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INTRODUCAO

Recentemente a “Folha de Sdo Paulo”(") publicou -

reportagem sobre extenso trabalho de pesquisa realizado
nos EUA por Donald Clifford Jr. e Richard E. Cavanagh
nos anos 86 € 87, com mais de 15000 bem-sucedidas em-
presas de porte médio. As semelhangas bésicas entre elas,
segundo os autores, estariam resumidas em cinco pontos
bésicos: inovacao, valor (criagdo de valor para o capital
investido), sensibilidade para diversificar, lideranga ¢
burocracia (quanto menos melhor).

E focalizado no artigo que durante as trés Gltimas
décadas milhares de empresas partiram afoitamente para
adiversificagdo — diversificar por diversificar — e conhe-
ceram muitos casos de insucesso. Os autores concluem ser
regrabésica aidentificagdo de afinidades: mercados, pro-
dutos, distribuigio, transporte fisico, promogéo e depois
muita reflexdo para a decisdo de diversificar.

Diversificagdo ndo ¢ uma panacéia para todos os
problemas. A realidade imp0s-se e hoje, com a elevada
taxa de insuce$so, essa opgao € encarada com reservas
pelos empresérios mais experientes, embora seja analisa-
da.

OBJETIVOS

Nosso propésito é tecer algumas consideragdes sobre
o0 assunto, com base nos resultados de pesquisa realizada
em paralelo ao extenso trabalho académico desenvolvido
nos EUA pelo cientista Michael E. Porter'" ).

Analisando os casos de diversificagdo empreendidos
por dez grandes conglomerados nacionais obtivemos re-
sultados semelhantes, embora com algumas discrepancias
préprias da nossa cultura.

Reservamo-nos o direito de nao mencionar as razdes
sociais das empresas analisadas, por considerar que essa
postura ndo contribui para reduzir a confiabilidade das
nossas conclusdes. Mencionaremos somente os dois casos
que nos parecem ter sido os mais bem-sucedidos.

REVISAO BIBLIOGRAFICA

Analisamos casos de diversificagdo no'Brasil motiva-
dos pelo artigo de Michael E. Porter sobre o assunto. Na
sua pesquisa sobre 33 das mais conhecidas corporages
norte-americanas no perfodo 1950-86 e ap6s analisar 3.788
eventos, Porter chegou aimportantes resultados, dos quais
destacamos:

o cada uma dessas corporagdes realizou, em média, 80
tentativas de entradas em negbcios, 70,3% das quais por
aquisigdes, 7,9% por formagio de Joint Véntures e
21,8% através de novos negbcios;

o em média, cada grupo empresarial realizou 27 tentati-
vas de entradas em novas 4reas de atuagio, 68% através
de aquisi¢ao, 7% por formagio de Joint Ventures e
25,9% através de novos negdcios;

o Porter concluiu também que cada grupo empresarial
efetuou, em média, 61 aquisi¢oes, das quais 53 a 57%
acabaram sendo desinvestidas;

¢ aproximadamente 20 aquisigdes ocorreram, em média,
apenas em novos negécios, sendo que 60% geraram
desinvestimento.

Em suma, Porter verificou que os norte-americanos
tém na “aquisi¢do” a forma preferida de iniciar um pro-
cesso de diversificacdo (70% dos casos) e que 50 a 60%
dessas entradas geraram desinvestimentos. Cerca de 21 a

The winning performance: how America’s high-growth midsize companies succeed, pela Bantom Books. Jomal de Negdcios, 21 out.1988.

Da vantagem compelitiva d estratégia corporativa. Pesquisa realizada no periodo 1950-86 sobre 33 grandes ¢ diversiﬁcadas empresas norte-ame-
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25% das entradas em novos negbcios originaram-se da
criagio de empresas.

Veremos a seguir que nos 10 casos analisados no
Brasil os procedimentos sdo diversos, recaindo a preferén-
cia em fundagio de negécios.

METODOLOGIA

Devido a dificuldade na obtengio de informagoes, o
menor tamanho relativo da nossa amostra e a industriali-
zagdo relativamente recente da economia brasileira deci-
dimos, diversamente dos procedimentos utilizados por
Porter (an4lise das ocorréncias num periodo determinado
de tempo — 1950-86), analisar o hist6rico das empresas
desde a sua fundagio. Decidimos também utilizar o méto-
do de pesquisa direta, através da an4lise dos Demonstra-
tivos Financeiros publicados anualmente e dos Relat6rios
IAN (Informagdes Anuais) enviados 3 CVM - Comissido
de Valores Mobilidrios pelas companhias abertas. Porter
optou pela pesquisa por mala direta is corporagdes nor-
te-americanas. : : '

Foi realizada tentativa de anilise da-evolugido do
desempenho das referidas empresas, pela utilizagdo de
valores absolutos dos Lucros Liquidos Hist6ricos em d6-
lares ¢ dos fndices de retorno sobre o Capital Préprio.
Neste caso, somente foi possfvel analisar o perfodo 1980-
87.

DADOS E ANALISE

Analisamos 10 grandes empresas nacionais, de seto-
res variados, 0s quais identificamos abaixo:

Tipo de Setor Namero de Empresas
- Téxtil e Vestudrio A2
—Bensde Capifal B/1
— Metalurgia cn
- Alimentos D/1
- Fumo ' E/l
- Petroquimico F/1
- Papel e Celulose G
- Madeira H/1
— Eletroeletronicos e Informi4tica 111

No quadro 1 apresentamos o resumo da pesquisa.
A pesquisa baseou-se em relatoérios e parte das infor-
magdes foi inferida, ndo tendo, portanto, rigor estatfstico.

Quadro 1

Analise Estatistica das Diversificagdes Empresariais

Eventos

Setor Analisado/N® de Empresas

C/1

b/t E/l  F/1 G/1 H/I  1I/1 Toual

A/2 B/l
Total global de empresas 4 17
e criacdo de empresas 2 10
e Joint Ventures I )3
® aquisi¢oes 1
Entradas em novos negécios 4 10
¢ criacdo de empresas 2 6
® Joint Ventures 1 1
® aquisigses 1 3
Numero de Desinyestimentos 7
* venda 1 3
* incorporagdo de ativos —_ 4

13 21 14 21 10 8 60 168

6 10 6 14 6 10 2 86
5 3 2 6 1 — 15 40
- 3 2 2 5 1 3 1B
1 4 2 6 — 9 2 18
6 S 1 s 4 1 — 30
5 4 1 5 4 1 — 24
1 - — — — — 6

6 7 6 4 — 3 30 68
2 2 13 1 — 6 28
5 12 6 4 9 5 24 72
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Quadro 2

Evolugdo do Lucro Liquido (US$ Milhdes) e do Retorno (%)

mpresa/
Setor A A B C E F G H 1

Anos albla|blalblalb|lajblajblalblalblalb|lalob
1980 15 ] — {23 14826149 1116110130 49117 126 {3013 ] 8|26 |28 | —| —
1981 3| — 6 9|15(19 |-20|-26] 5| 1211041 j19 |17 | 3 f— (|13 |12 —]| —
1982 1 21212118119 2 1V 2] 313342 |25 (21|28 )|15]110]| 8| —]| —
1983 o 4]-21-3] -2 -2 1 1{ 4 75130 | 1 1112y 91 7{—\|—1|—
1984 31 6 7 {11 {11116 6 6| 4| 6194|1822 (201371 8] 71 8 21 2
1985 S{11 [20(22121{26|-1110| 6| 4| 78{22 (12 {10 |37 |21 {10 |10} -9 -7
1986 41 5117412111 9 9 81 41 671215 9|32 (13 |26 |21 ] 127 6
1987 51 7110] 8] 8] 6 41 5|3 6| 7414 {16 |10 |46 | 8 |22 |17 |-19]-11
Média 51 4 8 (131418 of 1| s| 8! 8s{25{17 (1526 |13 |15{14-| -4 -3

Desvio

Padrao | 5} 3 |12 |16 9|15 91121 4|10 27|12} 871 9|15 5 8|13 ]| 13} 8

a = Lucro liquido (US$ nlilhc“)és)
Lucro liquido/Patriménio Liquido (%)

o
Il

Em relagio 2s inferéncias estatfsticas apresentadas
por Porter, nossas pesquisas demonstraram o seguinte:

o em média, cada uma das empresas analisadas realizou,
aproximadamente, 17 tentativas de entradas em neg6-
cios, 43% das quais através de aquisigdes, 17% por
formagdo de Joint Ventures ¢ 40% pela fundagao de
novos negaocios; -

o em média, cada grupo empresarial realizou cerca de 10
tentativas de entradas em novos neg6cios, sendo 33%
através de aquisi¢des, 21% de Joint Ventures e 46% da
fundagio de novos neg6cios;

o verificamos também que cerca de 18% apenas, do total

- de entradas, resultou em desinvestimentos, sendo 80%
através de vendas e 20% por incorporagdo dos ativos.

Desconsiderando o setor I, muito afetado pelas par-
ticularidades do setor principal da empresa pesquisada
(telefonia), chegamos a resultados diversos e mais coeren-
tes com os de Porter: 28% de desinvestimentos.

Buscamos enriquecer o trabalho com a anélise esta-
tistica da evolugido da performance dos mesmos conglo-
merados industriais no perfodo 1980-87.

A breve anilise do quadro 2 mostra que os melhores
desempenhos no perfodo 1980-87 foram os das empresas
dos setores E e G, respectivamente, fumo e papel e celu-
lose.

CONCLUSAO

Os conglomerados nacionais t€m uma histéria relati-
vamente recente; a média dos analisados € de sessenta
anos, razio porque alguns nio estejam plenamente profis-
sionalizados nos niveis de maior deciséo. Isto talvez expli-
que algumas das inferéncias seguintes.

Desinvestimento em Ativos

Chegamos a percentuais relativamente baixos com-
parados aos ocorridos nos EUA, 18% contra 53 a 57%.
Estes nimeros foram, em algumas empresas, afetados pela
decisdo de incorporagio de parte ou de todos os ativos da
controlada A holding fendmeno que pode traduzir a
prorrogagio na decisio de desinvestir ou a forma de nio
admitir o desinvestimento.
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Criaciio/Fundagio de Empresas

Chegamos a percentuais globais de 43 e 40% para
aquisigido e fundagio de novos negécios, quando nos EUA
os nimeros sao respectivamente de 70 € 22%. A diferenca
nos indicadores pode significar maior tendéncia, no Brasil,
a confiar na lideranga e experiéncia dos fundadores, ao
optar pela criagio de novos negécios. O fato também pode
ser explicado pelo menor nimero de oportunidades de
compra e por certa escassez de capital no Brasil compara-
tivamente aos EUA.

Desempenho

Apesar do curto periodo analisado, 1980-87, elege-
mos os setores de fumo e de papel e celulose como os de
melhor desempenho. No setor de fumo a Companhia Sou-
za Cruz, tanto no Brasil quanto no Exterior, opta pela
diversificagdo como politica racional para a expansao dos
seus negécios. No de papel e celulose a Suzano tem reali-
zado uma politica de diversificagdo sui generis, optando
por aplicar os seus capitais em a¢des de empresas abertas,
nas quais avalia os investimentos pelo método da Equiva-
léncia Patrimonial, através da aquisicdo de no minimo
10% do capital das empresas nas Bolsas de Valores.

A decisao de investir na diversificagdo representa
razojvel grau de risco, principalmente quando envolve
novos produtos, nova cultura empresarial, novos merca-
dos, nova tecnologia e inclusive novos s6cios. H4 que se
mensurar o efeito beneficio-custo associado ao novo ne-
gocio. Nem sempre atrativos “fluxos de caixa” projetados
materializam-se no tempo esperado, gerando atritos e
discussoes interminéveis. Neste aspecto a opgao pela apli-
cagdo de recursos via Mercado de Agdes torna-se atraente
(estratégia da Suzano).

Apés uma época de fortes investimentos em novos
neg6cios, varios grupos nacionais vém priorizando a racio-

nalizagio das suas atividades. Um exemplo j4 ptblico é o
do Grupo ABC), o quinto em porte do estado de Minas
Gerais, cujas atividades envolvem desde empresas de te-
lecomunicagdes e de informética a empresas agroindus-
triais (soja, carne etc.). Qutro caso de diversificagao
conhecido € o do Grupo D. Paschoal ",

Nio h4 férmula pronta para o sucesso na diversifica-
¢ao, mas h4 alguns passos fundamentais a serem conside-
rados. O artigo de Porter enumera trés condigdes basicas
para que a decisio de diversificar possa “criar valor para
o capital do acionista”:

o teste da atratividade

As empresas escolhidas como alvo de negécio tém que

proporcionar, por exemplo, alto grau de vantagem com-

petitiva para um répido crescimento e bons retornos.
o teste do custo da entrada

O custo de entrada no novo negécio nao pode superar
o fluxo de caixa descontado dos lucros futuros.
o teste better-off

Tem que haver um efeito sinergia com a empresa com-
pradora de forma que a nova situagio produza, por
exemplo, maior taxa de retorno que a inicial.

Apesar da complexidade e do elevado grau de risco
envolvido, a cada ano que passa, principalmente nos paises
desenvolvidos onde hi maior oferta de capitais, os neg6-
cios sucedem-se com o objetivo primordial de alcangar
maiores nfveis de rentabilidade do capital investido. No
Brasil estas decisges revestem-se de maior grau de dificul-
dade, devido as instabilidades econdmicas pelas quais
passamos e que certamente poderdo inviabilizar muitos
neg6cios teoricamente vidveis. Nio obstante, a diversifica-
Gdo continuar4 a merecer destaque especial no elenco de
opgoes de crescimento das grandes empresas brasileiras.

Jomal de Telecomunicagées, ago. 1988, “O Grupo ABC declara guerra & disperséo”.

Gazeta Mercantil, 26 ago. 1988.
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