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Internacionalizacdo de empresas ganha forca
Editorial

A internacionalizacdo das empresas brasileiras é mais um dos capitulos da
histdria ainda em curso de um dos periodos de maior crescimento da
economia mundial e de maior liquidez internacional em décadas.

A valorizacdo do real tem um papel subsidiario neste processo.

A emergéncia da China e da india como grandes jogadores na arena
econdmica global, além de acelerar o crescimento mundial, mudou o jogo
dos negadcios internacionais. O primeiro e mais evidente impacto, mas nem
de longe o unico, foi sentido nas commodities. A rapida elevacao do nivel
de renda de chineses, indianos e dos habitantes dos paises que foram
comunistas na Europa empurrou as companhias que disputam esse mercado
a uma corrida pelo aumento da escala de producéo para atender a uma
demanda em expansdo quase exponencial. A maneira mais rapida de fazer
isso, em mercados que ja tendiam a concentracéo, é a aquisicao de rivais,
em fusdes cada vez maiores e mais valiosas. Uma das novidades desse
processo foi que as empresas brasileiras comecaram a aparecer entre as
compradoras globais.

A aquisicdo da Inco pela Vale do Rio Doce, ha tempos um competidor
mundial de primeira linha, por US$ 18 bilhGes marca a nova era. Um
negocio desse porte ndo seria feito na década passada, ainda que houvesse
vontade ou necessidade de realiza-lo. Para isso foi preciso que o custo de
capital para companhias como a Vale equivalesse a de suas concorrentes, 0
que nédo poderia ocorrer no mercado doméstico. A enorme liquidez
internacional, nutrida ao longo de quatro anos com as mais baixas taxas de
juros em cinglienta anos, praticamente equalizou o jogo para quem ja
tivesse boa reputacédo de crédito no mercado internacional, como a Vale. O
fato de que tenha conseguido arregimentar oferta de até US$ 30 bilhdes
para o pacote de financiamento que montou para levar a Inco fala por si so
dos novos tempos.



Empresas como a Gerdau, operando em mercado com maior nimero de
competidores, aproveitaram a internacionalizacdo para reduzir o custo de
capital. A preferéncia foi por mercados de grande porte, onde barreiras
protecionistas estdo sempre a espreita, como os Estados Unidos, a compra
de uma variedade de ativos na América do Sul, regido natural de expanséo,
e uma incursao na Espanha. A novidade, no caso, foi que um grupo
brasileiro pdde arrematar diversas empresas norte-americanas que estavam
mal das pernas, assumindo dividas a custos compativeis, com razoavel ou
baixo desembolso de capital.

Essa estrategia gradualista foi igualmente bem-sucedida para o Friboi, que
apos o teste de cruzar as fronteiras e comprar varios frigorificos na
Argentina, deu uma tacada de mestre e por US$ 400 milhdes em dinheiro,
mais assuncéo de dividas, tornou-se a maior industria de carne bovina do
mundo, batendo gigantes como Cargill e Tyson.

Ainda que os juros brasileiros prossigam muito altos, eles tornaram-se os
mais baixos em pelo menos uma década. Cairam o suficiente, entretanto,
para dar um empurrao significativo no mercado de capitais, que comecgou a
deslanchar no Brasil em 2005, e barateou o custo do dinheiro para as
companhias. Capitalizadas, elas foram em busca de mais negécios, fora ou
no mercado domeéstico, o que também elevou o nimero de fusdes e
aquisicoes no pais.

Nesse cenario, o papel da valorizacdo cambial ndo foi decisivo na
internacionalizacéo. Ele foi grande, sim, para a substituicdo de
fornecedores nacionais por internacionais, estratégia predileta das
multinacionais, cujas filiais competem entre si em custos. Eventualmente, a
ida ao exterior para fugir do cdmbio, como fizeram algumas empresas
téxteis, raramente € uma estratégia que tenha como objetivo unicamente
escapar dos efeitos da apreciacdo. Ela esta combinada com a necessidade
de aproximar-se de mercados em expansdo ou obter vantagens mediante
acordos comerciais dos paises em que se instalam para exportar com
mercados maduros. E duvidoso que o pais esteja perdendo empregos com
iss0. A maior parte dos investimentos das companhias que embarcaram na
internacionalizagéo ainda é feita no Brasil e ndo no exterior. Com ou sem
valorizacdo cambial, essa parece ser uma tendéncia irreversivel.



