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INTRODUgAO 

A diversificagao e hoje a forma 

predileta de expansao de muitas 

empresas em crescimento. 0 que a 

torna tao atraente costuma ser a 

expectativa de que varies compo- 

nentes motivacionais e operacio- 

nais gerem um efeito multiplica- 

dor. Ao diversificar as suas ativida- 

des, muitas empresas esperam ga- 

nhar tempo, ampliar as suas bases 

de acao, usar os seus recursos de 

forma mais produtiva, tirar melhor 

proveito do talento empresarial a 

sua disposigao ou conquistar novas 

faixas de mercado — tudo isto sob 

o "pretexto" da diluigao de riscos 

ou do argumento de que o mesmo 

dinheiro, aplicado em varios nego- 

cios, e como distribuir um dado 

numero de ovos em varias cestas. 

Lamentavelmente, a pratica nem 

sempre confirma este tipo de ex- 

pectativa. 0 que antes ocorre e 

que, apesar de suas incontestes 

vantagens, a diversificagao leva 

muitas empresas a uma vulnerabili- 

dade maior do que o crescimento 

regular e contmuo dentro de um 

mesmo ramo. Provavelmente, a 

principal razao dos frequentes fra- 

cassos das diversificagoes resulta da 

falta de experiencia na gestao de 

negocios em areas novas para a 

empresa e da necessidade de pene- 

trar em mercados onde ela enfren- 

tara concorrentes mais tarimbados. 

No entanto, ha situagoes em que 
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empresas sao praticamente forga- 

das a diversificar, como ha tam- 

bem situagoes de inegaveis vanta- 

gens estrategicas e operacionais. 

Surge dai' a pergunta: Quando di- 

versificar, quando nao diversificar? 

0 presente artigo parte desta per- 

gunta e se propoe a analisar os 

pr6s e contras da diversificagao, a 

partir da interpretagao de situagoes 

reais, com o intuito de formular 

aiguns preceitos destinados a facili- 

tar a tarefa de avaliagao de oportu- 

nidades e perspectivas de diversifi- 

cagao para as empresas. 

A maioria dos exemplos utilizados 

para ilustrar as nossas teses sao de 

empresas nao brasileiras. Isto nao 

so se deve a maior riqueza de fatos 

e experiencias colhidas nos pai'ses 

industrialmente avangados, mas 

tambem a maior precisao e cautela 

com que estes fatos sao pesquisa- 

dos e divulgados. Convem, portan- 

to; frizar desde ja, que estes exem- 

plos sao citados apenas para escia- 

recer o conteudo empfrico dos 

preceitos que, em si, nos parecem 

ser de validade universal. 

DIVERSIFICAQAO COMO 

opqAo estrategica 

A diversificagao e uma modalidade 

de expansao das atividades de uma 

empresa que se concentra na busca 

de oportunidades de negocio fora 

do ambito de suas atividades nor- 

mais. Frente ao crescimento den- 

tro das areas tradicionais da em- 

presa, a diversificagao oferece a 

vantagem "teorica" da maior dilui- 

gao dos recursos e, portanto, dos 

riscos da empresa, mas implica a 

desvantagem "teorica" de envolver 

a empresa em processes a ela estra- 

nhos. 

Para concretizar um ato de diversi- 

ficagao, a empresa dispoe de dois 

caminhos: um deles e a montagem 

de um novo negocio desde a estaca 

zero, normalmente uma ideia de 

investi mento ou produto. Esta for- 

ma e muito menos comum do que 

a compra de um patrimonio exis- 

tente, seja atraves da fusao, do 

joint-venture ou da aquisigao majo- 

ritciria ou total das agoes de uma 

empresa. Quase sempre a empresa 

que assume o controle patrimonial, 

passa tambem a exercer as fun- 

goes-chave da administragao, a nao 

ser que o grupo comprador con- 

tente-se com uma participagao nao 

majoritaria como forma de diversi- 

ficagao de recursos. (1) 

Em boa parte, o estilb empresa rial 

de uma empresa ref!ete-se na sua 

disposigao de diversificar ou nao. 

Ilustremos isto atraves do compor- 

tamento distinto de empresas de 

um mesmo ramo, com tamanhos e 
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oportunidades de investimentos di- 

retamente comparaveis. Trata-se do 

ramo de alimentos nos EUA onde 

a maior partedasempresasque atin- 

giram posipoes de lideranpa, dedi- 

caram-se durante toda a sua evo- 

iupao, a busca de oportunidades de 

diversificapao — com uma notavel 

excepao. Atualmente, gigantes co- 

mo a General Foods, a General 

Mills e a Beatrice operam em seto- 

res tao distintos quanto o de rou- 

pas mtimas, brinquedos, moveis e 

lanchonetes, alem de serem Ifderes 

de mercado em produtos alimen- 

ti'cios. A excepao a regra e a Kel- 

logg que ja comanda acima de 40% 

de participapao no mercado de ce- 

reais para o desjejum (que, nos 

EUA, atinge vendas anuais acima 

de US$ 2,5 bilh5es) e insiste em 

concentrar os seus esforpos neste 

segmento especffico, apesar de, ul- 

tima mente, ter enfrentado uma se- 

rie de problemas com a lei anti- 

truste o movimento anti-consume- 

rista e apesar de tratar-se de urn 

mercado "superlotado" com cerca 

de 90 marcas distintas e que, ade- 

mais, tende a sofrer um declmio 

com o decrescimo da populapao 

jovem norte-americana. (2) 

Seria correto afirmar-se que a Kel- 

logg esteja cometendo um erro es- 

trategico ao insistir nessa filosofia 

unilateral de crescimento? At6 

agora nao, a contar dos seus resulta- 

dos operacionais que acusam indi- 

ces de rentabilidade bem acima da 

media do seu ramo. Em contrapar- 

tida, um concorrente seu, a Qua- 

ker Oats, claramente perdeu uma 

boa parte do seu poder de penetra- 

pao no mercado de alimentos a 

partir do momento em que resol- 

veu entrar num programa intense 

de diversificapao. Atraves desse pro- 

grama, a empresa conseguiu atin- 

gir o seu objetivo bcisico de re- 

duzir a sua dependencia de produ- 

tos alimenti'cios caseiros de 69%, 

das suas receitas de 1969, para 

42%, dez anos mais tarde. Todavia, 

ao desviar a sua atenpao da tarefa 

ardua de defender seus espapos nos 

supermercados para a de conquis- 

tar pequenas parcelas do mercado 

de pizzas, de brinquedos e ate de 

produtos qufmicos, a empresa pra- 

ticamente esgotou as suas reservas 

financeiras, desperdipou uma parte 

do seu talento administrativo e 

perdeu participapao nos seus mer- 

cados tradicionais. (3) 

Mesmo empresas bastante experi- 

entes no jogo da diversificapao, 

por vezes nao escapam da armadi- 

Iha que resulta de uma avaliapao 

imprecisa da transferencia de tec- 

nologia de uma para a outra area. 

Assim, a poderosa General Foods 

recuou do negocio de criacao de 

uma cadeia de restaurantes para 

servir produtos alimenti'cios pron- 
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tos, apos ter reconhecido que nao 

era tao facil transferir o seu vasto 

know-how em produtos alimentf- 

cios embalados para esfe segmento 

apenas superficialmente semelhante 

ao do seu mercado. (4) Em 1972, 

ela se viu forgada a debitar $ 39 

milhoes em sua conta de lucros e 

perdas atribufveis a esta aventura. 

Ainda no mesmo ramo, vale lem- 

brar o exemplo da Nabisco, Ifder 

de mercado de biscoitos nos EUA, 

que, ao longo de seus mais de 80 

anos, fez multiplas tentativas de 

diversificar — a maioria com resul- 

tados decepcionantes (como sua 

entrada no mercado farmaceutico), 

sem contar com os fracassos (co- 

mo o langamento de alimentos pa- 

ra caes). (5) 

Portanto, nao ha regras ou normas 

n'gidas aplicaveis ao arriscado jogo 

da diversificagao. 0 que, para uma 

empresa, pode produzir efeitos 

deslumbrantes, pode eventualmen- 

te gerar resultados catastroficos pa- 

ra outra empresa do mesmo ramo. 

6 que as variaveis que entram nes- 

te jogo sao multiplas e largamente 

incontrolaveis. Todavia, este alto 

grau de incerteza nao implica que 

o jogo deva ser conduzido sem pla- 

nejamento. Muito ao contrario: 

justamente por ser arriscado, as de- 

cisoes devem partir de uma caute- 

losa ponderacao dos fatores que 

favorecem e dificultam a decisao 

de diversificar. Qua is sao esses fa- 

tores e como avalia-los? Tentemos 

responder esta pergunta com o in- 

tuito, acima anunciado, de detec- 

tar alguns parametros empi'ricos 

que sirvam de base para desenvol- 

vimento de um piano de diversifi- 

cagao. 

OPORTUNIDADES 

E AMEAQAS COMO ORIGENS 

DA DIVERSIFICAQAO 

As razoes que podem\ levar uma 

empresa a diversificagao sao as 

mais distintas e eventualmente, ate 

imprevisfveis. No entanto, o con- 

frontoentreexemplosde uma amos- 

tra razoavelmente ampla de casos 

concretos revela certas caracte- 

n'sticas comuns quanto as possi'veis 

causas. Por exemplo, todos os ca- 

sos reais levados ao nosso conheci- 

mento surgiram a partir de um de 

dois tipos de motivos: um deles e 

o surgimento de uma oportunidade 

de negocios mais ou menos irresis- 

tfvel para a cupula da empresa; a 

outra e a busca consciente de ne- 

gocios fora do ramo tradicional da 

empresa, a partir de uma ameaga 

externa para a empresa ou seu ra- 

mo como um todo. 

Tambem dentro destas duas cate- 

gorias e possfvel detectar-se moti- 

vos bem distintos entre si e que 

10 



Revista de Administragao IA - USP 

funcionam como principal mola 

propulsora para um numero maior 

(talvez elevado) de empresas no 

im'cio de um processo de diversifi- 

cagao. Entre estes motivos separa- 

mos cinco para cada uma das duas 

categorias — oportunidades e ame- 

agas — e que aparecem com algu- 

ma freqiiencia como motivos co- 

muns dos casos analisados. 

Esta classificagao empi'rica compre- 

ende, portanto: 

Oportunidades 

para Diversificar: 

— As reservas financeiras da em- 

presa excedem as suas necessi- 

dades de investimento nas li- 

nhas tradicionais. Este tipo de 

"problema" tende a ocorrer so- 

bretudo com empresas grandes 

bem sucedidas. Um exemplo re- 

cente e a American Express Co. 

que, ao longo dos anos, acumu- 

lou vultosas reservas financeiras 

ao operar em setores mais ou 

menos correlates como cheques 

de viagem, ordens de pagamen- 

to, cartoes de credito, seguros, 

investimentos, sistemas banca- 

rios, internacionais e turismo. 

Repentinamente, (para a surpre- 

sa do mundo de negocios e a 

propria "vi'tima" do lance), a 

American Express fez uma ten- 

tativa de adquirir o controle 

acionario da McGraw-Hill, uma 

empresa inteiramente distinta 

de sua area normal de atuagao. 

(6) 

Investidas deste tipo devem 

ocorrer com maior freqiiencia no 

futuro, ^ medida em que os 

efeitos do "Novo Estado Indus- 

trial", na expressao de Gal- 

braith, venham a se intensificar 

atraves da crescente concentra- 

gao de poderes dos conglomera- 

dos que se veem premidos na 

sua expansao pelas leis anti-trus- 

te, sobretudo nos EUA. A 

AT&T, por exemplo, optou por 

um passo gigantesco neste senti- 

do: em 1979 resolveu reestrutu- 

rar-se para enfrentar, frontal- 

mente, a IBM no setor de infor- 

matica. Claramente, o que pe- 

sou consideravelmente nesta de- 

cisao, foi o acumulo das reser- 

vas financeiras, que excedia as 

oportunidades de investimento 

nas areas tradicionais da empre- 

sa. (7) 

— Repentinamente, a empresa se 

confronta com oportunidades 

altamente. vantajosas de investi- 

mento. Muitos pioneiros cresce- 

ram porque souberam aprovei- 

tar-se, em tempo habil, de opor- 

tunidades de negocios nao ne- 

cessariamente ligados hs suas 

atividades normals. Um exemplo 

recente sao os pianos de diversi- 

11 



Oiversiftcar ou Nao? Eis a Questao 

ficagao de uma das mais bem 

sucedidas empresas brasileiras 

de constru^ao civil, a Andrade 

Gutierrez, que, durante os seus 

sete anos de construgao da es- 

trada Manaus-Porto Velho "des- 

cobriu" miiltiplas alternativas 

de novos e promissores negbcios. 

Entre eles se destacam: a indus- 

trial izapao do oleo de pal ma 

(dende), a coionizagao de uma 

cirea de 500 mil hectares para a 

exploragao florestal e agrope- 

cuaria, e a mineragao da cassite- 

rita e do ouro. (8) For vezes, as 

boas oportunidades de negocios 

resultam como consequencias 

secundarias de uma apao que, 

em si, nao visava esta qportuni- 

dade. Quando, por exemplo, o 

maior produtor de aparelhos 

dom^sticos da Suecia, a Electro- 

lux, absorveu o seu maior con- 

corrente, a Husqvarna, em 

1978, ela tinha que adquirir 

tambem uma divisao de serras 

em cadeia. Apesar de seus esfor- 

gos de se desfazer desta linha a 

ela estranha, nao o conseguiu, o 

que a levou a ampliar a linha 

atrav^s de novas aquisigdes (no 

Canada e na Europa) e o que 

fez com que ela se tornasse 

uma das maiores fabricadoras de 

serras em cadeia do mundo. (9) 

— A cfrea nova apresenta m'tidas 

vantagens sinergeticas com os 

setores tradicionais da empresa. 

Tecnologia e distribuigao sao, 

aparentemente, as duas areas 

mais promissoras de diversifica- 

gao com efeitos sinergeticos. 0 

grupo americano Warner-Lam- 

bert, por exemplo, registrou au- 

mentos consecutivos e substan- 

ciais de vendas e receitas, du- 

rante umgrande numero de anos, 

gragas, em larga escala, a uma 

polftica de aquisigoes que 

reuniu linhas tao diversas quan- 

to gomas de mascar, produtos 

farmaceuticos, laminas de bar- 

bear e padarias, mas que sao 

distribufdos atraves dos mesmos 

tipos de canais. (10) Um outro 

exemplo bastante curioso de di- 

versificagao, e o caso da Kaman 

Corp. (nos EUA), que se desta- 

cou, durante anos, como um 

inovador de helicopteros e que, 

premido pelo mercado aeroespa- 

cial declinante (a partir de 

1960), entrou num campo sur- 

preendentemente diverso: pas- 

sou a produzir guitarras acusti- 

cas. No entanto, em poucos 

anos, tornou-se Ifder de mercado 

neste segment© gragas, sobretu- 

do, a duas facetas do seu nego- 

cio: a aplicagao do know-how 

de controle de vibragoes (con- 

quistado pela tecnologia aeroes- 

pacial) a instrumentos musicais 

e a aquisigao de tres distribui- 

dores de instrumentos musicais 

que assegurou-lhe um contato 

direto com o mercado. (11) 
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— Grapas a diversificapao, a em- 

presa ganha tempo precioso. 

Freqiientemente, grupos investi- 

dores pagam prepos bem acima 

do valor do mercado para assu- 

mir o controle de empresas que 

nao pertencem ao seu ramo — e 

sao por isto criticados. Todavia 

— dentro de limites, e claro — a 

poh'tica de concessao de um 

"over-price" pode ser muito 

acertada, mormente quando ela 

produz ganhos potenciais (em 

retornos, participapao de merca- 

do ou iucros) que resultam da 

antecipapao. Na estrategia das 

empresas, como na estrategia 

militar, o fator tempo pode ser 

mais influente do que o poderio 

economico — as "armas" da 

empresa, ou do que a maneira 

como estas armas sao utilizadas. 

Isto tende a ser especialmente 

verdadeiro em situapbes que 

permitem uma apao antecipato- 

ria perante os principais concor- 

rentes, nas areas de inovapao 

tecnologica e de alto grau de re- 

ceptividade de produtos pelo 

mercado. 

— Por meio da diversificapao, a 

empresa facilita seu acesso a re- 

cursos basicos. Sobretudo quan- 

do determinados recursos sao 

escassos e vitais para as ativida- 

des cor rentes da empresa, a 

compra de (ou fusao com) uma 

Revista de Administra^b IA-USP 

associada, que dispde destes re- 

cursos em maior escala, pode se 

tornar um bom negocio mesmo 

que isto obrigue a empresa a 

entrar em novas atividades. As- 

sim, por exemplo, uma estrada 

de ferro, podera se interessar 

pela aquisipao de uma mina de 

carvao pela mesma razao que le- 

va uma industria mecanica a in- 

vestir numa escola tecnica: am- 

bas desejam assegurar uma maior 

seguranpa sobre o suprimen- 

to de recursos essenciais a sua 

sobrevivencia. 

Ameagas as 

Atividades Tradicionais: 

— As perspectivas de crescimento 

das principais atividades da em- 

presa sao insatisfatorias. Quase 

sempre este fenomeno esta asso- 

ciado a contragao da demanda 

do ramo em que opera a empre- 

sa e sobre a qual ela nao pode 

exercer nenhuma influencia 

ponderavel. Por exemplo, o de- 

clmio das taxas de natalidade 

nos pafses industrializados, em 

combinagao com o aumento da 

expectativa m6dia da vida, esta 

provocando uma reestruturapao 

previsfvel da demanda de mui- 

tos dos bens de consumo e de 

servigos que se refletira em to- 

dos os setores da economia. 

Produtores de alimentos infan- 
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tis, de refrigerantes, de roupas 

para jovens ou de produtos es- 

portivos deverao contar com 

uma contragao inevitavel da de- 

ma nda global de seu ramo, en- 

quanto que a industria farma- 

ceutica e o turismo podem con- 

tar com uma ampliagao dos po- 

tenciais. Portanto, empresas co- 

mo a Pepsi Cola, Gerber, Le- 

vy's, Honda e inumeras outras 

estao hoje empenhadas em en- 

trar em negocios novos cuja 

rentabilidade atuai talvez seja 

bem menor do que a de seu 

proprio ramo. Nestes casos, a 

diversificagao resulta muito me- 

nos do desejo de crescer e/ou 

de descentralizar os riscos de 

urn dado negocio em si prospe- 

ro, do que da antecipagao de 

uma contragao dos principals 

mercados de que depende a em- 

presa. Portanto, quando uma 

empresa como a Coca Cola re- 

solve deslocar uma parcela de 

seus esforgos de um mercado 

muito amplo, se bem que com- 

petitivo (como o de refrigeran- 

tes), para um mercado menor e 

igualmente concorrido (como o 

de vinhos), ela toma uma deci- 

sao estrategica plenamente justi- 

ficada — ao menos em termos 

das mudangas ambientais previ- 

si'veis nestes ramos. (12) 

— O futuro do proprio ramo esta 

ameapado. Quando surgiram as 

primeiras maquinas eletronicas 

de calcular, a maioria dos li'de- 

res de mercado de calculadoras 

automaticas pouco fizeram para 

enfrentar o novo concorrente — 

e sofreram um golpe tao forte 

que ate hoje nao conseguiram 

se recuperar. Atualmente, as 

produtoras de cigarros e simila- 

res, sob ameapa semelhante, pa- 

recem tomar atitudes mais cau- 

telosas. A R. J. Reynolds Inc., 

por exemplo, investiu pesada- 

mente em navegagao, explora- 

gao de petroleo e na industria 

de alimentos se bem que com 

resultados, por enquanto, discu- 

ti'veis. (13) A sua principal con- 

corrente, a Philip Morris, adqui- 

riu a Cervejaria Miller e levou 

esta marca do 7? ao 2? lugar 

em poucos anos. (14) Estas em- 

presas procuram se precaver 

contra as ameagas do intense 

combate ao consume de cigar- 

ros nos EUA ao investirem pe- 

sadamente em pafses mais "pro- 

missores", como no Brasil. 

No ramo de petroleo, a maioria 

das empresas procura hoje redu- 

zir a sua vulnerabilidade atraves 

da diversificagao. A Shell Brasi- 

leira, por exemplo, entrou no 

ramo da qufmica e de metais, 

alem de outros, na expectativa 

de reduzir a sua dependencia de 

investimentos em oleos e deriva- 
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dos de 89% em 1970, para 38% 

ate 1990. (15) A ligao de todos 

esses casos e a mesma: quando 

um negocio inteiro estci sob 

ameaga, a diversificagao e uma 

condigao de sobrevivencia. 

— O principal setor da empresa e 

(altamente) vulneravel. Esta vul- 

nerabilidade pode manifestar-se 

atraves de multiples e distintos 

sintomas, tais como: o elevado 

grau de sazonalidade (como na 

produgao de brinquedos), o alto 

grau de dependencia de poucos 

clientes (como na industria de 

autopegas) ou a imprevisibilida- 

de de movimentos ci'clicos in- 

controlaveis (como na agricultu- 

ra). For vezes, o proprio sistema 

economico oferece o que pode- 

ria se chamar de "premio de ris- 

co", a atividades particularmen- 

te vulneraveis, seja atraves do 

privilegio de margens elevadas, 

seja gragas a concessao de subsf- 

dios governamentais. Mas nao 

sao muitas as empresas que po- 

dem apostar, com seguranga, 

neste tipo de efeitos compensa- 

torios. 

No mercado internacional as 

flutuagoes das moedas costu- 

mam gerar riscos — e certamen- 

te tambem oportunidades — que 

exigem nervos particularmente 

fortes, o que qualquer banquei- 

ro internacional pode testemu- 

nhar. For exemplo, para a Pe- 

narroya, a maior produtora de 

chumbo do mundo, sediada na 

Franga, uma queda de 10 centa- 

vos de dolar, em relagao ao 

franco frances, (que correspon- 

de a apenas 2,5%) representa 

uma perda de US$ 2,5 milhoes. 

Para amortecer este tipo de ris- 

co, o grupo frances SLN (Socie- 

te Le Nickel) que controla a Pe- 

harroya, esta em vias de desfa- 

zer-se de uma parcela de seus 

investimentos na Europa e apli- 

ca-los nos EUA atraves da diver- 

sificagao. (16) Claramente, esta 

decisao foi muito menos inspi- 

rada pelo surgimento de oportu- 

nidades de diversificagao, do 

que pela cautela de enfrentar as 

vicissitudes do mercado cam- 

bial. 

— O ritmo de crescimento do mer- 

cado e menor do que a capaci- 

dade de investir da empresa. Pa- 

ra uma empresa de baixa ou 

m^dia participagao, os riscos de- 

correntes de crescimento ape- 

nas modico do seu mercado, 

nao sao tao elevados: tirar nego- 

cios de seus concorrentes e uma 

sai'da — ao menos potencial. 

Mas para quern ja e Ifder de 

mercado, a diversificagao e o 

unico caminho para continuar 

crescendo. A Bom Bril, por 

exemplo, calcula ter 90% do 
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mercado de esponjas de ago do 

Brasil. No entanto, atualmente 

este produto representa "ape- 

nas" cerca de 70% do fatura- 

mento da empresa gragas a um 

esforgo de diversificagao nas 

areas de saponaceos e detergen- 

tes ICquidos. (17) 

Uma empresa norte-americana 

que, no momento, esta se sen- 

tindo premida pelo seu proprio 

dinamismo dos ultimos anos, e 

a cadeia de lojas varejistas 

K mart. Em menos de 20 anos, 

esta organizagao transformou-se 

de uma cadeia de lojas com uma 

participagao inexpressiva no 

mercado de variedades para a 

segunda posigao (apos a tradi- 

cional Sears Roebuck) do seu 

ramo. Hoje ela opera com quase 

2000 lojas, mas se confronta 

com um dilema: manter o ritmo 

m^dio de crescimento anual de 

20%, como nos ultimos anos, 

podera reverter em aumentos de 

produtividade e lucratividade 

menores, a medio ou longo pra- 

zos, do que a diversificagao pa- 

ra linhas menos concorridas. 

For este motivo, a empresa ad- 

quiriu uma pequena cadeia de 

restaurantes de auto-servigo, co- 

mo experiencia e primeiro passo 

em diregao a um caminho novo. 

(18) Em outras palavras, o pro- 

prio ritmo de crescimento de 

uma empresa muito dinamica po- 

de sofrer desgastes quando o 

seu principal mercado n§o acom- 

panha este ritmo, obrigando-a 

a procurar novos tipos de ne- 

g6cios. 

— A empresa enfrenta fortes con- 

correntes no seu ramo o que di- 

ficulta a sua expansao. Quern 

enfrenta um h'der poderoso de 

mercado, geralmente tern algo a 

contar a respeito desta situagao. 

As historias diferem, mas o seu 

conteudo costuma ser o mesmo: 

os esforgos para aumentar a 

participagao exigem investimen- 

tos que a receita marginal do 

volume adicional nem sempre 

consegue cobrir. Nestes casos, a 

diversificagao e a safda ma is 

procurada. 

Os laboratorios G. D. Searle & 

Co., nos EUA, ilustram bem es- 

ta situagao. Premida por uma 

serie de problemas internos e 

externos, a empresa nao conse- 

guiu manter-se em dia com o 

fluxo de inovagoes de seus prin- 

cipals concorrentes. Talvez reco- 

nhega ja ter perdido a chan- 

ce de conquistar um lugar de 

destaque no seu ramo, o que 

justificaria a concentragao dos 

seus principais esforgos num ne- 

gocio totalmente estranho as 

suas origens: o varejo de oculos. 
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Dentro de alguns anos ela espe- 

ra poder tornar-se a "McDo- 

nald's das oticas" atraves de 

uma rede de quase 2000 estabe- 

lecimentos varejistas. (19) Neste 

caso, a diversificagao podera 

eventualmente levar ao proprio 

abandono do negocio original 

da empresa. 

Frequentemente, a perda de po- 

der competitivo esta associada a 

atrasos relativos na luta pela 

vanguarda tecnologica, sobretu- 

do nos ramos de rapida inova- 

gao tecnica e onde um numero 

Jimitado de empresas usufrui os 

beneffcios da curva de experien- 

cia. 0 setor eletronico e um 

destes ramos e a Sony uma pos- 

sfvel vftima deste processo. Apos 

ter-se destacado, anos atr^s, 

como inovador inconteste no 

cenario mundial de transistores 

e de televisores a cor, a Sony 

desviou boa parte de suas aten- 

goes para novos campos de 

agao distintos entre si e bem 

afastados de sua atividade princi- 

pal. Entre outros, ela abriu uma 

rede de restaurantes de massas 

alimentfcias, uma seguradora e 

varias importadoras de produtos 

como o whisky e de artigos de 

esporte. Ao entrar nestes seto- 

res menos "nobres" ela tor- 

nou-se vftima de acerbas crfti- 

cas de muitos dos seus admira- 

dores, mas ela se defende com 

o argumento — certamente vali- 

do — de que, para poder conti- 

nuar a crescer, tera que diversi- 

ficar, pois o seu principal ramo 

de atividades (a eletronica para 

consume) e altamente competi- 

tivo. (20) 

Portanto, a associagao do pode- 

rio economico com o poderio 

tecnologico e uma arma a que 

poucos concorrentes resistem — 

e que os "empurra" para a di- 

versificagao como defesa ou ate 

como meio de sobrevivencia. 

A PONDERAQAO DOS 

RISCOS DA DlVERSIFICAQAO 

Os dez motives acima destacados 

podem, na pratica, ser isoladamen- 

te responsaveis por uma parcela 

consideravel das decisoes que con- 

duzem a diversificagao, mas dificil- 

mente agem sem algum grau de in- 

terrelacionamento entre si ou mes- 

mo com outros fatores aqui nao 

analisados (como, digamos, a forte 

motivagao psfquica de um Ifder 

empresarial em favor da diversifica- 

gao, nao necessariamente associada 

a causas de ordem racional). Ou 

seja: a grande maioria das decisoes 

racionais de diversificagao resulta 

de um "jogo analftico" de motives 

que se somam ou subtraem reci- 

procamente para conduzir a cupula 
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administrativa a uma decisao final. 

Portanto, os exemplos que utiliza- 

mos para ilustrar cada um dos dez 

tipos de motivos devem ser enten- 

didos como refletindo fatores mo- 

tivacionais dominantes dentro de 

um complexo maior de considera- 

goes a favor ou contra a diversifi- 

cagao. Certo e que nenhuma cupu- 

la administrativa, ciente das res- 

ponsabilidades e dos riscos nela en- 

voi vidos, embarca num projeto de 

diversificagao sem ter antes ponde- 

rado os seus pros e contras. 

Um exemplo bem ilustrativo desta 

combinagao de motivos negatives e 

positives e o esforgo que a empre- 

sa automobih'stica alema Volkswa- 

genwerke esta realizando atualmen- 

te. Pelo menos do is tipos de estf- 

mulos positives entraram em jogo 

quando da decisao desta empresa 

de envolver-se no mercado de au- 

tomagao de escritorios. Um deles 

sao as amplas perspectivas de cres- 

cimento deste setor, a outra e a 

disponibilidade de recursos finan- 

ceiros sub-utilizados (em prinefpios 

de 1980 a empresa dispunha de 

um saldo de caixa de cerca de US$ 

1 bilhao). A ameaga que se soma a 

estas oportunidades sao as perspec- 

tivas de declmio, a longo prazo, 

do mercado automobilfstico mun- 

dial. (21) 

Um outro exemplo de mesclagem 

entre oportunidades e ameagas co- 

mo causas propulsoras da diversifi- 

cagao e representado pela empresa 

Procter & Gamble. Ao longo de 

seus ma is de 140 anos a P&G cres- 

ceu quase que continuamente atra- 

ves de um esforgo cumulative que 

reuniu competencia tecnologica 

com habilidade mercadologica para 

conquistar faixas crescentes do 

mercado norte-americano de pro- 

dutos de limpeza. 0 processo ini- 

ciou-se com a produgao de uma li- 

nha de sabonetes e oleos que cons- 

titui'ram a base para a ampliagao 

para detergentes, champus e pastas 

dentais. A tecnologia de oleo assim 

adquirida levou a empresa a produ- 

zir manteiga de amendoim, en- 

quanto que a capacidade de torre- 

fagao a conduziu a aquisigao de 

uma produtora de cafe. A partir do 

know-how do tratamento da polpa 

o grupo expandiu para o papel hi- 

gienico, para toalhas de papel, para 

papeis facials finos e para fraldas 

descartaveis. A mesma filosofia de 

acumulo do conhecimento tecnolo- 

gico e a sua aplicagao em areas 

correlatas esta sendo aplicada, des- 

de ha algum tempo (e sem grandes 

fanfarras), aos ramos de alimentos 

e farmaceuticos. Mas, a intensidade 

com que a empresa esta hoje per- 

seguindo esses alvos de diversifica- 

gao nao se justifica apenas por es- 

sas vantagens tecnologicas cumula- 

tivas. A elas se soma a ameaga do 
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declmio relative do mercado de 

limpeza, a medio prazo, provocado 

por uma redugao das margens uni- 

tarias (devido a intensificagao da 

concorrencia, associada a um au- 

mento inflacionario do custo das 

materias primas) e que, a longo 

prazo, tende a intensificar-se consi- 

deravelmente face a rapida redupao 

das taxas de natalidade da popula- 

gao norte-americana (22) 

0 que estes casos demonstram e 

que a diversificagao quase nunca e 

uma decisao simples e lapidar, mas 

geralmente a consequencia de um 

delicado jogo de avaliacao de mul- 

tiplas variaveis. No entanto, mes- 

mo sob o pressuposto que a em- 

presa domine as regras e os meca- 

nismos deste jogo e que tome o 

maximo de cautelas ao avaliar os 

pros e contras de um projeto po- 

tencial de diversificagao, e mesmo 

partindo-se do pressuposto que ela 

tenha acesso aos dados basicos que 

enriquecem esse tipo de analise e 

que tenha a felicidade de conjuga- 

los e interpreta-los com um alto 

grau de precisao — o risco da di- 

versificacao permanece alto. Isto 

por duas razoes. Uma delas e que 

mesmo a mais precisa das antecipa- 

coes as mudancas ambientais nao 

assegura os meios de defesa mais 

adequados para enfrentar estas mu- 

dangas, sobretudo quando elas 

ocorrem de maneira mais ou menos 

brusca. Mas ela ajuda, por vezes de 

maneira decisiva, para sensibilizar 

o empresario quanto as modalida- 

des e as forgas destas mudangas, o 

que Ihe permite ganhar tempo nas 

suas decisoes de adaptagao ao am- 

biente. 

0 outro fator que costuma contri- 

buir para que a margem de risco 

nao possa ser reduzida substancial- 

mente, mesmo sob a hipotese de 

antecipagoes claramente delinea- 

das, e a impossibilidade de se eli- 

minar determinados pontos vulne- 

raveis, mesmo quando conhecidos. 

Por exemplo, nos dois casos acima 

citados, a principal vulnerabilidade 

inevitavel, do processo de diversifi- 

cagao e o sistema de distribuigao. 

No caso da VW, os primeiros pas- 

ses para a diversificagao para o ra- 

mo de escritorios foi dado pela 

empresa atraves da aquisigao de 

empresas menores que ja operam 

neste ramo e que portanto dis- 

poem de uma rede de distribuido- 

res independentes. Trata-se sobre- 

tudo do grupo Triumph e Adler na 

Alemanha, com ramificagoes nos 

EUA, e sua filial de equipamentos 

da marca Royal. No entanto, o 

que a primeira vista pode parecer 

uma vantagem, a medio ou longo 

prazo, pode revelar-se como a uma 

grande desvantagem, pois, para 

competir com grandes organizagoes 

como a IBM e a XEROX, prova- 
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velmente um sistema de distribui- 

gao bem mais dinamico, moderno 

e flexfvel sera necessario do que 

estas organizagoes tradicionais e al- 

go antiquadas. 

No caso da P&G uma ameaga de 

vulto e inevitavel do piano de di- 

versificagao resulta da necessidade 

de penetrapao em vias de distribui- 

gao novas para a empresa. Ha algu- 

mas sinergias de distribuigao decor- 

rentes do fato da P&G estar hoje 

utilizando certos pontos de venda, 

como supermercados, que tambem 

trabalham com as linhas novas. 

Outros nao todavia, e estes terao 

que ser conquistados numa luta di- 

ffQil com poderosos concorrentes, 

tanto na area de alimentos, quanto 

no setor farmaceutico. 

£ provive! que as duas empresas 

do nosso exemplo estejam bastante 

cientes das limitagoes imph'citas 

nos seus pianos de diversificagao. 

No entanto, nada podem fazer de 

radical e rapido para reduzir o im- 

pacto destas limitagoes. Ao opta- 

rem pela diversificagao, serao for- 

gadas a arcarem com as suas inevi- 

taveis desvantagens. Conscientizar- 

se destas desvantagens abre o cami- 

nho para enfrenta-las, mas nao eli- 

mina os seus danos potenciais. 

DEZ PRECEITOS 

EMPIRICOS 

Da interpretagao conjunta das con- 

sideragoes acima formuladas — 

conjugadas a uma dose de senso 

comum, provenientes da conviven- 

cia com o dia-a-dia de algumas em- 

presas e dos ensinamentos que ex- 

trapolamos de exemplos reais — 

derivamos os nossos preceitos em- 

pfricos ou uma especie de "dez 

mandamentos" para as empresas 

que desejam dedicar-se a diversifi- 

cagao. Sao eles: 

— Nao de "um passo maior do 

que a perna" incont^veis 

exemplos de empresas cujos pro- 

gramas de diversificagao prova- 

velmente teriam dado resultados 

satisfatorios, mas que falharam 

porque exageraram na intensida- 

de do seu intuito. No Brasil, a 

tradicional Saraiva & Editores 

criou uma subsidiaria em setem- 

bro de 1976, com o intuito de 

entrar no mercado de massa de 

publicagoes infanto-juvenis, atra- 

v6s do langamento de uma 

edigao vultosa de publicagoes 

traduzidas do frances a partir 

de um contrato com uma edito- 

ra holandesa. Todavia, a inici- 

ativa foi desativada rapidamente, 

pois a empresa reconheceu que 

nao tinha o folego financeiro e 

administrative para suportar um 

empreendimento deste vulto. 

(23) 

Empresas muito maiores do que 

a Saraiva cometeram erros se- 
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melhantes. A Rhone-Poulenc, o 

maior complexo qufmico tran- 

ces, resolveu adotar medidas 

drasticas de consolidagao apos 

um pen'odo de prejui'zos pesa- 

dos diretamente decorrentes do 

excesso de diversificagao em 

anos anteriores. Como conse- 

quencia, a empresa reduziu o 

numero de suas subsidiarias de 

80 para 40 e cortou a sua forga 

de trabalho de 117 mil para 70 

mil pessoas. (24) Rossivelmente, 

o caso ma is drastico de super- 

diversificagao, ocorrido nos ulti- 

mos tempos, e o da Singer Sew- 

ing que, ao longo de varios 

anos, foi tomada por uma verda- 

deira febre de aquisupoes para 

transformar a sua tradicional fa- 

brica de maquinas de costura 

num conglomerado de empresas 

voltadas para os ma is diversos 

ramos de atividade, o que pro- 

vocou resultados financeiros tao 

desastrosos que o complexo to- 

do talvez tera que ser desman- 

telado. (25) 

0 que a maioria desses e outros 

casos tern em comum e a sua 

incapacidade de dosar as suas 

aquisigoes nos moldes da sua ca- 

pacidade financeira e de seu po- 

der administrativo. Nao raras 

vezes o excesso de "entusias- 

mo" provoca a perda do con- 

trole sobre uma situagao natu- 

ralmente complexa. 

No entanto, e certamente bem 

mais facil recomendar uma me- 

dida como este primeiro precei- 

to, do que evita-lo na pratica, 

nao somente por causa do em- 

balo inerente a maioria dos pro- 

cessos de aquisigao e diversifica- 

gao, mas tambem por causa da 

dificuldade de avaliar as suas re- 

percussoes a medio e longo pra- 

zo e, finalmente tambem, por- 

que este nosso preceito pode 

entrar em conflito com outras 

regras igualmente validas. 

— Construa os caminhos de sua 

entrada com paciencia e ponde- 

ragao. Em outras palavras, nao 

se precipite, mas tambem nao 

hesite demasiadamente, ou seja: 

se a inclinagao for no sentido 

de diversificar, fique sempre 

voltado com um olho para a di- 

versificagao. 

Um belo exsmplo concreto da 

habil aplicagao deste segundo 

preceito e a forma como a Ex- 

xon preparou a sua entrada no 

mercado de automagao de equi- 

pamentos de excritorio, em con- 

fronto direto a IBM e XEROX. 

Durante nove anos, a empresa 

investiu sistematicamente numa 

serie grande de novas ideias, 

mas negou-se a confirmar as es- 

peculagoes de analistas sobre 
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um grandioso piano integrado 

de ataque ao mercado de escri- 

torios. Afirmara apenas que os 

seus invest!mentos eram especu- 

lativos e independentes, ate o 

momento em que reuniu todas 

as suas iniciativas, supostamente 

estanques, numa poderosa cen- 

tral (denominada EIS), o que 

claramente veio a confirmar o 

objetivo estrategico primordial: 

tornar-se um dos principals for- 

necedores de sistemas avan^ados 

de comunicagao para escritorios 

dentro de 5 anos. Reportando- 

se a esta facanha, o normalmen- 

te sobrio Business Week fez o 

seguinte comentario: "A criacao 

de uma organizagao coerente a 

partir de 15 organizacoes em- 

presariais independentes, que 

formam o EIS, e uma tarefa ad- 

ministrativa formidavel, nao im- 

porta o dinheiro que um con- 

glomerado controla" (26) 

Menos feliz e claramente menos 

habil no preparo e na execugao 

de seus pianos mais recentes foi 

a Norton Simon que partiu para 

um ambicioso programa de di- 

versificagao de bens de consu- 

me, onde a enfase tern sido 

muito mais "no conceito, pro- 

totipo e nos estagios de teste 

do que na dinamica competiti- 

va" como confessa seu proprio 

diretor de planejamento. Esta 

precipita^ao foi provavelmente 

a principal causa de uma perigo- 

sa queda dos lucros operacio- 

nais da empresa. (27) 

Os dois exemplos mostram, sob 

enfoques diferentes, quao im- 

portante e o preparo sistemati- 

co da empresa que deseja diver- 

sificar. No fundo, talvez so exis- 

tam duas atitudes empresariais 

frente a diversificagao. Uma de- 

las e a disposigao de aproveitar- 

se de oportunidades quando 

surgem. A outra encara a diver- 

sificagao como uma filosofia de 

vida. Neste caso, a empresa pro- 

cura estar sempre preparada 

atraves da investigagao para po- 

der antecipar-se na busca e des- 

coberta de opgoes e investimen- 

tos em varios campos distintos 

do seu ramo e distintos entre si. 

Dos dois caminhos, o primeiro 

e muito mais arriscado, o segun- 

do bem mais racional. 

— Sempre procure ramos ou seto- 

res em ascensao, jama is setores 

em declmio. Este ponto esta li- 

gado ao anterior, mas visa a um 

outro enfoque. Como a vulnera- 

bilidade da empresa que ingres- 

sa num ramo novo tende a ser 

bem maior do que das empresas 

que ja operam nesse ramo, o 

novato precisa tomar precau- 

coes maiores. 0 problema e: 
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Que tipos de precaug5es? Para 

0 novato e freqiientemente diff- 

cil responder esta simples per- 

gunta, exatamente por nao ter a 

experiencia. Pesquisas de merca- 

do, investigagoes de ordem tec- 

nologica, contratagao de execu- 

tives experimentados na area, 

sao algumas das formas para re- 

duzir os riscos desta vulnerabili- 

dade. Mas os varies concorren- 

tes costumam tomar os mesmos 

tipos de medidas e ainda ter os 

beneffcios da maior experiencia. 

Nestas condigoes a enfase em 

ramos ascendentes assume uma 

importancia toda especial, em 

parte porque uma "folga" na 

demanda costuma gerar tambem 

uma folga nas margens de con- 

tribuigao, em parte porque os 

concorrentes tendem a preocu- 

par-se muito menos com a en- 

trada de urn novo desafiante 

quando os ventos do ambiente 

1 he sao favoraveis. 

— De prioridade aos ramos que 

I he oferecem alguma sinergia 

ou, no mmimo, alguma relagao 

simbiotica para com as suas ati- 

vidades atuais. As vantagens da 

sinergia estao se tornando cada 

vez mais evidentes, sobretudo 

em duas areas: a tecnologica e a 

de distribuigao. Menos evidente 

e a constatagao de que essas 

vantagens nao resultam apenas 

do melhor aproveitamento de 

investimentos ja realizados, mas 

tambem do uso mais extenso 

do know-how e da experiencia. 

Por exemplo, a empresa que 

aproveita o seu corpo de vende- 

dores para vender mais um pro- 

duto distinto da linha atual, 

mas que se utiliza da mesma via 

de distribuigao, nao so se bene- 

ficia em termos de economias 

de escala, mas tambem dos con- 

tatos e da amizade que os ven- 

dedores mantem com seus clien- 

tes. 

0 exemplo antes citado da Ka- 

man Corp. e elucidative quanto 

a esta combinagao entre as van- 

tagens da sinergia tecnologica e 

de distribuigao que se reflete 

apenas parcialmente em fatores 

tangi'veis como a redugao de 

custos. 

Quando a diversificagao exclue 

qualquer oportunidade de apro- 

veitamento sinergetico, a empre- 

sa deveria ao menos procurar al- 

gumas vantagens simbioticas no 

sentido de que um tipo de ativi- 

dade venha a apoiar um outro 

tipo de atividade. Nem sempre 

isso da certo como no caso da 

empresa aerea norte-americana 

Trans World Airlines. Alguns 

anos atras esta empresa partiu 

para um ambicioso programa de 

diversificagao voltado primor- 
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dialmente a complementagao 

das suas atividades. Esperava-se 

que a empresa aerea gerasse os 

fundos necessarios para a aquisi- 

gao de negocios menos capital- 

intensivos e menos cfclicos (co- 

mo a compra dos hoteis Hilton) 

que serviriam como base para 

oferecer maior estabilidade de re- 

tor no sobre investimentos ne- 

cessaries para a aquisigao das 

aeronaves. No entanto, com o 

decorrer do tempo, a empresa 

descobriu que nao so o grau de 

complementaridade nao era o 

esperado, como havia tambem 

uma vulnerabilidade em comum 

das novas e antigas atividades. 

Assim, por exemplo, a crise do 

petroleo nap so provocou uma 

redugao no trafego aereo como 

tambem do turismo. (28) 0 

exemplo mostra que, por mais 

desejavel que seja a complemen- 

taridade entre negocios, esta po- 

de tornar-se uma faca de dois 

gumes quando ambas as areas 

sao afetadas pelo mesmo fator 

negativo. Evidentemente, e diff- 

cil prever-se esse tipo de relagao 

e seus efeitos potencialmente 

ambfguos. 

— Escolha a hora certa para entrar 

— e para sair, se necessario. 0 

fator timing e importante sob 

dois aspectos. Um deles esta li- 

gado a conveniencia da empresa 

estar preparada para entrar num 

mercado novo a qualquer ins- 

tante. Este aspecto ja foi co- 

mentado. 0 outro aspecto e a 

decisao quanto ao momento da 

entrada em si, pois, se, de um 

lado, a entrada precipitada pode 

causar prejufzos substanciais, o 

mesmo vale para o oposto, ou 

seja, o excesso de cautela. Por 

exemplo, ao longo dos seus 

quase que 100 anos, a empresa 

McCormick conseguiu conquis- 

tar uma posigao de lideranga in- 

conteste num mercado extrema- 

mente limitado: o de condimen- 

tos para produtos alimentares. 

Este mercado esta rapidamente 

atingindo a sua maturidade nos 

EUA, mas so recentemente a 

empresa resolveu procurar mo- 

da lidades de diversificagao — 

talvez tardiamente. (29) 

Quando um mercado vital para 

a sobrevivencia da empresa en- 

contra-se em rapido declmio e 

esta nao to ma uma decisao se- 

gura para fincar os seus pes em 

outro setor, ela corre o risco se- 

rio de jamais poder desenvolver 

um negocio novo, porque os 

seus lucros e suas reservas finan- 

ceiras tendem a ser insuficientes 

para sustentar os investimentos 

necessarios para a diversificagao. 

Mais delicado ainda costuma ser 
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a retirada de um processo de di- 

versificagao em andamento, o 

que normalmente so ocorre co- 

mo consequencia de um arre- 

pendimento. Nesta hora, o pro- 

blema crucial nao e tanto o do 

montante da perda que a em- 

presa precisa absorver devido ao 

abandono da atividade mal su- 

cedida mas antes a questao de 

recuperar a sua posigao no ra- 

mo de negocios tradicional da 

empresa. Freqiientemente, ao 

diversificar, a empresa cede uma 

parcela de seu mercado original 

aos seus concorrentes ou, no 

mmimo, reduz a intensidade de 

agao. Reconquistar o ritmo an- 

terior e uma posigao tao ou 

ma is destacada quanto antes, 

nao so esbarra com a resistencia 

de concorrentes fortalecidos, 

mas tambem com obstaculos de 

ordem interna para reativar os 

esforgos anteriores. 

Arriscada que seja a reversao, 

ela se torna recomendavei a par- 

tir do instante em que as pers- 

pectivas de retorno de um dado 

investimento, passam a ser mais 

promissoras no ramo original do 

que no ramo novo. 

For exemplo, ha cerca de 15 

anos atras, a National Can, que 

ocupa o terceiro lugar entre os 

produtores norte-americanos de 

latas de metal, embarcou, com 

grande entusiasmo, para um 

programa de diversificapao. Ho- 

je a empresa esta se desfazendo 

de todas as aquislpoes havidas 

ao longo destes anos para voltar 

a dedicar-se integralmente ao 

seu ramo original. Em parte, es- 

ta reversao se deve a convicgao 

de que, para atingir o ponto de 

equih'brio dos negocios diversifi- 

cados, investimentos de vulto 

seriam indispensaveis; em parte, 

l .ooultou da expectativa de 

angariar maiores retornos no 

proprio ramo de lataria atraves 

do aumento na participagao de 

mercado favorecido pelos proje- 

tos de diversificagao que estao 

sendo executados pelos princi- 

pals concorrentes da National 

Can. (30) Agora, o grau de su- 

cesso da empresa, nao vai de- 

pender apenas da sua habilidade 

em manejar os recursos aplica- 

dos ao seu negocio principal, 

mas tambem do timing de suas 

decisoes sincronizadas com as 

apoes de seus dois concorrentes 

mais fortes. 

— Ao entrar, entra com forpa to- 

tal. A ideia nao e apenas a de 

criar um impacto inicial que Ihe 

assegure uma posipao de mando 

relative, mas antes a de tentar 

angariar um volume de receitas 

e uma participagao de mercado 
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no menor tempo possi'vel, mes- 

mo que isto implique um sacri- 

ffcio do lucro a curto prazo. A 

ideia subjacente e que, contanto 

que a empresa ganhe em partici- 

pagao de mercado, gragas a esse 

sacriffcio das margens, o au- 

mento do seu retorno sera 

maior a medio prazo. De acordo 

com um estudo realizado por 

Ralph Biggadike junto a uma 

amostra das 200 maiores empre- 

sas norte-americanas, os proje- 

tos de diversificagao comecam a 

gerar lucros, em media, a partir 

do oitavo ano. Ele acredita que 

esse pen'odo possa ser reduzido, 

contanto que, nos primeiros 

anos as empresas sejam ma is ou- 

sadas. (31) 

Nao sabemos se esses criterios 

se aplicariam tambem ao caso 

brasileiro. Inexistem dados para 

apoiar esse tipo de ponderacao 

entre nos. Imagine contudo 

que, entre nos os pen'odos me- 

dios de maturagao de um inves- 

timento diversificado sejam, de 

um lado, algo menores, por 

operarmos num mercado menos 

competitivo. De outro lado, es- 

se prazo talvez na realidade nao 

seja muito menor, ao menos em 

termos reais, devido ao alto 

fndice inflacionario e ao eleva- 

do custo de capital. Seja qua I 

for a taxa, no entanto, o princf- 

pio de entrar "em cheio", uma 

vez tomada a decisao de diversi- 

ficagao atrai por motives merca- 

dologicos ou seja a importancia 

de fixar a presenga no mercado 

rapidamente quanto se trata de 

um inovador. 

— Evite provocar Ifderes de merca- 

do frontalmente. 0 novato num 

mercado costuma ser um alvo 

facil para os seus "donos" tradi- 

cionais. A probabilidade destes 

reagirem com maior agressivida- 

de contra o "intruso" aumenta 

a medida que este invada os 

seus territories mais diretamen- 

te. Convem, portanto, analisar 

com bastante cautela e detalhe 

todos os passos dos grandes de 

um mercado, a fim de evitar 

um confronto direto, ao menos 

no im'cio do processo. 

Uma empresa que soube tirar 

magm'fico proveito desta tese e 

a Polaroid que ingressou no 

mercado norte-americano en- 

frentando um monopolio, o da 

Kodak, mas teve a extrema cau- 

tela de nao cutucar o leao, nem 

mesmo com uma vara longa, ao 

menos nos primeiros decenios 

de sua evolugao e ate tornar-se 

ela mesma uma empresa pode- 

rosa. Tanto os produtos como 

os sistemas de distribuigao e de 

comunicagao da Polaroid eram, 
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desde o im'cio, substancialmente 

distintos do gigante Kodak. 

Evidentemente, as maneiras de 

se evitar um gigante variam de 

situagao. Normalmente, contu- 

do, a essencia da estrategia en- 

volve decisoes de ordem merca- 

dologica, como a criacao de 

produtos diferenciados que se 

destinam a segmentos de merca- 

do pouco visados pelos grandes 

concorrentes e que a empresa 

nova procura atingir atraves de 

vias de distribuicao e meios de 

comunicagao distintos. 

— IMao se associe a empresas fra- 

geis. Esta regra vale sobretudo 

quando da aquisigao. For vezes, 

a compra de um patrimonio po- 

de parecer extremamente vanta- 

josa em termos do ativo tangf- 

vel, mas torna-se um pesadelo 

quando surgem os defeitos ou 

os vfcios responsaveis pelo bai- 

xo prego de aquisigao. 

Uma empresa que aprendeu esta 

ligao, se bem que atraves de um 

processo que quase a levou a fa- 

lencia, foi a Genesco que, de 

sua base como principal distri- 

buidor de sapatos dos EDA, 

perseguiu, durante 15 anos, 

uma verdadeira fome de aquisi- 

goes em areas estranhas ao do 

seu ramo (como, por exemplo. 

o de roupas), para, mais tarde, 

recuar a sua base originaria face 

as inumeras decepgoes e aos al- 

tos prejufzos resultantes desse 

processo de diversificagao. (32) 

£ obvio que as empresas venda- 

veis no mercado costumam tam- 

bem ser as menos bem sucsdi- 

das, como e obvio que os seus 

donos procurarao fazer tudo pa- 

ra disfargar as suas deficiencias. 

Muitas vezes, a empresa ansiosa 

para ganhar tempo atraves da 

aquisigao, torna-se vftima de sua 

ansiedade ao assumir o controle 

de uma firma em decom- 

posigao. 

— Mantenha reservas financeiras 

para poder amortecer prejufzos 

eventuais. A rigor, somente aque- 

las empresas deveriam imple- 

mentar um projeto de diversifi- 

cagao que sao altamente renta- 

veis e dispoem de um elevado 

fndice de liquidez. A elas, uma 

possfvel falha do projeto podera 

ser altamente desagradavel, mas 

nunca fatal. Esta liquidez nao e 

necessariamente representada 

por recursos monetarios em si 

improdutivos (caixa e tftulos), 

mas antes por uma relagao bas- 

tante favoravel entre uma ou 

varias linhas de produtos alta- 

mente rentaveis e que nao mais 

exigem investimentos de vulto 
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(por vezes denorninados "vacas 

leiteiras") e produtos ou linhas 

que absorvem uma elevada par- 

cela das reservas financeiras da 

empresa. 

Numa economia altamente in- 

flacionaria como a nossa e onde 

a inicitiva privada ainda dispoe 

de oportunidades para partici- 

par diretamente no mercado fi- 

nanceiro, uma opgao aberta, ao 

menos para os grupos ma is po- 

derosos, consiste na cria^ao de 

um sistema financeiro proprio. 

Alem de poder ser lucrative em 

si, este sistema permite uma fle- 

xibilidade de manipulagao de 

recursos dentro do proprio gru- 

po. Um exemplo brasileiro que 

ilustra esse tipo de estrategia e 

a Sharp que, em menos de 10 

anos, cresceu de uma media in- 

dustria montadora de calculado- 

ras eletronicas para se tornar 

um conglomerado formado por 

20 empresas que empregam 

7800 pessoas voltadas a area in- 

dustrial, comercial, de servigos e 

de computadores. Antes de diri- 

gir a sua atengao para novos se- 

tores (como para a "linha bran- 

ca", o campo de seguros, de 

energia, possivelmente de semi- 

condutores e ate de mineragao), 

o grupo montou o seu proprio 

sistema financeiro composto de 

um banco, uma financeira, uma 

empresa de leasing, uma distri- 

buidora, uma corretora e uma 

promotora. (33) 

— Sustente o ato de diversificagao 

com uma equipe profissional 

competente. Nao basta dinheiro 

para levar a diversificagao ao su- 

cesso. £ precise tambem que 

haja homens capazes de coman- 

dar esse processo. Homens com- 

petentes costumam ser particu- 

larmente escassos quando da di- 

versif icagao, seja porque pouco 

ou nada adiante transferir exe- 

cutives da empresa mae para a 

nova organizagao onde Ihes fal- 

ta experiencia, seja porque o 

ato de diversificagao exige um 

numero elevado de executives 

competentes para poder gerar 

um impacto decisive no merca- 

do no menor prazo possi'vel. 

Treinar homens nesta hora 6 

uma necessidade inconteste, co- 

mo convem tambem concen- 

trar-se na busca de especialistas 

no mercado e entre concorren- 

tes. A solugao ideal, todavia, 

consiste na contratagao direta 

dos melhores executives da em- 

presa comprada, pois eles estao 

famillarizados com os "segre- 

dos" da organizagao, como sao 

eles tamb6m que conhecem 

as linhas de comunicagao en- 

tre a empresa, seu mercado e 

sua clientela. 
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Uma empresa que subestimou o 

fator humano nos seus pianos 

de diversificagao a a EDS (Elec- 

tronic Data Systems Corp.), tra- 

dicionalmente dedicada ao pro- 

cessamento de dados nos EUA 

que, em meados de 1979, anun- 

ciou a sua entrada euforica no 

mercado por ela denominado "a 

casa do future" que compreen- 

dia tudo a partir do computa- 

dor pessoal e os seus "soft- 

ware" a termostatos eletronicos 

e gravagdes em video-tape para 

os lares. Levou menos de um 

ano, todavia, e a EDS viu-se 

obrigada a abandonar seu ambi- 

cioso projeto. A principal razao 

deste recuo foi a falta de expe- 

riencia de operar num mercado 

inteiramente novo para uma 

equipe administrativa totalmente 

voltada ao mundo eminente- 

mente institucional e industrial 

dos servigos prestados por com- 

putadores. (34) 

CONCLUSOES 

Para a empresa que cresce rapida- 

mente a diversificagao e uma op- 

?ao por vezes irresisti'vel. Mas ela e 

tambem uma opgao que requer co- 

ragem, paciencia e uma ampla ga- 

ma de ingredientes tangfveis, como 

d folego financeiro e a disponibili- 

dade de recursos humanos compe- 

tent es para assumir a gestao da no- 

va iniciativa. Mesmo dispondo des- 

ses ingredientes, o risco da diversi- 

ficagao costuma ser elevado, pois 

ela obriga a empresa a expor-se re- 

pentinamente as forgas de um am- 

biente em que ela nao se sente em 

casa. E como entrar numa corrida 

de automoveis quanto toda a equi- 

pe ja atingiu 200 ou mais km/h. 

De outro lado, a diversificagao e 

um meio de vida xjara muitas em- 

presas, para algumas ate uma ques- 

tao de sobrevivencia. Fato e tam- 

bem que quando uma empresa 

consegue penetrar na sua engrena- 

gem, ela produz efeitos beneficos 

cumulativos de ordem sinergetica, 

simbiotica ou simplesmente atraves 

do proprio dinamismo do mercado 

ao qual ela se incorpora. 

0 mais difi'cil e a propria decisao 

de entrada; se deve entrar, quando 

deve entrar e como deve entrar. 

Para tornar essa decisao mais ame- 

na e racional, procuramos, nesse 

artigo, formular algumas recomen- 

dagoes e diretrizes de diversifica- 

gao, derivadas da pratica adminis- 

trativa. 
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brasileiro que tern adotado 
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mo profissional" e a Montei- 
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