988] Caemi, 95%
#in.Bras.Reunidas we ¢ c c {19811 Caemi, 51%; Hanna Corp., 49%; [1988]1 Caemi, B4%; Mitsui, 15%
ind ®inerios Loomi W ¢ c C (19811 Caemi, 514; Bethichem Steel -USA, 49%; [19881 Casmi, 100%
Igapord Win, 100 C c

Gardarsia Min. 106 c

Caulim da AW 1066 L C [19841 Cia.dari, 100%

Sta.Lucrecia Min. 106 c c

Sta Hénica Min, oo [ [

Cagsipord Min. 100 C C

Ttauba Min, 108 s

dgroveres-Fic Suinos 200 C [19811 Caemi, 24%; Agroceres, 51%; Natron-USR, 25%
Faz.Swift King Ranch 200 ¢ 119811 King-rRanch-USA, S50%; Caemi/Brascan, 50%
Faz.Pirapitings 206 ¢ c {19811 swift, 100%

Cia. Agro.Para 00 ¢ £ c 11

Yeradas Agropec 200 C [ 2}

Sasa Agro 200 ¢ C {19811 Caemi/Brascan, 100%; [1988]1 Caemi, 100%

Liagro Agr. 200 C [1988] Caemi/Brasean, 100%

Morada Nova Agropec. 280 £ [1988] ex “Gep Miner.“ + cigao "Weragro"

5. Ratmundo Agroind. 200 [N {19881 Cia.do Jari, 87%

$igd.Sete Lagoas 1198 ¢ " £19811 lcomi, &3%; Caemi, 15%; (19841 Caemi, 100%
Sid.Cruz.de Sul 10 ¢ i {19811 CaemisHanna Mining -USA, 100%; (19881 Caemi, 100%
Lamin.Sta Maria L1 C (19891 Caemi, 67%; [1984) Caemi, 66%; [19883 Caemi, 100%
Agos Anhanguera ey ¢ c L1981 Tcomi, 63%; Caemi, T9%; [1984]1 Caemi, 80%

Cunming 1431 ¢ {19801 Provavelmente, esta empresa foi vendida em 1980-79
grumass Madeiras 159¢ ¢ [ {1981] CaemisBethichem Steel, 94%; (19881 Caemi, 100%
Flor.Monte Dourados 1710 C C (19841 Cia.Jdari, 100%; {1988} Cia.Jari, 54%

smaps Flor.Cel. LA U £ c (19811 Caemi/Bethiehem Steel, 51%; Scott Paper -USA, &%%; (19881 Caemi,
100%

Cis.Pap.Cartonagem 1720 £ {19881 Caemi, 51%; Scott Paper ~USA, 4¥%

Copa Papéis 17 ¢ C {19811 Caemi, 51%; Scott Paper -USA, 4%%

Cia. Dende Codepa 260% [ C [19847 caemi, 51%; [19881 Laemi, 38%; Soefin,minor,
Frig.Caiapd 2620 C C [1981]1 Caemi/Brascen 92%; [1984] Laemi/Brascan, 100%
Swifey Armour 2670 & ¢ [19811 Caemi, 55¥; 8rascan, AS¥;

Emp. Bras. Alim. %% € C

soc. Prod.Alim, 2698 ¢ C {19611 Cempbeli-Ush, 70%; Caemi/Brascan, 35%

[11 119811 swift; 46%; King Ranch-USA; 39%; [1984] Swift, &0%;
King, 40%; [1988} Swift, 95%

[21 [19811 Caemi, 51%: Daniel Ludwig -USA, 48%; [19841 Caemi, 48%;
Ltudwig, 48%; [19881 Caemi, 104%
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EMRRESAS DO GRUPD CAEMI

Firmas Setor 1981 1984 1989/90

Caemi Internac. 4500 ¢ T n

iaveg.Sion H730 c C {19841 Cia.Jdari, 100%

Serv.Agr.Siltwvicule. 5510 [ [1984] Cia.lari, 100%

Sasaminas Est.Proj, 5550 ¢ c 19811 Caemi/Brascan, 1060%

Maus Serv, 5572 ¢ C c

Emgr. Com., Tec. Min. 5572 ¢ L

Gen Minergcic 3572 ¢ c

Hogi Imav. 5710 ¢ c

Lagoa Grande Emp. 5710 ¢ c c {19811 Caemi/Hapna, 100%; [19841 Caemi, 100%
Emp.Agroe Eass 5730 c (19841 Caemi/Brascan, 100%

faz.Horoam 5730 ¢ c {1981] Caemi/Brascan, 100%

Enp. Miner EB% 5730 ¢ c C 3]

tim Auxitiar Caemi 5730 ¢ [ N [198%1 Fam.Azevedo Martins, 6&%; [1984] + ex "Mogi Empreend.”
Copram Emp.Part. 5730 ¢ C {19811 Caemi/Bethichem Steei, 100%; {19887 caemi, 100%
Saza Adm, 5730 ¢ c £19811 Caemi, 55¥; Brascan ~Can, 45%

Cig.de Jari 5730 C C [19841 Caemi, 40%; 119881 Caemi, 54%4{7%)
taemi Holding {Hoty S740 ¢ [ c

Cagni {Bermudas) 740 C C

imzac Intern. {Alm) 35740 [ N

Caemint {ita) 3740 [ T

Caemint (Biibags) 5740 c C {19881 Caemi, 50X

Caemint Food (Bel) 5740 £ c

Caemint (UK} 5740 N C

Caemi Inter, (Bel) 5740 C IN

Casmint £USA) 5740 ™ C

Universal Seq. 6023 C (19847 Caemi, major.

Maua Cor.Seg. 023 £ C

rarrograin {Ital C I

Ferrotank {ltal C I

131 (19813 Caemi, &0%; lcomi, 20% Nippon-Steel -Jp, 20%;
{12841 Cezemi, 88%; Nippon, 20%;
(19881 Caemi, 70%; Nippen, 20%
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Firmas Setor 1981 1984 198%/90

#inergel Emp.#in. 100 # (19881 Matarazze, 60%; Cimimar, 35%

Hingrguisa 100 L

Hin.daranbaia 100 M M

Borore Emp.Kin, Wwe M L} M {19811 Materazzo, 100%; (19881 Matarazzo, 75%; Cimimar, 25%
Ergr Min.Apinages 0 M M # 119811 Cimimar, 96%; {19843 Limimar, 874

So¢ . Min.lrere oo M ¥ M 19811 Cimimar, B2%

Min.Pepits e M ] M [19813 Cimimar, 88%; (19841 Cimimar, 100%

Mosma Emp.Min. WG H M M [1981) Matarazzo, 86%; {1984] Matarazzoe, 61%; Cimimar, 37%
Cimimar Min.Matar. ms M b K {19841 Cimimar, B&X; Matarazzo, 14%; [1988] Matarazzo, 94%; Cimimar, &%
Aimbers Soc.K®in. ine M H M [19811 Cimimar, 91%; [19881 Cimimar, %8%

Bateia Emp.Min. 0 M M b

Emg Min.Miruna Wy M L] M {19811 Cimimar, 83%; [19841 Cimimar, 86%

Min.irai 00 #

Ttapitanga e M 119811 Cimimar, 100%

Urupes Hin, 160 M (19811 Cimimar, 45%; Matarazzo, 45%

Pedras Altas Min. W) M

Calubi Emp.Min, o M

Canavieira Agropast. 200 M

Enalia Agropast. 200 M

Hima Agropast. 2060 L

Agric.itaipavas 200 M M M

Agropec F.Si{tic Bebe 200 M H

Mapia Agr.Pec.Com. 200 M

Mandacardy Agr . Com. 200 M

Flor.Matarszzo &0 M M M (19811 Matarmzro, $4%; (19881 Matarazeo, 53%

JoLid Cerdmica Br. 1040 M {19811 Matarazza, 33%; Eurotile -Ita, 474

Matarerzo Cerim. B4 M 4] M

Paima Cim.Min, 1051 M M M (19811 Cimimar, 100%

Cim.Cimimar 1051 # M M £1981]1 Matarazzo, 74%; {19841 Matarazzo, &6%

Cimepar Cim_Parsiba 1051 # 19811 Matarazzo, 49%; [1982]1 Empresa vendida ao Grupe Brennand
Cim. Min.Bage 1051 M {19813 Cimimar, 100%

Matar.Cim Min, 1051 M

Her.Nacional 1292 W [} M {19811 Matarazzo, 100%; [1984] Matarazzo, BS¥X; [1988]1 Matarszzo, 100%
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Firmas Setor 1981 1984 1988

Celums Ind.Celulose 1710 M £19817 ex #Spina $.A.Celulose e Papel"

Hatarazzo Papet. 1720 H M # (11

Hatarazzo Embal. 1740 M H ¥

HAM Agro-Quimica 2099 M

Plastvii-Resinas, 0z M

Matherss Ind.Guim. 2099 M M (19811 ex "Agroguisa $.A.Y; Mavarazzo, &0%; Hercules - USA, 40%
Folynor 2022 M M [ (23

Hatarazzo Fib.§int, 2022 M H M

Ind.Gim, Matarazzo 2099 M M )

Fermenta Amélia 2099 M [ M 33

Horaceyl Fibras 2098 M M M {41

WYigking B8R Ind.Com. 2099 M M M [198%1 Matarazzo, 90%; Union Carbide - USA, 9%.

Insumes Prod.Quim. 2099 L] [1984) Matarazzo, &0%

Incap Carr,Plast, 2300 M M L19813 Matarazzo; major.; {19841 Matar,, 51%; Illinois Toll Works-LiSA,
49%

Hatar.Termoplast. 2300 M M

Plast.Hetalma 2300 M M M

Trificet. 230 M M H 119813 Matarazzo, 36%; Hoechst ~Alm, 64%; [19B43 Matar., 55%; Hoechst,
45%

Comp.Plast.incoplas 2300 H {1988) Matarazio, 60%; Refripar, 40%

Texnor Tecidos NE 24ed M

Tecides Iguacu 2420 M M [ L1981} Matarazio, BO%; Cimimar, 21%; [1984) Matarazzo, 83%; Cimimar,
6%

Wararazzo Parand 2620 M (19801 Seis unidades operacionais

Hat.0leo e Deriv, 2609 M M M [19881 + ex "Ind.Matarazzo Artiges de Consumo"

Hat.Olep NE 2609 M M (19821 ex "Oleinor $.A. Ind.Oleos e Derivados®

Amplia-Acu e Alel,  26%0 M L] ] (19817 Mataraszzo, 100%; (19841 Matarazze, B1%

Locan Laté 2604 M £19811 Matarazzo, 0%; G.Diederichsen, 10%; vendida ?

pPetybon 2680 M [1981) Matarszzo, &0%; Hershey Feods -USA, 40%; empress verxiida a
Hershey

Hatarazzo Alimentos 2699 M

Editorial Amalia 2280
Litogr.valt.Redonds Z98C M ] M

£11 {19811 ex "Cia.Min.Papeis’; + ex YSincarbonh, Matarazze, 56% ord.;
{19841 ¥atarazze, 100%

[z {1981] Matarazzo, 21%; Cimimar + Motoray, 214;
£1984] Matarazzo, 20%; Motoray, 13%; Cimimar, 10%

{31 [19BY1 Matar,, 40%; Bayer, 40%; BNDES, 20%;
119847 Matar., 8%; BNDES, 10%; Bayer, 40%;
{19881 Matar., 52%; Bayer, 48%

41 (19811 Matarazro, 7O0¥%; Cimepar, 23%;
19841 Matarazzo, TI%; Brennand, 23%;
{19887 Matarszzo, 100%
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Firmas Setar 1981 1984 1988

Metaima Com.Serv, 4100 M M M

Hiperhom Superm. 4110 M M [19811 Hatarazza, 50%; Pao de Acucar, S0%
todipra Dist.Alim. 4310 ¥ [1981} Matarazzo, &0%; Hershey Foods -USA, 40%
Lacan Coméreio 4500 M (19811 Cocam, '100%

Hatarazzo Trade £500 M N M (15881 ex "Comagh

paulist. Naveg.Matar, 4730 H 1981 Cimimar, 63%

Agro Proj.Serv. 5510 M LI

Arm.Ger.Matarazzo 5564 W M H (19811 Matarazze, 75%; {19881 Matarazzo, 98%
Hatarazzo TUr. 5545 M M L

praciza Proj.Eng. LT ] [1981} Hatarazro, 63%; [19841 Matarazzo, 77%
Cia. 8. Francisco 5710 W

befrema 5710 M M o

Coframa 5730 H M M {19811 Fam.Matarazo, 100%

Hotoray Adm. 5730 M M H 11981} Mataraxze, 65%; Teray Inds.-Jdp, 34%
Inet.Reun. Fran.Matar, 5730 o M H (19811 Matarazzo, 74%; [19B4] [cgl) Matarazzo, &%%; [1988) Matarazzo,
Ti%

PH Com.Fepres. R740 M M

Cocam Coffee (USR) 5740 W H M {19811 Cocam, 100%

Cocam Kaffee (Almy S740 M F19811 Cocam, 100%

precisa Lorr.Segd. 023 M L] M {19811 Matarazze, 67%; [1984] Matasrazzoe, 73%; (19881 Matarazzo, 100%
Apiacas Com.Iind. M

Matflex Ind.Com. M

folisal ind.Com. M

Drednica M “

anding M (19841 Matarazzo, 41%

wilprint Br.Ind.Com. H 119881 Matarazzo, 72%




