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RESUMO

A influéncia do capital financeiro sobre as organizacdes dos setores
produtivos ha tempo tem sido tema de debate teérico. A partir do final
dos anos 1980 este debate ganha nova roupagem pelo tema da
financeirizacdo, em um cenario global de liberalizacdo comercial e
financeira e reestruturagdo produtiva. No Brasil, estas questdes passam a
fazer parte da agenda de reformas econdmicas a partir de meados dos anos
1980 e principalmente apds a implantagdo do Plano Real (1994). Visando
inserir este debate empiricamente para a economia brasileira, o trabalho
analisa as principais relagdes entre o capital financeiro e o setor da
industria de transformagéo brasileira entre os anos de 1996 a 2015, em
especial no que tange o grau de influéncia do primeiro sobre o segundo.
Primeiramente, faz-se um panorama da evolugdo recente destes setores.
Para o setor financeiro, verifica-se uma consolida¢do e concentragdo no
periodo analisado, apds passar por uma reestruturacdo nos anos 1990. Ja
para o setor da industria de transformag@o, verifica-se que o mesmo
cresceu aquém da economia como um todo no periodo analisado, além de
ter reduzido o seu grau de intensidade tecnologica. Para analise da
inser¢do do capital financeiro sobre a industria de transformacdo
brasileira, o trabalho analisa dados de 35 empresas deste ramo listadas no
indice industrial da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, durante 80 trimestres
(1996 a 2015) e a partir de dois fatores: a sua composi¢do acionaria ¢ a
sua estrutura de capital. Verificamos que a maioria dessas organizagdes
possuem participagdo de instituigdes integrantes do Sistema Financeiro
em média de 18% do capital das empresas em anélise, em 2015. Com
relagdo a estrutura de capital, verifica-se uma variagdo média de 36,3%
de presenga de capital de terceiros no primeiro trimestre de 1996, até uma
maxima de 69,5% no segundo trimestre de 2003. Como forma de avaliar
o impacto de alteragdes em variaveis macroecondmicas sobre estes
indicadores, sdo calculadas as correlagdes desta estrutura de capital das
empresas selecionadas com um coeficiente de penetragdo das
importagdes da industria de transformacgdo, a taxa de cAmbio nominal
média, a taxa SELIC over acumulada e um indice de termos de troca.
Verificou-se que os trés primeiros apresentaram correla¢do positiva com
o endividamento destas empresas, enquanto o ultimo fator apresentou
correlagdo negativa no periodo analisado.

Palavras-chave: Sistema Financeiro. Capital Financeiro. Industria de
Transformagdo. Plano Real. Composi¢do Acionaria. Estrutura de
Capital.






ABSTRACT

The influence of financial capital on productive sector organizations has
long been the subject of theoretical debate. From the end of the 1980s,
this debate gains new coverage with the topic of financialization, in a
global scenario of commercial and financial liberalization and productive
restructuring. In Brazil, these issues became part of the economic reform
agenda beginning in the mid-1980s, especially after the implementation
of the Real Plan (1994). Aiming to insert this debate empirically into the
Brazilian economy, the paper seeks to analyze the main relationships
between financial capital and the Brazilian manufacturing industry
between 1996 and 2015, especially about the degree of influence of the
former on the second. Firstly, an overview of the recent evolution of these
sectors is made. For the financial sector, there was a consolidation and
concentration in the analyzed period, after undergoing a restructuring in
the 1990s. For the manufacturing industry, it was found that it grew below
the economy in the analyzed period, in addition to reducing its degree of
technological intensity. To analyze the insertion of financial capital into
the Brazilian manufacturing industry, the work analyzes data from 35
companies of this branch listed in the industrial index of the Sdo Paulo
Stock Exchange in 80 quarters (1996 to 2015) and from two factors: the
shareholding composition and the capital structure. We verified that most
of these organizations have a participation of institutions belonging of the
Financial System on average 18% of the capital from the companies under
analysis, in 2015. In relation to the capital structure, there is an average
change 0f 36.3% in the presence in the first quarter of 1996 to a maximum
of 69.5% in the second quarter of 2003. As a way of assessing the impact
of changes in macroeconomic variables on these indicators, is calculated
the correlations of this capital structure with a penetration coefficient of
imports from the manufacturing industry, the average nominal exchange
rate, the cumulative SELIC over rate and a terms of trade index. It is
verified that the first three presented a positive correlation with the
indebtedness of these companies, whereas the last factor presented
negative correlation in the analyzed period.

Keywords: Financial Capital. Manufacturing industry. Real Plan.
Stockholding composition. Capital structure.
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1. TEMA E OBJETIVOS DO ESTUDO
1.1 INTRODUCAO

Foi Marx (1999) quem categorizou a centralizagdo e a
concentracdo do capital como dois movimentos progressivos do modo de
producgdo capitalista. O primeiro fendmeno reconhece a tendéncia de
atracdo entre capitais — juncdo de varios capitais menores para um
investimento que exige maior volume de recursos. J& o segundo
fendmeno, diz respeito a propriedade individual das diversas fragdes deste
capital existente, com tendéncia a concentragdo, ainda que
potencialmente pulverizado em numero crescente de detentores'.

A questao da centralizacdo do capital tem sido estudada nos cursos
de Administracdo e Economia através de seus aspectos praticos, como o
tema dos ganhos de escala e escopo ou ainda sob o tema dos monopolios,
oligopolios etc. Assim, do ponto de vista da administragdo empresarial,
centralizar capital pode ser entendido uma forma de melhorar a eficiéncia
da empresa, promovendo reducdo de custos, maior capacidade de
competir, maior controle do mercado, aumento da lucratividade, entre
outros. Nestes casos, ¢ um mecanismo de adequagdo e sobrevivéncia ao
mercado, um resultado da concorréncia.

Marini (2012) sustenta que existe uma relagdo inversa entre escala
e custos de produgdo, resultando que na competigdo de mercado as
empresas de maior tamanho obtém ganhos em dois sentidos: pela
possibilidade de praticar o preco de mercado obtendo, portanto, uma
lucratividade acima da lucratividade média ou pela possibilidade de
vender a precos menores que os de mercado, elevando a probabilidade de
faléncia dos concorrentes de capital menos centralizado.

A centralizagdo pode ocorrer de duas formas: i) através da fusdo
de duas ou mais empresas, ¢ ii) pela utilizagdo de recursos, proprios ou
de terceiros, para investimento de longo prazo, cujas finalidades mais

! Mesmo que possa parecer contraditorio, a maior pulverizagdo do capital
tangencia o processo de concentragdo. MARX cita como exemplo dessa
pulverizagdo as divisdes de grandes fortunas por herangas. Em PIKETTY (2014)
podemos encontrar uma descrigao da “classe média patrimonial” como fendmeno
do século XX, apos os choques das duas guerras mundiais. Como se V€, a
dispersao do capital ndo esta atrelada a melhor distribuicdo de renda ao longo do
tempo.
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comuns sdo o aumento no volume de atividade, modernizagdo de ativos
fixos e arrendamento ou aquisi¢do de novos bens (ASSAF NETO, 2012).

A presenca do setor financeiro, mediando e coordenando a
alocagdo destes recursos € comum nos dois casos. No primeiro, bancos e
outras institui¢des financeiras tem atuado como assessores nos processos
de grandes e médias fusdes. Ja4 no segundo aspecto, a interferéncia das
organizagdes do sistema financeiro torna-se mais decisiva porque envolve
a disponibilizagdo de recursos administrados por estes. Para Marx (1999)
o crédito ¢ o principal instrumento que permite intensificar o processo de
centralizacdo do capital.

E por isso que alocagdo de recursos de outros individuos ou
organizagdes, ¢ o grande impulsionador deste processo.

Nos dias atuais, o crédito talvez ainda seja a principal fonte de
recursos para investimentos de longo prazo. Contudo, ele ndo é o inico
instrumento financeiro desenvolvido para esta finalidade. Assaf Neto
(2012) cita, além do mercado de crédito, o mercado de capitais como uma
fonte de recursos, cujo escopo engloba uma série de instrumentos e
agentes utilizados como fontes de recursos, tais como os fundos de
pensao, fundos de investimento e debéntures. Assim, uma empresa pode
captar recursos via endividamento, ou pode aumentar seu capital
ofertando parte de controle — e dos lucros — a investidores.

Assim, direta ou indiretamente o sistema financeiro e suas
organizagdes passam a tomar parte crescente da dinamica do capital
produtivo na medida em que administram volumes também crescentes de
riqueza acumulada socialmente e que necessita ser alocada. Desta forma,
quanto maior a necessidade da centralizacao de capital na produgao, mais
relevante sera a presenga do capital financeiro neste meio.

1.2 PROBLEMATIZACAO

O que até aqui foi chamado “eficiéncia produtiva”, desde um ponto
de vista macroecondmico se pode chamar de produtividade. Os fatores de
produgdo, capital e trabalho, carregam uma produtividade especifica se
esta for entendida como o prego de venda da produgdo gerada em razdo
de dada quantidade destes fatores. Maior produtividade dos fatores, a
priori, significa maior competitividade de setores — especialmente os mais
intensivos em capital e mais avangados tecnologicamente — no escopo da
divisdo internacional do trabalho.

Entretanto, do ponto de vista financeiro, a eficiéncia possui um
significado mais estreito: eficiéncia do capital se refere a taxa de retorno
daquele investimento. Assim, a decisdo de investimento estara
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diretamente relacionada a grandeza do retorno esperado, ainda que o
aumento da produtividade seja uma consequéncia possivel. Isto vale tanto
para quem demanda capital quanto para quem oferta, e tal processo,
balanceado pelo fator do risco, dita o rumo das possiveis alocacdes de
recursos.

O aparente descolamento dos objetivos da engenharia industrial
(maior produtividade) com os objetivos financeiros (maior retorno para o
capital), fica mais enfatico diante de um processo ao que convencionou-
se chamar de financeirizagdo da riqueza. Bruno e Caffe (2015)
argumentam que se trata de um processo no qual ativos financeiros se
generalizam e se aprofundam no cendrio econdmico como alternativas
rentaveis de acumulagdo de capital, conduzindo alocagdes tanto de
poupanca pessoal como de reservas empresariais. Belluzzo e Coutinho
(1998) sustentam que este processo se generalizou com grande velocidade
desde o inicio dos anos 1980, ocasionando o que os autores chamam de
inflagdo de ativos, ou seja, um crescimento desproporcional do prego dos
ativos financeiros em relacdo aquilo que representam na economia real.
Muitas vezes, estes ativos sdo ou possuem titulos de propriedade de
empresas produtivas.

Assim, a dominancia financeira implica que nem sempre o
aumento da produtividade sera a alternativa mais rentavel para aplica¢ao
de capital, levando a exigéncia de maior rentabilidade por parte das
empresas como forma de obter recursos a menores taxas no mercado de
divida e empréstimos, além de influenciar na sua precifica¢do no mercado
de capitais.

E também este movimento que leva a maior centralizagio do
capital, conforme discutido, como forma de se obter ganhos de escala e
maior rentabilizagdo do capital alocado. Capital mais concentrado
também levara a novas formas de gestdo, especialmente aquelas centradas
nos chamados conselhos de administragdo, no qual os socios com
participagdo relevante indicardo representantes que discutirdo e votarao
os rumos da empresa. Assim, capital mais centralizado e mudangas na
gestio estdo intimamente relacionadas ao avango da financeirizagao.

Isto pode se operar em todos os setores da economia, levando a
mudangas estruturais ao longo do tempo que implicam na progressiva
monopolizagdo da produgdo. Para Marini (2012), nos paises periféricos
este movimento pode ser observado de forma precoce, assumindo tal
caracteristica, entre outros motivos, pela entrada do capital estrangeiro.

No Brasil, o fendmeno da financeirizagdo € contemporineo da
abertura comercial, privatizacdes e liberaliza¢do financeira tipicos dos
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anos 1990, cuja conjungdo levou a uma profunda reestruturacio
produtiva.

Um dos setores mais afetados por este movimento foi o da industria
de transformacdo, especialmente apds a implantagdo do Plano Real
(1994) quando se incorpora ao quadro de reestruturagdo a
sobrevalorizacdo cambial e o aumento das taxas de juros, dois fatores
macroecondmicos basilares do novo plano econdémico, além de uma série
de mudangas na orientagdo do papel do Estado na Economia.

Assim, neste periodo se operam uma serie de transformagoes
econdmicas importantes que podem ter influenciado as decisdes
empresariais no setor da industria de transformagao brasileira e na relagdo
estabelecida entre este e o setor financeiro.

A percepcao mais trivial do periodo apos a implantagdo do Plano
Real, é o fato de a industria de transformagdo ndo ter acompanhado o
crescimento do produto total, conforme se percebe no grafico 1.

Grafico 1 — Brasil - PIB total e PIB da industria de transformagdo. (indice
encadeado dessazonalizado (média 1995 = 100) - referéncia 2010
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Fonte: dados IBGE/SCN? - elaboragdo propria.

O esvaziamento da participacdo relativa da industria de
transformacao no PIB ja era uma realidade a partir de meados dos anos
1980, mas ela se aprofunda com as reformas desencadeadas com o Plano
Real (POCHMANN, 2016).

2 Este e os demais dados do IBGE foram obtidos em:
https://www.ibge.gov.br/estatisticas-novoportal/economicas/contas-
nacionais/9052-sistema-de-contas-nacionais-brasil.html
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Sob estes dois aspectos, ou seja, a financeirizagdo da economia e
as mudangas macroeconomicas do periodo ¢ que caminha a necessidade
de se compreender o movimento ocorrido nas relagdes estabelecidas entre
os setores administradores destes capitais, ou seja, as corporacdes da
industria e as instituigdes financeiras. Este ¢ um primeiro passo para o
estudo empirico destas questdes, ndo s6 da financeirizagdo, mas da
prépria dindmica do desenvolvimento industrial no Brasil.

Ao utilizar o termo “rela¢des”, estamos nos referindo a dindmica
de participacdo do capital financeiro sobre as empresas do setor industrial.
Por um lado, analisando a presenca societaria do primeiro sobre o
segundo, e, por outro lado, o grau de utilizagdo de recursos ndo proprios,
também chamada de “estrutura de capital”. Estes fatores sdo utilizados
porque representam as duas principais formas com que o capital
financeiro penetra no setor produtivo (ASSAF NETO, 2012).

Estas relagdes serdo analisadas com o corte temporal da introdugéo
do Plano Real (1994)3, tragando as principais particularidades destes dois
setores, e averiguando também as possiveis mudangas nesta forma de
financiamento a medida que se alteravam as condi¢des macroecondmicas.
Tais objetivos sdo melhor detalhados abaixo.

1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar as relagdes entre o capital financeiro e a indistria de
transformacao brasileira de 1996 a 2015 a partir da composi¢do acionaria
do setor industrial e a sua estrutura de capital neste periodo.

1.3.2  Objetivos Especificos

L Elaborar uma andlise do quadro geral do sistema
financeiro e da industria de transformac¢do no Brasil e
suas trajetorias recentes frente as mudangas
macroecondmicas ocorridas entre 1996 € 2015;

IL Pesquisar a participagdo acionaria de instituigdes do
sistema financeiro sobre as empresas da industria de

3 Utilizaremos dados de 1996 a 2015. Preferimos terminar em 2015 em razdo do
aprofundamento da recessdo econdmica no Brasil a partir de meados daquele ano,
0 que exigiria analise especifica do tema.
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transformagdo brasileira, analisando as relagoes

observadas;

111 Pesquisar a estrutura de capital da industria de
transformagdo brasileira, analisando as relagoes
observadas;

Iv. Analisar as principais alteracdes na estrutura de capital

da indutstria de transformagdo brasileira a partir de
mudangas no cenario macroecondmico ocorridas entre
1995 a 2015, a partir de analise de correlagdo estatistica.

1.4 MATERIAIS E METODOS

Segundo ABRAMO (1988), uma pesquisa cientifica deve ser
guiada por um método cientifico, cujos principios gerais podem ser
resumidos em objetividade e sistematizagdo de informacdes
fragmentadas. Contudo, ainda existem principios particulares, que devem
obedecer as condi¢des particulares de certo setor do conhecimento.

Em relacdo aos trabalhos situados no campo das ciéncias sociais,
diz o autor:

A possibilidade de se fazer pesquisa cientifica em
sociologia e nas ciéncias afins reside no fato de que
os acontecimentos humanos historicos, sociais, ndo
se ddo por acaso; ao contrario, estdo sempre
interligados por relagdes, embora tendenciais ou de
probabilidade, e mesmo que tais relagdes ndo sejam
explicitas, evidentes ou conscientes. A procura € a
descoberta dessas relagdes tendenciais e provaveis,
ou leis sociologicas ¢ a meta final da pesquisa
sociologica. E descobrir leis sociologicas €, em
ultima analise, explicar os fatos sociais, incluindo-
se ai a historia do desenvolvimento das sociedades
humanas (ABRAMO, 1988).

A tipologia deste trabalho, conforme sugerido por ABRAMO
(1988), sera orientada nos seguintes termos:

1)Segundo os campos de atividade humana ou os setores do
conhecimento, trata-se de uma pesquisa multidisciplinar, uma vez que
envolve aspectos do campo das ciéncias econdmicas, administragdo e
sociologia, principalmente.

i) Segundo a utilizagdo dos resultados, serd uma pesquisa
do tipo pura, basica ou fundamental, pois busca apenas a compreensio
uma realidade socioecondmica geral.
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1ii) Segundo os processos de estudo, haverd uma
combinagdo de processos. Em primeiro lugar sera estrutural; pois busca
evidenciar estruturas existentes e seu funcionamento; sera também
historico, pois estamos buscando reconstituir o desenvolvimento de certos
fatos e organismos sociais; e, por fim, sera funcionalista, o que significa
o exame de relagdes de um fendmeno que esta inserido em outro mais
amplo.

iv) Segundo a natureza dos dados, nosso trabalho se
classifica como uma pesquisa de dados objetivos e de fatos;
V) Segundo a procedéncia dos dados, este trabalho se

constituira de dados secundarios, ou seja, dados ja existentes colhidos por
outras institui¢des, uma vez que nao havera geracdo de novos dados;

vi) Segundo o grau de generaliza¢do dos resultados, serdo
utilizados dados majoritariamente de amostragem, ou seja, cuja validade
por generaliza¢do esta sendo confirmada pela organizagdo ou pesquisa
anterior geradora dos dados, de forma consistente com suas respectivas
metodologias. Obviamente, ndo podemos supor que eles representem
exatamente a realidade do universo, mas sim que sejam aproximagdes
confidveis.

vii) Segundo a extensdo do campo de estudo, este trabalho é
classificado como uma pesquisa monografica ou de profundidade, ao
passo que se limita a um tema/problema especifico.

viii) Segundo as técnicas e os instrumentos de observagado,
tratar-se-4 de uma consulta bibliografica e documental, na forma de
estudo de um objeto em si.

iX) Segundo os métodos de andlise, ndo se pode falar em
constru¢do de tipos, tampouco de modelos. Este projeto visa uma
combinacdo destes métodos, entre fendmenos correlacionados, sendo
assim classificada como “tipologias e classificacdes”.

X) Segundo o nivel de interpreta¢do, nossa pesquisa ¢é
descritiva, ao passo que o processo metodologico inclui “identificar o
fato, descrevé-lo, caracteriza-lo” e, além disso, “procurar mostrar como
ele ¢”. Nao podemos incluir essa pesquisa no campo das pesquisas
explicativas, uma vez que ndo estamos buscando descobrir leis sociais,
ainda que algumas leis sociais sejam resgatadas de teorias preexistentes.

Em relagdo as etapas da pesquisa, iniciaremos uma revisdo
bibliografica onde se buscard sustentagdo tedrica aos problemas de
pesquisa elencadas, garantindo determinada orientacdo geral as questdes
especificas a serem estudadas.

A partir dai iniciaremos uma pesquisa qualitativa e quantitativa em
fontes secundarias de dados que permita situar as condi¢des gerais dos
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sujeitos da pesquisa, ou seja, do setor financeiro e da industria de
transformacao brasileiros. Da mesma forma, este tipo de pesquisa buscara
descrever os seus aspectos de interagdo mais importantes no escopo deste
trabalho.

1.4.1 A industria de transformacio brasileira

Para este trabalho utilizaremos a classificagdo dada pela CNAE —
Classificagdo Nacional das Atividades Economicas, gerida pelo IBGE
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica®. O quadro 1 apresenta as
subclasses de setores que incorporam a industria de transformagao:

Quadro 1 - Subclasses da Industria de Transformagao
(continua)

FABRICACAO DE PRODUTOS ALIMENTICIOS
FABRICACAO DE BEBIDAS

FABRICACAO DE PRODUTOS DO FUMO

FABRICACAO DE PRODUTOS TEXTEIS

CONFECCAO DE ARTIGOS DO VESTUARIO E ACESSORIOS

PREPARACAO DE COUROS E FABRICACAO DE ARTEFATOS DE
COURO, ARTIGOS PARA VIAGEM E CALCADOS
FABRICACAO DE PRODUTOS DE MADEIRA

FABRICACAO DE CELULOSE, PAPEL E PRODUTOS DE PAPEL
IMPRESSAO E REPRODUCAO DE GRAVACOES

FABRICACAO DE COQUE, DE PRODUTOS DERIVADOS DO
PETROLEO E DE BIOCOMBUSTIVEIS
FABRICACAO DE PRODUTOS QUIMICOS

FABRICACAO DE PRODUTOS FARMOQUIMICOS E
FARMACEUTICOS

FABRICACAO DE PRODUTOS DE BORRACHA E DE MATERIAL
PLASTICO

FABRICACAO DE PRODUTOS DE MINERAIS NAO-METALICOS

METALURGIA

4 Utilizaremos a versdo mais recente desta classificacdo, também chama CNAE
2.0, publicada em 05/09/2006.
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Quadro 2 - Subclasses da Industria de Transformacdo
(conclusio)

FABRICACAO DE PRODUTOS DE METAL, EXCETO MAQUINAS E

EQUIPAMENTOS

FABRICACAO DE EQUIPAMENTOS DE INFORMATICA, PRODUTOS

ELETRONICOS E OPTICOS

FABRICACAO DE MAQUINAS, APARELHOS E MATERIAIS

ELETRICOS

FABRICACAO DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

FABRICACAO DE VEICULOS AUTOMOTORES, REBOQUES E
CARROCERIAS

FABRICACAO DE OUTROS EQUIPAMENTOS DE TRANSPORTE,
EXCETO VEICULOS AUTOMOTORES

FABRICACAO DE MOVEIS

FABRICACAO DE PRODUTOS DIVERSOS

MANUTENCAO, REPARACAO E INSTALACAO DE MAQUINAS E
EQUIPAMENTOS
Fonte: CNAE/CONCLA/IBGE, 2017.°

Em suma, serdo abordados todos os setores industriais que lidam
com a transformagdo de matéria-prima em um novo produto. Neste
sentido, ndo estdo incluidos setores como os da construgao civil, extragdo
mineral, elétrico, entre outros.

Considerando que utilizaremos os dados divulgados pelas
empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), tomaremos por base
aquelas empresas listadas no Indice do Setor Industrial (INDX) desta
bolsa de valores. Este indice congrega as principais empresas abertas do
setor industrial no Brasil, porém nele estdo incluidas as empresas do setor
de construcdo civil; assim, tomamos a liberdade de excluir essas
empresas. Assim, este trabalho utilizara os dados historicos das seguintes
empresas:

5 Disponivel em: https://cnae.ibge.gov.br/
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Quadro 3 — Empresas da Indistria de Transformagdo Constituintes do indice do
Setor Industrial da Bolsa de Valores de Sdo Paulo.

(continua)

Setor

Empresa

Magquinas e Equipamentos

WEG

Materiais para Transporte

EMBRAER

MARCOPOLO

RANDON

RECRUSUL

TUPY

Materiais de Construgao

PORTOBELLO

Computadores e eletronicos

POSITIVO TECNOLOGIA

Alimentos

BRASIL FOODS

IJBS

M.DIASBRANCO

MARFRIG

MINERVA

SAO MARTINHO

Bebidas

AMBEV

Cosméticos

NATURA

Tecidos, Vestuario e Calcados

ALPARGATAS

COMPANHIA HERING

GRENDENE

VULCABRAS

Autopecas

IOCHP-MAXION

METAL LEVE

Madeira, Papel e Celulose

DURATEX

FIBRIA

KLABIN

SUZANO PAPEL E CELULOSE

Materiais diversos

MAGNESITA

Quimicos

BRASKEM
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Quadro 4 — Empresas da Indistria de Transformagdo Constituintes do indice do
Setor Industrial da Bolsa de Valores de Sdo Paulo.
(conclusdo)

FERBASA

GERDAU

METALURGICA GERDAU
Siderurgia e Metalurgia PARANAPANEMA

COMPANHIA SIDERURGICA
NACIONAL

USIMINAS
Medicamentos ¢ outros HYPERMARCAS
Fonte: Bolsa, Brasil, Balcdo (B3), 2018.¢

1.4.2 Dados, variaveis e construcao analitica

Este trabalho apresenta dados em séries historicas para o periodo
compreendido entre 1996 e 2015. Estes dados, compde um conjunto de
indicadores que servem de base para analises qualitativas deste periodo
naquilo que importa ao comportamento da economia como um todo, do
setor da inddstria de transformagao brasileira e do setor financeiro.

Busca-se verificar o comportamento destes setores diante de
mudangas macroecondmicas ocorridas neste periodo, em um primeiro
momento, e depois verifica-se fatores de relagdo entre eles.

Os mecanismos de interacdo sdo buscados na literatura
especializada e trazidos a luz de indicadores disponiveis, para efeitos de
verificagdo empirica.

Neste estudo os dados e varidveis apresentadas cumprem
diferentes fungdes em cada um dos objetivos especificos e também no
referencial tedrico.

Para o referencial tedrico e o primeiro objetivo, ou seja, a
apresentacdo da evolugdo recente dos setores da industria da
transformacao e do setor financeiro brasileiros, os dados sdo provenientes
de fontes secundarias e praticamente ndo sofrem altera¢des pelo autor.
Sao apresentados unicamente como maneira de melhor explanar aqueles
assuntos, sendo todos de corte temporal com variaveis macroeconomicas
ou setoriais.

¢ Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-setoriais/indice-
bm-fbovespa-industrial-indx-composicao-da-carteira.htm
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Para o segundo e terceiro objetivos, sdo utilizados dados das 35
empresas apresentadas no Quadro 2. Os dados foram obtidos através do
aplicativo Economatica, que reine informagdes financeiras de empresas
de capital aberto. Para tanto, foi baixado as planilhas de indicadores
financeiros — onde se pode encontrar a informagédo da estrutura de capital
— e a planilha com informagdes patrimoniais — onde se observa os maiores
acionistas de cada uma das empresas. De posse destas planilhas ¢
realizado o trabalho de compilagdo dos dados.

Especificamente no caso da composi¢do acionaria, em se tratando
de companhias abertas, o aplicativo Economatica apresenta somente
acionistas com participagdo relevante. Isso significa que investidores
individuais minoritarios, sejam pessoas fisicas ou juridicas, ndo so
listados. A compilacdo destes dados se baseia em uma pesquisa
sistematica da finalidade juridica de cada um dos socios listados pelo
aplicativo. De forma qualitativa, com base no conhecimento tacito do
pesquisador, ¢ definido se aquela empresa é ou ndo uma instituicdo
pertencente ao sistema financeiro, ou seja, se ela ¢ uma empresa com
objetivo de comprar participacdo em empresas diversas, com a finalidade
de rentabilizar seu capital. Alguns critérios mais objetivos, no entanto,
foram adotados para esta defini¢do: i) se o socio faz parte de uma antiga
reorganizagao societaria da propria empresa investigada; ou ii) se 0 s6cio
¢ uma holding representante de um dos socios originarios da empresa em
questdo. Para uma resposta afirmativa a estes dois questionamentos, nao
¢ considerada neste trabalho como intuicdo financeira, ainda que o seu
contrato social assim designe.

Para o quarto objetivo optou-se por quatro indicadores
fundamentais que serdo confrontados com dados particulares dos setores
que iremos trabalhar. Sdo eles: a taxa de juros, a taxa de cAmbio nominal,
os termos de troca e a abertura econdmica.

A escolha por estes dados reflete a sua importancia na defini¢do
dos pregos econdmicos nos setores financeiro e da induastria de
transformagao. Um primeiro dado relevante € a taxa de juros, que pode
significar uma orientagcdo bdasica para decisdes de investimento e de
endividamento (ASSAF NETO, 2012). Outro dado escolhido ¢ a taxa de
cambio, que reflete uma série de fatores econdmicos como rela¢des
comerciais, investimento estrangeiro, divida, cendrio externo e
expectativas sobre a economia doméstica. Também optamos por analisar
os termos de troca da economia brasileira, dado que reflete a evolucdo da
relacdo entre os precos de bens exportados e importados, o que pode ser
entendido como um termémetro das condigdes de comércio exterior
(BRANDAO e SCHUH, 1979). O quarto dado selecionado é o grau de
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abertura da Economia, ou seja, em que nivel a concorréncia de produtores
externos estdo absorvendo o mercado doméstico.

Estes quatro dados sdo assim representados: i) Para a taxa de juros,
utilizaremos o historico da meta da taxa SELIC over, publicada pelo
Banco Central do Brasil (BCB) tomada em periodicidade trimestral como
a seu valor acumulado no trimestre; ii) Para a taxa de cAmbio utilizaremos
a taxa de cambio nominal dada em Reais (R$) por Ddlar Americano
(US$) comercial médio para compra, com periodicidade trimestral,
também divulgada pelo BCB e calculada com base na média dos trés
meses que compde o respectivo trimestre; iii) Para os termos de troca sera
utilizado indice calculado pela Fundagdo Centro de Estudos do Comércio
Exterior (Funcex), com periodicidade trimestral, na forma de numero
indice com base fixa 2006=100, sendo o dado trimestral a média dos
respectivos meses; iv) Por fim, como proxy da abertura comercial
utilizaremos o Coeficiente de penetracdo das importacdes da industria de
transformacao elaborado pela Confederagdo Nacional da Industria (CNI),
divulgado em periodicidade anual e tomado trimestralmente como uma
replicag@o do dado anual.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 RELEVANCIA DO TRABALHO PARA O CAMPO DA
ADMINISTRACAO

A fragmentacdo dos estudos organizacionais em diversas vias de
analise tem sido fator de questionamentos acerca da cientificidade do
campo de estudos administracdo, conforme discutido por Danke et al.
(2010). Os autores sustentam, no entanto, que este fator € justificavel pela
complexidade de fatores que envolvem seus objetos de estudos, em
especial as organizagdes, pautando-se nas relacdes destas com a riqueza,
pessoas e ambientes ao qual estdo inseridas.

[...] desconsidera-la como ciéncia, [...], acaba por
desprestigiar um amplo grupo de atores sociais que
ndo pode ser estudado por outras ciéncias: as
organizagdes. [..] Estudos relacionados a
contribuigdo  do  campo  estratégico  na
sustentabilidade e em desempenhos superiores, 0s
arranjos produtivos, dos tempos € movimentos na
atividade industrial, os impactos da atividade
humana nas atividades organizacionais e outros sao
intrinsecos a essa area de conhecimento. (DANKE
ET AL., 2010).

Com base nestas premissas, o presente trabalho esta inserido no

campo da administragdo como uma convergéncia de campos econémicos
e socioldgicos, amparado nesta sua natureza multidisciplinar como
ciéncia.

As contribui¢des deste trabalho lancam luz a questdes centrais da
pesquisa em administragdo, como as relagdes de determinado tipo de
organizagdo — as empresas da indistria de transformagao brasileira — com
as de outra natureza — as instituigdes do sistema financeiro. Estas rela¢des
implicam na averiguagdo de diferentes aspectos das estratégias
organizacionais ao longo do tempo, assim como sua reagdo a eventos
externos como ¢ o caso do cendrio econdmico ¢ mudangas em politicas
publicas.

Nao obstante, o trabalho langa base para uma série de novas
pesquisas e abordagens, em especial sob os aspectos da concorréncia e da
gestao.
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2.2 O SISTEMA FINANCEIRO

Sistema Financeiro pode ser definido como um conjunto de
aparatos institucionais ou normativos que existem para a administracao
dos fluxos de capital. Sdo exemplos destes “aparatos” as bolsas de
valores, os bancos, os derivativos, as agéncias de hipotecas, as diversas
formas de crédito, os bancos centrais e os instrumentos de politica
monetaria, ou seja, institui¢des e regras que permitem o funcionamento
do atual sistema de mercado.

E por meio deste aparato financeiro que se formam as taxas de
juros e as taxas de cambio; que se transferem e se comercializa capitais;
que se oferta e se demanda crédito, moeda, divida plblica, divida privada,
mercadorias futuras e um niimero imensuravel de fungdes que movem a
economia globalizada. Estes aspectos indicam um poder inerente a este
sistema financeiro no que tange a sua influéncia nos aspectos produtivos
da sociedade.

Hilferding (1985) percebeu a emergéncia do sistema financeiro
como uma relagdo progressivamente intrinseca e majorada entre o capital
bancario e o capital industrial, fazendo brotar dai o conceito de “capital
financeiro”, ou seja, um capital bancario que foi imobilizado na forma de
capital industrial.

Contudo, este sistema financeiro, dentro do seu escopo de atuacio,
cria mecanismos que permitem maior liquidez ao capital imobilizado -
cujo exemplo mais emblematico é o mercado de capitais — permitindo,
portanto, sua transformag@o em capital-dinheiro.

Com o avangco global do capitalismo também essa
institucionalidade financeira se consolida com caracteristicas proprias em
cada regido do planeta, confundindo-se com a propria historia do
desenvolvimento econdmico-social daquele local, coexistindo de forma
interdependentes um sistema financeiro internacional, regional e
nacional.

Conforme relatado por Hilferding (1985), os primérdios do capital
financeiro aparecem alheios a qualquer controle estatal, mas a medida que
ganhava importancia, alguns aspectos precisaram ser liderados pelos
Estados, sendo o aspecto mais importante a centralizagdo das emissdes de
papel-moeda.

Na literatura marxista, o capital financeiro costuma ser dividido
entre capital de empréstimo e capital ficticio. E neste escopo que estio os
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titulos negociados pelo mercado financeiro e a propria moeda de base
crediticia. (GUTMANN, 1996).

O capital ficticio recebe esse nome por obter parte do valor
produzido no processo de producdo sem passar diretamente por este
processo, ou seja, o juro gerado € parcela do lucro do empresario
produtivo.

Conforme esses Estados-Nacionais avancavam em suas relagdes
internacionais, também se desenvolvia o que pode ser chamado de padrao
monetario internacional, sendo o seu primeiro estagio o padrdo ouro-libra.
Medeiros e Serrano (1999) datam esse periodo entre os anos de 1819 a
1914, quando a Libra se tornou padrdo mundial da conversdo em ouro em
fungdo da pujanca econdmica inglesa — dada sua produtividade superior,
o tamanho do seu parque produtivo e suas relagdes comerciais com as
demais nagOes — e assim permaneceu até as primeiras décadas do século
XX, quando o Doélar americano passa a ocupar o lugar de moeda que dita
as trocas no mercado internacional.

Efetivamente, ¢ a partir do Acordo de Bretton Woods, em 1944,
que o Dolar passa a ser uma referéncia incontestavel para os fluxos
globais de capitais e mercadorias, com as principais moedas de outros
paises mantidas em termos fixos com o Dolar americano, enquanto este
mantinha uma conversibilidade em Ouro.

Belluzzo e Coutinho (1998) definem os seguintes fatores como
caracteristicas atuais do mercado financeiro: i) profundidade, assegurada
por transacdes secundarias em grande escala e frequéncia, conferindo
elevado grau de negociabilidade aos papéis; ii) liquidez e mobilidade,
permitindo aos investidores facilidade de entrada e de saida entre
diferentes ativos e segmentos do mercado e iii) volatilidade de precos dos
ativos resultante das mudancas frequentes de avaliagdo dos agentes
quanto a evolugdo dos pregos dos papéis (denominados em moedas
distintas, com taxas de cambio flutuantes).

Minsky (1994) enfatiza que os movimentos financeiros
internacionais, muito além do comércio, estdo determinando as mudangas
nas relagdes de produgdo. Misky trabalha com a ideia de fragilidade
financeira sistémica, ou seja, a suposi¢cdo de que o sistema financeiro é
naturalmente instavel e tende a produzir instabilidades na economia na
medida que determina as multiplas formas de financiamento da produc¢éo
e alocagdoes de portfolios. O autor considera diferentes niveis de
fragilidade financeira de acordo com a relacdo entre fluxos de caixa e
endividamento, chamando-as de unidades financeiras hedge,
especulativas e Ponzi, em ordem decrescente de prudéncia no
endividamento em relagdo a seus fluxos positivos. (MOLLO, 1988).
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Para Carneiro (2006), as caracteristicas das moedas nacionais mais
fortes sdo:

[...] estabilidade, definida por taxa de inflagdo
recorrentemente baixa; pequeno risco de perda de
capital associado a liquidez e profundidade dos
mercados financeiros domésticos; rede (networks)
disseminada em razdo do tamanho da economia e
de suas relagdes comerciais.

Para este autor, esse processo traz duas vantagens econdmicas para
o pais: i) reducdo das taxas de juros e ii) aumento no financiamento de
longo prazo denominado nesta moeda.

Minsky (1994) define uma divisdo entre grupos de paises no
campo das relagdes financeiras internacionais, qual seja, o grupo dos
exportadores liquidos de capital e dos importadores liquidos de capital.
Admite-se que paises periféricos como o Brasil, que via de regra sdo
dependentes da importagdo de capital, devem aprofundar as relacdes de
circulagdo de sua moeda no sentido de que ela passe a denominar
significativamente pelo menos os seus proprios passivos (dividas).

Um dos grandes problemas dos paises periféricos € a relagdo que
se dita no campo destes fluxos de capitais, uma vez que o papel que
cumpre a politica financeira sera bastante distinta daquela fungao classica
dos paises mais desenvolvidos. Lara Resende (2009) ressalta que os
paises periféricos tém de lidar com a “confianga” dos agentes econdmicos
em momentos de crise, ou seja, estes paises ndo podem fazer o mesmo
que fazem os paises centrais com suas politicas anticiclicas (frouxidao
monetaria e aumento de gastos).

Apds o eclodir das crises, apesar da desvalorizagio
da moeda, da interrup¢do dos fluxos de capitais
externos, da desorganiza¢do econOmica e do
desemprego, a politica macroecondmica era
obrigatoriamente voltada para a recuperacdo da
confianga. (LARA RESENDE, 2009).

23 RELACOES ENTRE OS SETORES FINANCEIRO E
PRODUTIVO

O conceito de capital Financeiro esta associado as organizacgdes
que operam o Sistema Financeiro, ou seja, tornam possivel os
mecanismos de fluxo de capitais que movem as economias modernas.

Conforme proposta de Assaf Neto (2012), o setor financeiro no
Brasil pode ser dividido entre instituicdes do mercado de crédito, de
capitais, monetario e cambial.
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No mercado de crédito destacam-se os grandes bancos brasileiros,
os quais concentram mais de 80% do ativo total do sistema financeiro:
BNDES’ e Caixa Econdmica Federal (estatais), Banco do Brasil S.A.
(economia mista), Bradesco S.A., Itat Unibanco S.A. e Santander S.A.
(privados). (BCB, 2017)

Nos mercados de capitais, tem-se uma gama maior de institui¢des,
como os fundos de pensdo, fundos de investimento e soldings. Estes tem
atuado no setor produtivo adquirindo ou financiando participacdo em
empreendimentos e projetos, seja por meio da aquisi¢do de agdes quando
as empresas decidem aumentar o capital social, seja simplesmente
vendendo parte da propriedade da empresa. Estes fundos, dependendo do
capital investido, possuem assento e poder de propor ou vetar decisdes
nos conselhos de administracdo. Deve-se pontuar que grande parte destas
institui¢cdes sdo controladas ou oriundas dos grandes bancos citados
anteriormente, configurando-os como bancos multiplos.

Outro instrumento bastante negociado no mercado de capitais sdo
as debentures, titulos de divida privada emitida pelas empresas como
forma mais barata de captar recursos sem comprometer o controle e
participacdo nos lucros dos acionistas, como ocorreria no caso da busca
de investidores a partir de aumento de capital.

Ha basicamente duas formas de se avaliar a presengca — ou a
influéncia — do Setor Financeiro sobre o setor produtivo. Um primeiro
caminho ¢ verificando a presenca de institui¢des financeiras no controle
acionario destas companhias, ou seja, como detentoras diretas de poder
de decisdo sobre a administragdo de determinada empresa. O segundo
aspecto, € através da sua estrutura de capital, ou seja, do endividamento
da empresa em questdo, uma vez que mais divida significa uma interagao
maior com agentes do setor financeiro.

24 A REESTRUTURACAO PRODUTIVA

Nesta sessdo serd analisada algumas transformagdes produtivas e
macroecondmicas ocorridas no Brasil € no mundo a partir de meados dos
anos 1970 que possuem relagdo direta com o periodo a ser abordado neste
trabalho, a saber, o periodo pos Plano Real. As mudancas ndo sdo
produzidas autonomamente no Brasil, sendo como resultado de um
movimento global que exerce pressdo as politicas publicas e as estratégias
empresariais. O inicio deste processo intimamente ligado ao nosso tema

7 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
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€ 0 que se convencionou chamar de reestruturacao produtiva, tendo o pos-
fordismo como um de seus desdobramentos.

Eatwell (1996) sustenta a existéncia de um movimento global
iniciado em 1973 com o abandono do sistema de Bretton Woods e a
“eliminagdo de todos os controles de capitais em janeiro de 1974” por
parte dos EUA. Para o autor, sdo caracteristicas deste momento o fim dos
controles cambiais, fim de certas restricdes as institui¢des financeiras,
eliminacdo de controles quantitativos sobre a expansdo do crédito,
politica monetaria conduzida a partir de taxas de juro de curto prazo e a
criagdo de um mercado global de instrumentos monetarios. Quanto mais
um governo fosse proximo destas politicas, mais credibilidade ele teria
junto ao “mercado”.

Em linhas gerais, portando, pode-se afirmar que a partir do final
dos anos 1970 o capitalismo global entra em uma nova fase de
desenvolvimento, particularmente pautando as agendas nacionais de
politicas liberalizantes, seja em termos comerciais ou em termos
financeiros.

Chesnais (1995) chama esse movimento de “novo regime mundial
de acumulacdo” fruto do processo de internacionalizac¢do deste periodo,
denominado pelo autor como “mundializacdo do capital”. Isto significa
dizer que o avango do capitalismo moderno exigia uma maior integragdo
dos mercados mundiais como forma de se aprofundarem mecanismos de
valorizagdo do capital, uma vez que o escopo macroecondmico e
regulatorio tipico do po6s segunda guerra criava barreiras a estas
possibilidades de expansdo econdmica e, ademais, as perspectivas de
crescimento da economia global eram pessimistas.

Como ja dissemos, este processo se inicia nos EUA, com o fim do
padrao dolar-ouro e ¢é seguido por diversas politicas liberalizantes,
notadamente no periodo do Governo de Ronald Reagan (1981-1989),
assim como na gestdo de sua par britdnica, Margaret Thatcher (1979-
1990). Logo, tais politicas semelhantes se disseminam em outras partes
do mundo.

Na América Latina, tal movimento teve sua sustentagdo no que se
convencionou chamar de “Consenso de Washington”, disseminadas
através de exigéncias do Fundo Monetario Mundial em troca do
financiamento deste 6rgdo aos paises da regido. Nesta época, estes paises
tinham uma grande necessidade de divisas estrangeiras para financiar a
escalada da divida externa provocada pelo aumento das taxas de juros nos
EUA com consequéncias nas evasdes de divisas e valorizacdo abrupta do
dolar americano. As recomendagdes do Consenso de Washington
previam medidas de abertura comercial, privatizagdo de estatais, redugao
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dos gastos publicos, disciplina fiscal, reforma tributaria,
desregulamentagdes dos mercados, estimulos ao investimento
estrangeiro, taxas de juros flutuantes, cdmbio flutuante, e direitos de
propriedade intelectual. (RANGEL e GARMENDIA, 2012).

2.4.1 Pés-fordismo

Do ponto de vista dos processos produtivos, este periodo ¢é
marcado por uma crise do modelo dominante até entdo na maior parte do
século XX, convencionalmente chamado “fordismo”, referéncia a
inovadora producdo em série idealizada por Henry Ford.

Antunes (1997) afirma que os elementos constitutivos do fordismo
eram dados:

[...]pela producdo em massa, através da linha de
montagem e de produtos mais homogéneos;
através do controle dos tempos e movimentos pelo
crondmetro fordista e produgdo em série taylorista;
pela existéncia do trabalho parcelar e pela
fragmentacdo das fungdes; pela separacdo entre
elaboragdo e execugdo no processo de trabalho;
pela existéncia de unidades fabris concentradas e
verticalizadas e pela constitui¢do/consolidagao do
operario massa, do trabalhador coletivo fabril,
entre outras dimensoes.

O ponto central do fordismo, portanto, residia em uma produgio
linear e homogénea em escala e em relagdes de trabalho classicas e
rigidas. Deste ultimo aspecto, criou-se um ambiente social estavel do
ponto de vista do emprego e da remuneracao, porém relativamente pouco
exigente em termos da qualificacdo do trabalhador.

A medida que a produgio conseguia avangar em escala e na divisdo
do trabalho, permitindo aumentos de produtividade, também permitia
aumentos salariais e politicas de bem-estar-social, em especial nos paises
centrais. Isto se traduziu em taxas de desemprego relativamente baixas e
expansio do crescimento econdmico, sobretudo entre as décadas de 1940
a 1970.

A partir de 1970 este modelo comega a dar sinais de saturagdo, ou
seja, ja ndo conseguia produzir avangos de produtividade na mesma
velocidade que obtivera até entdo®. A resposta a este impasse € o

8 Em nivel global, h4d uma expressiva redu¢io no aumento da produtividade entre
1973 ¢ 1983. (COUTINHO, 1992).
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surgimento do chamado toyotismo’®, entendido aqui como uma série de
inovagdes tecnologicas e gerenciais que passam a ser adotadas pelas
empresas em um movimento de crescente flexibilizagdo do antigo modelo
de producdo linear e verticalizado.

Coutinho (1992) argumenta que um dos principais fatores que
tornaram possivel este movimento foi a transi¢do para um novo
paradigma tecnologico advindo de uma série de inovagdes ambito da
microeletronica. Essas inovagdes possibilitavam uma maior automagao
dos parques fabris e dos modelos de gestdo empresarial, ou seja, eram
bastante permedveis a economia real. Ao mesmo tempo, os pregos destas
inovagdes apresentaram continua redugdo em relagdo as capacidades,
produzindo, portanto, uma queda no custo do capital em relagdo aquilo
que seria possivel obter em termos de produtividade.

Outra questdo central do foyotismo, agora de natureza gerencial,
era a defini¢do de um modelo produtivo que permitisse atender a demanda
em prazo adequado sem implicar na formacdo exagerada de estoques, seja
de matérias primas, seja do produto final. Respondendo a esta necessidade
foram introduzidos sistemas como o just-in-time, a horizontalizacdo da
produgdo a partir de uma rede de pequenos fornecedores!® e também o
fim da rigidez dos contratos de trabalho. Formava-se assim todo um
esquema que permitia as empresas produzirem de acordo com as vendas,
o que resultava em redu¢éo de custos e risco.

Para os trabalhadores, por outro lado, esta ldgica se traduziu na
necessidade de maior qualificag@o - dado o carater polivalente das novas
ocupacdes — aumento da carga horaria de trabalho e menor estabilidade
no emprego. O antigo trabalhador serial fordista supervisionado pelo
chefe de sessdo passa a ser um trabalhador com multitarefas, geralmente
organizado em equipes ¢ autogerido, ou seja, monitorado apenas por
metas que ele ou sua equipe devem entregar. (ANTUNES, 1997). Nao
obstante, ocorreu um aumento do desemprego estrutural em varias partes
do mundo capitalista.

Antunes (1997) faz uma critica ao conceito de poés-fordismo na
medida que isto possa indicar que o capitalismo passava por uma ruptura
do modelo produtivo dominante até entdo. O autor sugere, outrossim, que
ndo ha ruptura, mas sim uma metamorfose evolutiva e gradual em

9 Referéncia a Toyota, fabricante japonesa de automodveis que se tornou
emblematica ao introduzir com sucesso em grande escala maneiras mais flexiveis
e horizontais de produgao.

19 Enquanto a fabrica fordista produzia cerca de 75% do produto final em seu
interior, a fabrica toyotista responde por apenas 25%. (ANTUNES, 1997)
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aspectos do mesmo processo de trabalho, de forma que ndo se pode
superestimar a amplitude das mudangas.

Coutinho (1992) apresenta algumas tendéncias que iriam ganhar
corpo ao longo dos anos 1990. Entre essas tendéncias estd o crescente
peso do complexo eletronico nas economias; a consolidacdo da
automacao flexivel como novo paradigma industrial; e o aprofundamento
da globalizagdo na dire¢do de que as economias dos diferentes paises
estariam mais abertas e liberais em relagdo aos fluxos de capitais e
investimentos.

Este ultimo aspecto nos remete a uma sintese de todo este
movimento de metamorfose do capitalismo global na medida em que esta
relacionado ao grande salto estrutural de integragdo dos diferentes paises
sob cadeias globais de producdo, emblematicamente marcado pela rapida
expansdo econdmica de alguns paises do leste asiatico, a comegar pelo
Japao a partir de meados dos anos 1980.

2.5 REFLEXOS NO BRASIL E O PLANO REAL

Os eventos que antecederam ao Plano Real, tanto no plano da
politica global como no Brasil serdo de suma importancia para o sucesso
de sua implementacdo. Na esfera externa, como vimos, existia uma
inclinagdo liberal do ponto de vista comercial e financeiro entre as
poténcias que ja haviam consolidado seu parque industrial no pds-guerra,
amparada na crescente influéncia dos setores financeiros sobre a
condug@o das politicas de Estado.

No Brasil, segundo argumenta Filgueiras (2003), este processo de
implementagao de politicas liberais fora ancorado em planos de combate
a inflagdo, como o Plano Collor (1990) e o Plano Real (1994), ganhando,
dessa forma, legitimidade na opinido publica a despeito de implicarem
em consequéncias impopulares e desnacionalizantes. Assim, os Planos
ganhavam escopo de uma agenda de reformas macroecondmicas, além da
reforma monetaria propriamente dita.

Abreu e Wermeck (2014), argumentam que a liberalizacdo
comercial no Brasil ocorreu unilateralmente entre fins dos anos 1980 e
meados dos 1990, marcada pela redugéo das tarifas alfandegarias a partir
de 1988 ¢ redugdo de barreiras ndo tarifarias entre 1990-1993. Outro
aspecto relevante deste periodo foi a privatizagdo de 33 empresas estatais
nos governos dos presidentes Fernando Collor e Itamar Franco.

Com as duas vitorias eleitorais da frente politica liderada por
Fernando Henrique Cardoso (1994 e¢ 1998), o processo de liberalizagdo
economica estd consolidado como politica orientadora do estado
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brasileiro neste periodo. A abertura comercial ganha forca com a
manutengdo de uma taxa cambial sobrevalorizada, vista pelo governo
como uma ancora cambial para o controle da inflacdo, e as privatizacdes
que avancaram com a venda de 125 estatais entre 1994 e 2002. Além
disso, Werneck (2014) aponta um “penoso esfor¢o de juste fiscal” na
agenda do novo governo.

Na verdade, o ajuste fiscal se deu tanto pelo aumento de impostos
quanto pelo contingenciamento de gastos nao-financeiros, uma aparente
contradigdo explicada pela escalada da divida publica e seu custo. A carga
tributaria cresceu de 27,9 % do PIB em 1994 para 32,35% em 2002,
enquanto a divida total liquida do setor publico passou de 30% do PIB
(1994) para 50,5% (2002)'2.

A taxa basica de juros que remuneravam a posse destes novos
titulos da divida, ja com inflagdo sob controle, ficaram acima de 20%
entre 1996 e 1997, tendo sido elevadas ao final daquele ano para o
patamar de 40,92%, reduzidas de 38% até 19% ao longo do ano de 1998
e novamente elevadas a 29% ao final do mesmo ano e 25% no inicio do
ano seguinte; em marco de 1999, novo aumento, para 45%, baixando ao
longo de 1999 de 42% até 19%; em 2000, novas baixas, para 18,5% até
15,75%; em 2001, volta a subir, chegando a 19% em julho daquele ano e
mantem-se relativamente estavel com 18% em outubro de 2002, quando
inicia novo ciclo de altas até 25% em dezembro do mesmo ano.'?

Uma das justificativas para as altas taxas de juros era justamente o
controle da inflagdo. No entanto, existiam dificuldades na rolagem da
divida, cujos compradores, estrangeiros ou residentes, exigiam
remuneracdo mais elevada para adquirirem os titulos. Além disso, fazia-
se uso da divida publica como atrativo de divisas estrangeiras via
investimento externo, cujo fluxo era fundamental para assegurar um dos
pilares do plano: a ancora cambial, fixada em bandas cambiais como uma
espécie de “dolarizagio flexivel”!*

A ideia era que manter a divisa interna em uma paridade proxima
do délar americano permitiria uma acomodagao da inflagdo sob pena de
que a producdo nacional poderia ser substituida pela estrangeira, o que

1 Dados do IBGE/SCN

12 pados provenientes da base do BCB. Considera Divida total liquida do
setor publico com Petrobras e Eletrobras.

13 Dados do BCB. O periodo a partir de 2003 serd descrito na proxima segio.

14 Menos dramética que a dolarizagdo completa, as bandas cambiais permitiam
uma pequena margem de manobra na politica monetéria, o que era importante na
medida que o fisco federal continuava apresentando déficits.
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diante de um quadro de liberalizagdo comercial se tornara cada vez mais
factivel. Mas isso s6 seria possivel mediante a existéncia de reservas em
Doélar americano, o que garantira uma pretensa “conversibilidade”
naquela moeda. Tal situacdo foi possibilitada por cerca de US$40 bilhdes
em reservas acumuladas nos anos anteriores (ABREU ¢ WENECK,
2014). Esta primeira fase termina com a liberagdo da flutuacdo cambial
livre de bandas a partir de 13 de janeiro de 1999, o que na pratica fazia
parte da mesma estratégia, tornando-se necessaria diante das dificuldades
em se conseguir as reservas diante de um aumento global da aversdo ao
risco que estava pressionando as moedas de paises como o Brasil.

Concomitantemente, o governo federal tomava medidas de
liberalizacdo financeira que tornava mais permissiva a entrada de
investimento estrangeiro em carteira, além da adequagdo do marco
regulatorio financeiro para este fim (FREITAS e PRATES, 2001). Em um
primeiro momento logrou-se um aumento do investimento estrangeiro
direto e em carteira, porém essa entrada de capitais comecgou a declinar
em meados de 1998, atingindo seu ponto critico nas vésperas da
desvalorizagdo de 1999 quando ensaia uma modesta recuperacdo, porém
volta a um ciclo de baixa que s6 viria a cessar em meados de 2003.

Grafico 2 — Brasil — conta financeira do balango de pagamentos (saldo acumulado
em 12 meses — em milhdes de US$) — 12/1995 a 12/2002
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2018.1°

15 Todos os dados buscados na base de dados do Banco Central do Brasil podem
ser obtidos no sitio:
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=pre
pararTelaLocalizarSeries
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Ao mesmo tempo, com a nova politica de liberalizagdo comercial
e ancora cambial, as importagdes cresceram fortemente, ndo sendo
acompanhadas na mesma velocidade pelas exportagdes. Assim, ocorria
uma deterioragdo da conta de transagdes correntes, ou seja, da
necessidade de divisas estrangeiras para a manutencdo do modelo
econdmico, o que reforca o caminho da desvalorizacdo da moeda em
1999. De fato, apds a desvalorizagdo, o quadro se inverte e as exportacdes
passam a crescer acima das importagdes, aliviando o déficit em transagdes
correntes.

Grafico 3 — Brasil — exportagdes e importagdes (saldo acumulado em 12 meses —
01/1996 = 100) — 01/1996 a 12/2002
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2018.

Com a liberalizagdo cambial a partir de 1999 passa a valer no
Brasil o que se convencionou chamar de “tripé macroeconémico”. Além
da questdo cambial, também a adog¢do do sistema de metas de inflacdo e
a busca por recorrentes superavits primarios nas contas publicas passam
a ser os fundamentos macroecondmicos que guiardo a politica econdmica.

Para as metas inflacionarias, o Banco Central atua como 6rgao
operador manejando a taxa de juros, as quais foram mantidas em
patamares elevados em termos reais, conforme vimos, encarecendo o
custo da divida publica. Ja o superavit primario trata do que se consegue
poupar daquilo que é arrecadado, a fim de pagar parte destes juros da
divida publica, sendo geralmente assumido como uma meta fiscal em
percentual do PIB.

Para reduzir os gastos publicos, além de contingenciamentos e
medidas pontuais, o governo conseguiu aprovar a Lei de
Responsabilidade Fiscal, sancionada em 04 de maio de 2000, levando
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também para Estados e municipios prerrogativas de finangas publicas
como limite para endividamento e limite para gasto com folha de
pagamento (NASCIMENTO e DEBUS, 2001).

Outra fonte de receitas neste periodo foi o expressivo volume de
privatizacdo de empresas estatais. J4 em meados de 1995, o governo
conseguiu junto ao congresso a aprovacdo de emendas que davam
margem ao fim do monopo6lio do petroleo pelo Estado e para
privatizagdes nos setores de telecomunicagdes e eletricidade, além da
criagdo de agéncias reguladoras, papel antes desempenhado pelas
préprias estatais. Em setembro de 1997 ¢é sancionada a Lei de
Desestatizagdo, que alterava uma Lei similar datada de 1990. Esta Lei
incluia a venda da Companhia Vale do Rio Doce e indicava o papel do
BNDES como possivel financiador de aquisi¢gdes. Ao total, as
privatiza¢des geraram um caixa de US$78,6 bilhdes entre 1995 ¢ 2002,
mais da metade proveniente de grupos estrangeiros (WERNECK, 2014).

Neste cenario de profundas mudangas produtivas, ocorreu também
uma reestruturagdo do setor bancario, que havia criado instrumentos de
lucratividade através de ganhos com as altas taxas de inflacdo dos anos
anteriores. Isto resultou na necessidade de uma série de intervengdes pelo
Banco Central em instituicdes bancarias. O Programa de Estimulo a
Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(PROER), langado em 1995 buscava sanear o sistema financeiro através
do apoio a fusdes e aquisicdes.

Assim, pode-se afirmar que o Plano Real, além do seu teor
enquanto reforma monetaria, também deu novos fundamentos a economia
brasileira, a exemplo do maior grau de abertura comercial, maior
liberalizagdo financeira, menor participacdo do Estado na economia
produtiva, crescimento do peso do Estado através da espiral do
endividamento publico e seu custo e maior participacdo do capital
estrangeiro na economia.

2.6 NOVA REALIDADE MACROECONOMICA (2003-2014)

Em 2002 a situagdo de instabilidade econdmica era grave,
sobretudo no mercado cambial. O governo federal precisou fechar um
novo acordo com o FMI, envolvendo o maior empréstimo ja concedido
por aquela instituicdo, de US$30 bilhdes, como forma de garantir o
fechamento das contas externas e mitigar riscos. (WERNECK, 2014).

Um dos fatores que estava levando a ataques especulativos contra
o Real era a previsivel vitdria do candidato do Partido dos Trabalhadores
a presidéncia da Republica, Luiz Inacio Lula da Silva, em funcgdo das
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pautas historicas deste partido que eram vistas como radicais pelos
agentes do mercado, a despeito dos diversos esforgos dos dirigentes do
partido e do proprio candidato em reiterar o seu comprometimento com a
manutengao das premissas macroeconomicas vigentes.

Somente apds a posse do novo governo é que se retoma maior
estabilidade. Ajudou o fato de que a forte depreciacdo cambial de 2002
ter sido um dos fatores de reversdo da situagdo das contas externas. O
crédito disponibilizado pelo FMI tampouco precisou ser sacado. Segundo
Werneck (2014),

Tendo se expandido em nao mais que 1,2%, em
2003, a economia cresceu 5,7% em 2004, sem que
isso impedisse que a taxa oficial de inflagdo fosse
reduzida de 9,3%, em 2003, para 7,6%, em 2004.
Foi especialmente tranquilizador que recuperagio
tdo forte tivesse sido acompanhada por
impressionante melhora das contas externas. As
exportagdes haviam aumentado de US$ 60,4
bilhdes, em 2002, para US$96,5 bilhdes, em 2004,
e a eleva¢do do saldo comercial de US$13,1
bilhdes, em 2002, para US$33,6 bilhdes, em 2004,
permitiu que o déficit em conta corrente de 1,7%
do PIB, observado em 2002, fosse convertido em
um superavit de quase 2% do PIB, em 2004. Na
esteira do boom de precos de commodities e da
depreciacdo cambial, o tdo esperado ajuste das
contas externas afinal se dera de forma muito
vigorosa, abrindo  perspectivas  especialmente
promissoras para a economia.

O “boom de pregos de commodities” a que o autor se refere pode
ser entendido como um movimento global de aumento da demanda e dos
precos de matérias-primas (minerais, petroleo, gas e produtos agricolas).

Segundo Valpon (2016), este movimento teve sua “fase aurea”
entre 2004 e 2011, tendo o rapido crescimento da China como principal
explicagdo para o fendmeno. Este crescimento global teria sido
alimentado pelos déficits em conta corrente de alguns paises, em especial
dos EUA, que acumulavam divida, enquanto outros, em especial a China,
se mantinham superavitarios, acumulando reservas. Nas palavras de
Valpon (2016), “Trocou-se o excesso de consumo de alguns pelo excesso
de poupanga de outros”.

Black (2013) argumenta que talvez o efeito China — ou seja, o
desequilibrio entre oferta e demanda — possa ter sido superestimado pelos
analistas econdmicos para explicar o ciclo das commodities e aponta a
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necessidade de se ter em conta a influéncia de outros fatores como o
aumento no preco do petréleo ocasionando pressio de custos, a
desvalorizacdo do dolar estadunidense, as baixas taxas de juros a nivel
mundial e a crescente especulagdo financeira.

De toda forma, o fato é que se observou um rapido crescimento no
preco destas matérias primas, especialmente a partir de 2003, revertendo
a tendéncia de baixa desde meados dos anos 1990, conforme se observa
no grafico abaixo.

Gréfico 4 — Indice geral de pregos de commodities sem incluir petroleo, carvio e
gas natural; indice de precos de commodities agricolas e indice de pregos de
commodities metalicas (2005=100, em US$) — 01/1995 a 12/2015
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Fonte: IMF Commodities Price Indices, 2018.1¢

Para Valpon (2016), o Brasil foi um dos principais “ganhadores”
deste periodo, uma vez que 70% do crescimento das exportagdes
brasileiras foram de commodities (2004-2011) e que em 2013, 19% das
exportagdes brasileiras eram destinadas a China. Efetivamente, o Brasil
se destacou no cenario global como um grande provedor de matérias
primas, especialmente Minério de Ferro e commodities agricolas, como a
Soja. Assim, a medida que ocorria um aumento no preco de bens
exportados pelo Brasil e um cambio ainda depreciado em razdo dos
choques de 1998 a 2002, o resultado foi uma melhora significativa e
rapida nas contas externas, com as exportagdes crescendo acima das

16 Disponivel em: https://www.imf.org/external/np/res/commod/index.aspx
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importagdes durante todo o periodo 2003 até meados de 2008, antes da
eclosdo da crise financeira internacional.

Gréafico 5 — Brasil — exporta¢des e importagdes (saldo acumulado em 12 meses —
01/2003 = 100) — 01/2003 a 12/2015
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2018.

A medida que recebia fluxos positivos de divisas, o Real brasileiro
voltou a se valorizar. Com a ajuda do cAmbio ¢ a ampliacdo da capacidade
de importar bens a baixo custo, a inflagdo também se manteve sob
controle. Este aspecto, aliado a solidez das contas externas possibilitou
uma modesta reduc@o das taxas de juros até 2008. A ultima reunido do
Comité de Politica Monetaria em dezembro de 2002 havia aumentado a
taxa SELIC para 25,50% a.a., sendo elevada a 26,50% pelos novos
membros do comité em margo de 2003; a partir dai foram sucessivos
cortes até 16% a.a em abril de 2004, voltando a ser elevada até o pico de
19,75% a.a. em maio de 2005, quando retoma a tendéncia de baixa até
atingir 11,25% a.a. em 09/2007.

Outra marca deste periodo foram as iniciativas de redistribui¢ao de
renda implementadas pelo Governo Federal, como a criagdo do Programa
Bolsa Familia — que chegou a beneficiar diretamente 20% da populacio
— e a politica de reajustes no salario minimo que somaram 63% acima da
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inflagdo entre 2003 e 2010. A populagdo abaixo da linha de pobreza, que
era de 24% em 2001, havia caido para 7,4% em 20147,

A desigualdade, medida pelo indice de Gini, que se mantivera
estavel desde 1994, passou de 0,593 em 2001 para 0,514 em 2014. Na
esteira de uma melhora geral dos indicadores econdmicos e sociais, a taxa
de desemprego que estava em tendéncia ascendente desde 1995, passou a
cair a partir de 2004.

Outro aspecto deste periodo foi a relativa recuperagdo da
capacidade de investimento dos governos, simbolizado no ambito federal
pela criacdo do Programa de Aceleragdo do Crescimento em janeiro de
2007. Além disso, o governo federal capitalizou o BNDES através de
endividamento, para que este concedesse empréstimos ao setor privado a
juros subsidiados, no intuito de alavancar investimentos. Até 2015, o
BNDES havia recebido cerca de R$520 bilhdes de Reais do Tesouro
Federal para essa finalidade'®

Percebe-se assim, que o crescimento econdmico brasileiro deste
periodo esteve associado a um otimismo generalizado do quadro
econdmico, que permitiu um elevado patamar da confianga de produtores
e consumidores. Diante disso, empresas se tornavam mais propensas a
investir e familias mais propensas a consumir e, em ambos 0s casos, a
expansdo da oferta de crédito foi um alicerce importante.

O crédito total seguiu tendéncia ascendente no periodo, passando
de 21,8% do PIB em 2003, para 34,7% em 2007 e 54,3% em 2015, com
crescimento superior a dois digitos todos os anos. No mesmo sentido,
ocorreu um crescimento do endividamento das familias, que passou de
aproximadamente 15% do estoque da massa salarial, em 2005, para cerca
de 47% em fevereiro de 2015 (FEBRABAN, 2016). Com menor
desemprego e expansdo do crédito, o consumo foi um importante pilar do
crescimento do PIB neste periodo.

Com expansao do crédito, o Brasil conseguiu

alavancar e, assim, multiplicar o efeito riqueza
inicial. A forma como isso se deu, durante esse

17 Os dados apresentados foram extraidos da base de dados do Banco Mundial,
disponivel em: http://data.worldbank.org/country/brazil. Seguindo outra
metodologia, dados do IPEA apontam que 33,71% da populagdo

180 que representou um subsidio de R$ 270 bilhdes na diferenga entre as taxas
de juros que remuneram os titulos de divida ptblica emitidos e as taxas cobradas
pela institui¢do, segundo noticia vinculada no Portal Exame: “Bancos Privados
Lucram com a ‘bolsa empresario’ do BNDES”, de 11/07/2016.
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periodo, envolveu varios agentes: do consumidor
comum, que compra Seu primeiro carro com
empréstimo, ao empresario, que conseguiu fazer
langamento de agdes de sua empresa na bolsa. O
entusiasmo com o Brasil, visto como um
importante complemento da economia chinesa, foi
fortemente potencializado por um mercado
financeiro que acreditou que tudo havia mudado
para melhor e para sempre (VOLPON, 2016).

Com incremento do saldo comercial, do investimento, do consumo
e dos gastos do governo, todos os itens da demanda agregada pela 6tica
da demanda estavam satisfeitos, conduzindo a uma fase de crescimento
relativamente bem mais forte do que o periodo estudado na sessdo
anterior.

Em 2008, no entanto, com o estopim da crise financeira
internacional, ocorrem algumas mudangas estruturais a nivel global com
impactos sobre o Brasil. Uma delas foi um fluxo positivo de divisas sem
precedentes, sobretudo a partir de meados de 2009, amparado pelos
programas de inje¢cdo monetaria conduzidos pelos EUA e pela Unido
Europeia, o Quantitative Easy. Na época, este fluxo foi figurativamente
chamado de “tsunami monetario”.

Grafico 6 — Brasil — conta financeira do balango de pagamentos (saldo acumulado
em 12 meses — em milhdes de US$) — 01/2003 a 12/2015
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2018

Uma das consequéncias foi a forte apreciagdo cambial, que
rapidamente voltou aos patamares pré-crise, a despeito das tentativas de
contrabalango do Banco Central, que procurava retirar délares de
circulagdo montando uma grande posicdo em reservas financeiras
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comprando titulos da divida publica estadunidense. Mais tarde, o proprio
Ministério da Fazenda taxou os investimentos de curto prazo, passando a
incidir IOF sobre essas transagdes como forma de tentar dar um carater
menos especulativo a estes fluxos.

A despeito deste momento aparentemente positivo em termos da
confianga dos investidores estrangeiros no Brasil, a0 mesmo tempo se
processavam outros dois desdobramentos globais que trariam
consequéncias perversas a economia brasileira, colocando fim a expansao
ciclica iniciada em 2003-2004.

A primeira delas foi o agravamento da recessao na Unido Europeia
a partir de 2011, resultando em um quadro de insolvéncia fiscal e
desemprego elevado em muitos paises daquela regido. A segunda, logo
em seguida, foi a continua redug@o no ritmo de crescimento da China,
contagiando rapidamente o prego principais commodities exportadas pelo
Brasil.

Diante deste ambiente de incertezas frente ao modelo de
crescimento da economia brasileira que predominara até entdo, o governo
brasileiro busca uma reordenagdo macroeconémica com o objetivo de
impulsionar o crescimento, apostando em um modelo “para dentro” cujo
intuito era manter o crescimento do consumo e alavancar os
investimentos. Ao final de 2012, esta mudanca de orientag¢do da politica
econdmica ficou conhecida como “Nova matriz macroecondmica”.

Nos momentos nos quais a pressao inflacionaria se
tornasse menos intensa devido a choques externos
favordveis, deveria se aproveitar o espago para
desvalorizar o cambio nominal de maneira a
atenuar a perda da competitividade externa. Essa
janela de oportunidade surgiu no segundo semestre
de 2011 com o recrudescimento da crise financeira
mundial em fung@o dos efeitos da turbuléncia nos
mercados de divida soberana na area do Euro. Foi
nesse momento que a assim chamada “nova matriz
economica” foi implantada, com o inicio de um
longo ciclo de redugdo na da taxa basica de juros
pelo Banco Central do Brasil e a desvalorizagdo
gradual da taxa nominal de cambio (OREIRO,
2016).

Além dos juros e do cambio, a “nova matriz” se caracterizou por
um maior expansionismo fiscal do governo federal — ou menor
preocupacdo com o superavit primario — e em seu conjunto, foi entendida
como um abandono do antigo “tripé macroeconémico”, que, segundo
Oreiro (2016), ja vinha sendo flexibilizado desde 2006 com o crescimento
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do gasto primario. Neste periodo, o governo também abriu mao de
arrecadagdo através de uma politica de desoneragdes tributarias que
tinham o intuito de alavancar o investimento privado e manter o
desemprego nos patamares baixos em que se encontrava.

Entretanto, j4 na metade final do ano de 2014 os pregos das
commodities passam a cair com ainda mais forca (vide grafico 4) e os
incentivos criados pela “nova matriz” ndo foram capazes de acelerar o
crescimento da economia, que terminaria aquele ano proximo a 0% e com
uma taxa de inflagdo batendo o topo da meta de 6,5%, tal cenario
provocou um aumento da taxa basica pelo Banco Central desde meados
de 2013, apos atingir a entdo minima histérica do Plano Real de 7,25%
a0 ano.

Com juros em alta, crescia também o custo da divida publica
federal, o que ndo pode ser compensado pelo aumento da arrecadag@o, ja
que o crescimento do produto estava estancado. Somava-se a este quadro
a queda das exportacdes e o inicio de uma crise politica que culminaria
no impeachment da presidente reeleita. Este quadro gerou uma crise de
credibilidade que levaria a uma redugdo massiva no fluxo de divisas (vide
grafico 6) que, combinado ao crescente déficit em transagdes correntes,
levou a uma também rapida desvalorizagdo do Real.

Assim, o ano de 2014 encerra definitivamente o periodo
inaugurado em 2003, marcado pelo crescimento econdmico mais
acelerado que do periodo anterior (1995-2002), crescimento este
sustentado pelo equilibrio externo, aumento das exportagdes de produtos
primarios, valorizagdo cambial, crescimento do consumo e do gasto
publico, entre outros aspectos tratados ao longo desta secao.
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3. SISTEMA  FINANCEIRO E INDUSTRIA DE
TRANSFORMACAO NO BRASIL: MUDANCAS RECENTES

3.1 TRANSFORMAC()ES E CONSOLIDACAO DO SETOR
FINANCEIRO APOS PLANO REAL

As instituigdes financeiras atuantes no Brasil empregavam em
2015 um total de 869 mil pessoas, representando um dos mais importantes
setores da economia brasileira em volume de emprego.

O setor passou por profundas transformagdes a partir de 1988, pela
iniciativa do Banco Central em autorizar a criagdo dos bancos miltiplos
e a permissdo para criagdo de novas institui¢des. (CERQUEIRA e
AMORIM, 1998).

Até o inicio dos anos 1990, o nimero de instituigdes bancarias se
ampliou significativamente e muitas puderam atuar de forma mais ampla,
com carteiras comerciais, de investimento e de habitagdo, por exemplo.

A partir dos primeiros anos dos anos 1990, o setor passou a dar
sinais de uma crise sist€émica que se aprofundou de forma significativa a
partir da introdu¢do do Plano Real em 1994. Contudo, esta crise nio
atingiu instituicdes mais solidas, que puderam se consolidar no mercado
com a aquisi¢do de institui¢des em dificuldades, ou por simples ganho de
market share.

Ja nos primeiros anos do século XXI se iniciou um novo ciclo
expansionista. O grafico abaixo apresenta esse movimento de retragdo e
expansio que marca o movimento dos ultimos trinta anos.

Grafico 7 — Brasil — empregos em institui¢des financeiras (1985 a 2015)
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1 Disponivel em:
https://caged.maisemprego.mte.gov.br/portalcaged/paginas/home/home.xhtml
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Com a estabiliza¢do monetaria promovida pelo Plano Real, o setor
financeiro sofreu grandes transformagdes. Grande parte dos resultados
dos bancos na época, os chamados de “ganhos inflacionarios” deixaram
de existir, corporacdes estrangeiras passaram a atuar de forma mais
proeminente ¢ muitos bancos publicos foram privatizados. Em um
movimento tipico desta época as instituicdes financeiras passaram a
operar com maior liberdade, aumentando, por exemplo, as rendas
provenientes de tarifas bancarias.

Concomitante a abertura comercial — e beneficiadas pela taxa de
cambio sobrevalorizada — ampliou-se a importacdo de equipamentos
eletronicos como microcomputadores e outras solugdes tecnologicas,
possibilitando a estas instituigdes uma profunda automatizagido das suas
operagdes. O foco destes investimentos era, por um lado, aumentar a
produtividade do trabalho humano, refletido num maior numero de
operagdes por empregado; por outro lado, os investimentos buscavam a
redugdo de custos através de canais alternativos aos clientes, como as
maquinas de autoatendimento que se popularizaram nesta época.
(SANCHES, 2006)

Para Paula e Marques (2006), a consolidagdo bancaria no Brasil foi
influenciada por quatro fatores: i) estabilizagdo de pregos apds o Plano
Real (1994); ii) Privatizagdo de Bancos estaduais; iii) Abertura ao capital
estrangeiro; iv) Adequagdo aos Acordos de Basiléia.

No primeiro caso, os ganhos de float representavam 38,5% dos
ganhos dos bancos entre 1990 ¢ 1993, ja em 1995 estes ganhos cairam
para proximo de zero. No segundo caso, no ambito do PROES, iniciado
em 1996, 28 dos 35 bancos estaduais existentes na época foram extintos,
privatizados, federalizados ou reestruturados.

Além da estabilizagdo, Werneck (2014) chama atengdo para o
aumento das taxas de inadimpléncia neste primeiro momento, advindas
da contragdo da atividade econémica e do elevado grau de endividamento
das familias e empresas.

Desta forma, nem todas as institui¢des conseguiram se adaptar com
a velocidade que as transformagdes estavam ocorrendo, o que resultou na
insolvéncia de uma série de bancos a partir de 1995. Com recursos do
Governo Federal e a entrada do capital estrangeiro, muitas foram salvas.
Outra caracteristica neste sentido foi a intensificacdo dos processos de
fusdes e aquisi¢des, resultando em maior concentragdo bancaria.

Desde o fim do governo Itamar Franco (1992-1993), o Banco
Central do Brasil (BCB) foi obrigado a intervir em algumas institui¢des
financeiras em dificuldades, comegando pelo maior banco estadual na
época, o Banespa. Outra crise foi iniciada coma intervenc¢do no banco
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Econdmico, 22° banco sob intervengao/liquidagdo em menos de um ano
desde a implantagdo do Plano Real, ficando claro que muitas outras
importantes instituicdes passariam por problemas.

Desta forma, em novembro de 1995, o governo federal langou um
programa de salvamento ao sistema financeiro, através da medida
proviséria n° 1.179 e da resolugdo n° 2.208, chamado Programa de
Estimulo a Reestruturacdo ¢ ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (PROER). Segundo registro do BCB (1995), o programa:

[...] veio para ordenar a fusdo e incorporagdo de
bancos a partir de regras ditadas pelo Banco
Central. [...] Caso venha a ser detectada uma
situagdo de insuficiéncia patrimonial ou financeira,
o Banco Central podera determinar a capitalizagado
da empresa financeira, no valor definido como
necessario para o seu soerguimento; a transferéncia
do controle acionario, ou a fuso, incorporagdo ou
cisdao” (BCB, 1995)

Em sintese, 0 PROER emprestava dinheiro publico a empresas
nacionais ou estrangeiras que quisessem comprar ou incorporar
instituigdes problematicas, incluindo facilidades regulatérias e manobras
fiscais benéficas aos compradores e vendedores. Pelo menos R$ 20,4
bilhdes de Reais foram emprestados no ambito do programa com o
objetivo de apoiar sete fusdes ou aquisi¢des entre 1995 e 1999 (SENADO
FEDERAL, 1999). Outros valores foram emprestados para aumento das
reservas de algumas instituicdes e, ademais, foi criado o Fundo
Garantidor de Crédito com valor inicial de R$ 20 mil assegurados para
todos os depositantes do sistema. Segundo levantamento do Senado
Federal (1999), até 1999, o PROER demandou R$ 37,7 bilhdes de Reais.

No que diz respeito a entrada de capital estrangeiro no sistema
financeiro, ocorreu em um primeiro momento — a partir de uma
liberalizagdo patrocinada pelo Governo Federal em 1995 — uma forte
entrada de bancos estrangeiros. Mais tarde alguns acabaram vendendo
suas unidades a bancos nacionais. Atualmente, dentre os cinco bancos
com maior relevancia comercial no Brasil?, um ¢ estrangeiro,
representando 11,7% do total dos ativos somados destas instituigdes em
junho de 2016 (BACEN, 2016). No total do setor financeiro, no mesmo
periodo, para um ativo de 8,3 trilhdes de Reais, os bancos publicos
representaram 45,76% deste total, os privados nacionais 38,19% e os
estrangeiros 16,05%. Para efeitos de comparagdo, em 1999 entre os 50

20 Banco do Brasil, Itati, Caixa Econdmica Federal, Bradesco e Santander, em
ordem de volume de ativos (BCB, 2017)
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maiores bancos comerciais em ativos, 27 foram classificados como
privado de controle estrangeiro ou privado de participagdo estrangeira,
representando 30% de um ativo de R$698 bilhdes.

Em relagdo a implementacdo das recomendagdes dos acordos de
Basiléia, este processo ocorreu sob a coordenagdo do Banco Central do
Brasil (BACEN) entre 1994 e 2001, possibilitando a adequacdo entre
patriménio e grau de risco das operagdes bancarias (FERREIRA, 2013).
Segundo dados do BACEN, pelo menos desde 2000 os bancos brasileiros
mantém indice de capital acima do minimo regulatério de 11% estipulado
pelo BACEN, chegando a uma média superior a 17% entre 2003 e 2013.
Isto indica que os bancos necessitaram se capitalizar, ou seja, manter ao
menos 11% de patrimonio liquido sobre o total do ativo. Ademais, este
patrimonio liquido deveria manter uma relagdo de no méaximo 70% sobre
o0 ativo permanente imobilizado em 1999, caindo para 50% em dezembro
de 2002. Isto fez com que muitas institui¢gdes necessitassem aumentar a
liquidez do seu patriménio, desfazendo-se, por exemplo, de bens iméveis
como edificios de agéncias, os quais passaram a ser majoritariamente
alugados e equipamentos passaram a ser adquiridos sob contratos de
leasing.

Desta forma, a combinagdo de estabilizagdo monetaria (redugdo
dos ganhos de floaf), contragdo do crédito (crise, inadimpléncia e
faléncias) e automacdo das operacdes (liberalizagdo comercial, cdmbio
supervalorizado e novas tecnologias), levou a uma rapida queda do
numero de empregados no setor financeiro brasileiro até 2000, chegando
a quase metade do estoque em 1985, conforme dados apresentados no
grafico 7.

Outro fator relacionado as causas desta rapida reducdo foram
terceirizagdes, que se intensificaram nos anos 1990. Dados apresentados
por Sanches (2006) mostram o crescimento das despesas das institui¢cdes
financeiras com terceiros, de 6% do total em 1990 para 10% em 1995 e a
expansdo de 293% nas despesas com servigos de terceiros entre 1999 e
2005 entre os quatro maiores bancos privados?!' € o Banco do Brasil.

Como vimos anteriormente, o ano de 2003 inaugura um novo ciclo
de expansdo na economia brasileira, favorecendo a consolidagdo do novo
desenho do setor financeiro. Os dados da expansdo do crédito que passou
de 21,8% do PIB em 2003, para 34,7% em 2007 e 54,3% em 2015, ¢ o
crescimento do endividamento das familias, de aproximadamente 15% do
estoque da massa salarial em 2005 para cerca de 47% em fevereiro de
2015 evidenciam que o setor financeiro ganhou novo félego apos um

21 Itaq, Bradesco e Santander
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periodo de relativa crise nos anos 1990. Somado as iniciativas de
reestruturagdo e reducdo de custos e uma politica econdmica de juros reais
elevados, o tamanho e os lucros das instituicdes financeiras puderam se
expandir com rapidez.

A fim de vislumbrar este movimento geral do setor bancario,
buscamos os dados do balango financeiro do Banco do Brasil S.A. Este
banco obteve fortes prejuizos em 1995 e 1996, e passou a registrar
resultados positivos a partir de entdo. Em relagio aos gastos com pessoal,
percebe-se uma reducdo consideravel entre 1995 e 1999, e um aumento a
partir do ano 2000, porém, percebe-se que este aumento manteve uma
tendéncia de redugdo da proporg¢do dos gastos em relagdo ao lucro.
Enquanto os lucros cresceram quase 15 vezes entre 2000 e 2015, os gastos
com pessoal ndo chegam a ser 4 vezes maiores.

Tabela 1 — Banco do Brasil S.A. — Resultado liquido e despesas com pessoal
(1995 a2 2015 — em milhdes de Reais)

ANO RESULTADO LIQUIDO DESPESAS PESSOAL PROPORCAO
(RL) (DP) (DP/RL)

1995 -5.004.737 -7.950.704 -

1996 -8.678.543 -7.184.471 -

1997 362.489 -16.392.024 45221
1998 859.229 -5.973.788 6,952
1999 843.050 -5.011.755 5,945
2000 974211 -5.598.586 5,747
2001 1.081.952 -5.544.794 5,125
2002 2.027.676 -5.505.293 2,715
2003 2.380.982 -6.759.441 2,839
2004 3.024.006 -7.031.817 2,325
2005 4.153.602 -7.395.465 1,780
2006 6.043.777 -7.793.312 1,289
2007 5.058.119 -9.085.899 1,796
2008 8.802.869 -8.580.242 0,975
2009 13.479.390 -12.815.618 0,951
2010 11.330.345 -14.634.468 1,292
2011 12.736.912 -16.634.088 1,306
2012 11.438.200 -17.782.767 1,555
2013 11.288.834 -18.818.787 1,667
2014 13.343.496 -18.862.738 1,414
2015 15.798.039 -21.329.593 1,350

Fonte: B3 (através do software Economadatica)
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Por fim, destaca-se o tema da concentracdo bancaria, que ganha
forca a partir dos anos 1990. Em 2005 existiam 185 bancos comerciais no
Brasil, ja em fevereiro de 2016 eram 173, dos quais 65% tém sua sede no
Estado de Sao Paulo, ou 92% em estados do Sudeste ¢ Sul (FEBRABAN,
2015).

32 A INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO FRENTE AS
TRANSFORMACOES MACROECONOMICAS DE 1995 A 2015.

O parque industrial brasileiro em 1995 era marcado pela estrutura
herdada da chamada “industrializagcdo por substituicdo de importacdes
(1930-1980), porém ja imerso em mudangas estruturais provocadas pelas
politicas liberalizantes iniciadas nos anos 1980 com redugdo de tarifas
alfandegarias e privatizagdes. As novidades em 1995 eram, portanto, a
estabilizagdo monetaria e a sobrevalorizagdo cambial, o que intensificava
o processo de reestruturagio produtiva.

Sobre estas transformac¢des do final dos anos 1980 até 1995,
Moreira (1996) evidencia um forte crescimento dos setores intensivos em
recursos naturais, como abate de aves, celulose, agticar e bebidas e queda
nos demais setores intensivos em capital e tecnologia, a excecdo da
industria farmacéutica e automobilistica, entre outras, que mostraram
crescimento na sua participag@o no valor agregado.

Como legado da entdo recente crise da divida externa, este parque
industrial ndo havia se inserido de forma eficaz na terceira revolugdo
industrial que possibilitara grande expansdo da produtividade a nivel
global (POCHMANN, 2016). De forma semelhante, Suzigan (1992)
afirma que na industria brasileira ndo ocorreu a consolidacdo das
tendéncias a introdugdo de inovagdes tecnoldgicas, gerenciais e
organizacionais tal como ocorria nas principais economias, postergando
tais ajustes para os anos 1990. Isto ajuda a explicar a decadéncia dos
setores mais intensivos em capital que, com a abertura econdmica, nao
puderam competir com os produtos estrangeiros. Contudo, Moreira
(1996) viu nesse processo um aumento expressivo da produtividade na
indistria, ¢ uma reducdo do custo do investimento, uma vez que se
poderiam obter maquinas e equipamentos mais modernos e eficientes a
menor custo. Segundo Bonelli (1998), o pano de fundo das estratégias
empresariais nos anos 1990 foram condicionadas por mudangas
estruturais, como

Redugio do papel direto do Estado como produtor;
nova politica de comercio exterior, com a abertura
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da economia; mudangas na politica industrial, com
a desativacdo de diversos esquemas de protegdo e
instrumentos adotados no passado; novo papel da
politica cambial na fase de estabilizacdo [...]; o
efeito da estabilizagdo sobre a demanda do setor
produtivo [...]; a privatizagdo das empresas nos trés
niveis de governo; um contexto internacional
crescentemente globalizado no que diz respeito aos
fluxos de capitais [...].

Segundo Pochmann (2016), o processo da industrializagdo
brasileira estava apoiado na capacidade de coordenacdo do Estado. Com
a crise da divida nos anos 1980, no entanto, esta capacidade ficou
estrangulada, especialmente em funcdo da rapida absorcdo de divida
externa provada pelo Estado, no escopo das politicas economicas da
época.

Além disso, o proprio financiamento via capitais estrangeiros
estava comprometido, restando como ultima saida os acordos com o
Fundo Monetario Internacional, sendo uma das diretrizes a reorientagdo
da industria brasileira para o mercado externo, incrementando
exportagdes por um lado e desincentivando importagdes por outro. Tal
politica logrou relativo sucesso nos seus objetivos de gerar acumulo
estrutural de divisas, porem acabou tornando a economia brasileira ainda
mais fechada e resultou no distanciamento dos processos de inovagao e
modernizagdo em curso nas novas economias industriais em expansao,
como Japao e Coreia do Sul. Em meados da década, o Brasil ainda
ingressaria na fase das altas taxas inflacionarias que tomariam para si
grande parte da atengdo das politicas economicas.

Diante de tal perda da capacidade de intervencdo do Estado,
passava a ganhar coro entre o empresariado a ideia de reduzir a
participacdo do Estado na Economia, sobretudo a partir de privatizagdes
e abertura econdmica. No entanto, segundo Pochmann (2016), tal
inclinacdo no sentido neoliberal acabou por privatizar parte da economia
brasileira sem que isso lograsse avangos no padrdo de competitividade
global.

Conforme discutido na se¢do sobre o Plano Real, a estabilizagdo
monetaria foi lograda com sobrevalorizagdo cambial, abertura econdmica
e aumento das taxas de juros. Para uma industria enfraquecida pelos anos
de crise na década anterior e que nao havia conseguido se modernizar no
escopo da globalizacdo e da terceira revolugdo industrial, a nova politica
econdmica se mostrou ainda mais nociva, gerando encolhimento em
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diversos setores ¢ uma maior internacionaliza¢do da economia. Outro
fator foi a crescente dependéncia dos capitais estrangeiros como forma de
financiar o déficit em transacgdes correntes, o que acarretou na também
crescente presenca do capital estrangeiro na economia brasileira.

Segundo Bonelli (1998), durante os anos 1990, houveram alguns
setores que conseguiram tirar proveito da nova conjuntura
macroecondmica, introduzindo inovagdes e incorporando componentes
importados, como o caso das industrias de material elétrico e transporte,
além de alguns bens de consumo duraveis. Ja setores como téxtil,
vestuario e calcados, ndo conseguiram concorrer com os importados,
levando a uma crise nestes setores. Assim, para este autor, a exposi¢do da
produgdo doméstica a competi¢do externa redesenhou o mapa da indistria
brasileira, seja pela perda de espago no mercado em alguns casos, seja
pelo expressivo aumento da penetracdo de componentes importados em
outros.

Este “mapa da industria” foi redesenhado ndo somente no escopo
da producdo, mas também na forma de interagdo deste setor com o0s
demais agentes do mercado. Neste sentido e que se insere as
reestruturagdes societarias (fusdes e aquisigdes) e a entrada de novos
atores, em especial estrangeiros. O quadro 4 apresenta na ordem de valor
das vendas os principais setores da industria da transformacdo em trés
periodos, 2001, 2007 e 2015.



Tabela 2 — Principais setores da industria de transformagdo brasileira em valor das vendas (2001, 2007 e 2015)
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(Continua)
2015 2007 2001
Fabrylcagao de produtos do refino de 193.682.716 Fabr]lcacao de produtos do refino de 114.042.425 Fabrylcagao de produtos do refino de 46.933.784
petroleo petroleo petroleo
Fqbrlrca}gao de automoveis, camionetas ¢ 07.750.484 Fex'brlrca}qao de automoveis, camionetas e 68.090.783 Fqbrlrca}gao de automoéveis, camionetas ¢ 26.629.058
utilitarios utilitarios utilitarios
Abatc ‘dc suinos, aves ¢ outros pequenos 82.876.723 Al?atc 'dc suinos, aves € outros pequenos 31.782.972 Abate de reses, preparagdo de produtos 11.627.131
animais animais de carne
Abate de reses, exceto suinos 75.948.537 Produgéo de laminados planos de ago 28.764.897 Ei':;;?ao de medicamentos para uso 9.194.980
Fabrlcas;ao de OIC.OS vegetais em bruto, 45.732.685 Fabricagdo de caminhdes e 6nibus 25.284.298 Produgdo de laminados planos de ago 9.162.441
exceto 0leo de milho
Fabricagéo de alcool 45.368.539 Abate de reses, exceto suinos 23.883.330 Fabricagdo de resinas termoplésticas 9.049.301
Fabricagdo de adubos e fertilizantes 37.167.610 Fabricagéo de resinas termoplasticas 19.956.056 Usinas de agticar 8.809.545
Fab'rlcagaf) de rcﬁlgcrantcs ¢ de outras 37.043.301 Fabricagéio de medicamentos para uso 19.551.284 Fabrl'cz}gao de cqulpa{ncntos df ?adlo e 7791.247
bebidas ndo alcoolicas humano televisdo e para estagdes telefonicas
Fabricagdo de agucar em bruto 36.687.669 Produgéo de semiacabados de ago 19.307.515 Produgdo de 6leos vegetais em bruto 7.773.044
Fabricagfio de medicamentos para uso 33.367.079 Metalurgia do aluminio e suas ligas 19.210.044 Abate de aves ¢ outros pequenos animais 5 ¢, 33
humano e preparagdo de produtos de carne
Fabricagdo de pegas e acessorios para
Fabricagéo de laticinios 32.471.495 veiculos automotores ndo especificados 18.929.078 Fabricagdo de caminhdes e 6nibus 7.226.801
anteriormente
Fabricagdo de malte, cervejas e chopes 31.542.111 Fabrlcat;ao de OI?OS vegetais em bruto, 18.422.729 Fabricagao de papel 7.182.074
exceto 6leo de milho
Fabricagao de alimentos para animais 31.253.391 Fabricagdo de adubos e fertilizantes 17.345.847 Produgao Ade,fefm)’ ago e ferro-ligas em 7.145.390
formas primarias e semiacabados
Metalurgia do aluminio e suas ligas 30.917.099 Produgdo de laminados longos de ago 17.098.850 Metalurgia do aluminio e suas ligas 7.069.905
Fabricagdo de resinas termoplésticas 29.866.169 Fabricagdo de éalcool 17.072.187 Produg@o de alcool 6.995.824
Produgdo de laminados planos de ago 28.782.859 Fabricagéo de alimentos para animais 16.870.791 Fabricagdo de malte, cervejas e chopes 6.896.015
Confecgao de pegas do vestudrio, exceto 26.914.971 Fabricagdo de malte, cervejas e chopes 15.266.425 Construgdo e montagem de aeronaves 6.826.801

roupas intimas
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Tabela 3 — Principais setores da industria de transformagdo brasileira em valor das vendas (2001, 2007 e 2015)

(Conclusio)
2015 2007 2001
Fabricagdo de pegas e acessorios para - .
veiculos automotores ndo especificados 25.390.284 Fabrlcagaﬁ) de ref:rlgerantes ¢ de outras 15.264.709 Fabricagao de refrigerantes e refrescos 6.693.133
. bebidas ndo-alcodlicas

anteriormente
Fa})r{ca(;ao de embalagens de material 24.800.676 Fabricagio de acticar em bruto 14.998.731 Produgao de laminados ndo-planos de 6.232.795
plastico aco
Fabricagdo de geradores, transformadores e Fabricagfio de aparelhos telefonicos,

G0 e & ’ 23.709.650 Fabricagéo de laticinios 14.164.846 sistemas de intercomunicago e 6.063.341
motores elétricos semelhantes

Fonte: Elaborada pelo autor, dados da PIM-IBGE
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O grafico seguinte mostra como a penetragdo das importagdes € a
presenca de insumos importados crescem de forma acelerada a partir de
1996, e voltam a cair com a desvalorizacdo de janeiro de 1999 e nos anos
que se seguem. Ja as exportagdes da industria de transformagao tém um
periodo de crescimento que encontra seu apice em 2004.

Grafico 8 - Coeficientes de Abertura Comercial na Industria de Transformacao
Brasileira — Pregos Correntes — 1996 A 2016
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Fonte: Confederagio Nacional da Industria®

A produgdo doméstica total, no entanto, teve um timido
crescimento médio de 1,17% ao ano entre 1996 e o final de 2002. Naquele
mesmo ano cresceu quase 4% e manteve um ritmo bastante intenso de
crescimento até 2011, ainda que com uma forte retragdo em 2009 pelos
desdobramentos da crise global. Entre 2003 e 2008 a industria de
transformacao cresce a uma média de 3,77% na esteira do crescimento do
consumo das familias, ou seja, um crescimento majoritariamente voltado
ao mercado interno. Este ritmo de crescimento tenta ensaiar uma
recuperagdo nos anos seguintes a crise, porem ja em 2012 comega a ser
afetada pela redug@o no ritmo de crescimento da economia brasileira,
cada vez mais envolta a um cenario de incertezas que viria a se consumar
nos anos seguintes com a maior recessao da histdria brasileira a partir de
2015.

22 Este e os demais dados da CNI foram obtidos em:
http://www.portaldaindustria.com.br/cni/estatisticas/
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Quadro 5 — Taxa média real de crescimento do produto interno bruto e do produto

da industria de transformacao brasileira (1996 a 2015) — ref. 2010.

ANO PIB - I.T. TAXA PIB TAXA
(% a.a.) MEDIA (% a.a.) MEDIA

1996 0,97 2,21

1997 4,37 3,39

1998 -2,09 0,34

1999 2,61 1,17 0,47 2,18

2000 4,41 439

2001 -0,64 1,39

2002 3.8 3,05

2003 0,1 1,14

2004 8,21 5,76

2005 1,99 32

2006 2,01 377 3,96 420

2007 6,21 6,07

2008 4,1 5,09

2009 -4,7 -0,13

2010 10,2 7,53

2011 4,11 3,97

2012 -0,72 0,54 1,92 1,86

2013 2,17 3

2014 -1,51 0,5

2015 -5,76 3,77

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do IBGE.

Entre 1996 ¢ 2015 se observa que o produto da induastria de
transformacdo em média cresceu aquém do restante da economia, o que
indica um ganho de relevancia dos demais setores, como servigos,
agropecudria e extrativismo. Ao dividir estes 20 anos em trés periodos,
ou seja, 1996 a 2001, 2003 a 2008 e 2009 a 2015, percebe-se que em
ambos a industria de transformagdo perdeu relevancia em relagdo ao

restante da economia, especialmente no ultimo periodo.

Este ritmo mais lento permite indicar, para alguns autores, um
fendmeno de desindustrializagdo na economia brasileira. A despeito deste
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fendmeno ocorrer em muitos lugares, aqui estaria ocorrendo na esteira de
outro processo, a saber, a reprimarizacao.

Autores como Oreiro e Feijo (2010), sugerem que a economia
brasileira sofre da chamada “doenca holandesa”, ou seja, um processo no
qual a concentragdo da pauta exportadora em commodities primarias leva
a uma apreciagdo estrutural da taxa de cambio em um patamar no qual a
indistria de transformac@o passa a ser menos competitiva que outros
paises onde esse mecanismo ndo existe, diga-se, aqueles paises com
déficit na importagdo destes bens primarios.

Neste mesmo debate sobre a existéncia de desindustrializacdo na
economia brasileira, Nassif (2008), considera que a perda de participagao
da industria no PIB é um fator mais fortemente relacionado a segunda
metade dos anos 1980 do que apds a liberalizagdo comercial dos anos
1990. Para o autor, um dos principais fatores do baixo crescimento
industrial desde aqueles anos foi o comportamento instavel das taxas de
produtividade no setor. Em termos gerais, o autor ndo considera que
houve desindustrializagdo no Brasil entre 1990 e 2008. Entretanto, o autor
considerou haver riscos a longo prazo se mantida a recorrente
sobrevalorizagdo do Real frente ao Doélar americano, transformando a
desindustrializagdo em um fenémeno real.

Efetivamente, o periodo apos 2003 é marcado pela continua
valorizag¢do do Real, e ainda mais fortemente apos 2009, como vimos na
secdo anterior. Também ¢ verdade que os déficits comerciais na area de
produtos manufaturados mais intensivos em tecnologia cresceram
rapidamente, indicando uma incapacidade da industria nacional em
concorrer com os produtores estrangeiros em um cenario de expansdo do
consumo.

Sobretudo com o ciclo de expansdo dos pregos das commodities, a
pauta exportadora brasileira se primariariza com bastante rapidez. Os
bens primarios e pouco intensivos em tecnologia que em 2002
representavam 53% das exportagdes — 0 mesmo que em 1997 — passam a
representar 64% em 2015. Por outro lado, as mercadorias de média e alta
tecnologia chegam a atingir déficit de US$ 99 bilhdes em 2014 — mais
que o dobro de 2008 — e representaram quase 77% do valor das
importagdes de bens naquele mesmo ano, conforme se verifica nos
graficos 9 e 10.
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Grafico 9 — Brasil - pauta exportadora (1997 a 2015)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Ministério da Industria, Comercio
Exterior e Servigos.?

Grafico 10 — Brasil — saldo comercial segundo a classificacdo dos bens (em
milhdes de USS$ - 1997 a 2015)
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23 Este e os demais dados do MDIC foram obtidos em:
http://www.mdic.gov.br/index.php/balanca-comercial
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E evidente que o cambio e a concorréncia externa sio apenas
parte da explicagdo das dificuldades da industria de transformacdo
brasileira. ERBER (2000) cita, por exemplo, o agravante do baixo
investimento em pesquisa e desenvolvimento — e também a presenga
estrangeira cujas pesquisas sdo majoritariamente desenvolvidas em suas
matrizes no exterior — o que acaba inviabilizando atividades industriais
que exigem constante inovacao.

De qualquer forma, no periodo de 2002 a 2007 a produgio
industrial cresce de forma expressiva, sobretudo no que se refere aos bens
de consumo duraveis e bens de capital, conforme se observa no grafico
11, indicando uma contratendéncia ao fendmeno da desindustrializagdo,
ainda que esta industria tivesse crescido, como vimos, a taxas menores do
que o restante da economia brasileira.

Grafico 11 — Produgdo fisica industrial, por grandes categorias economicas
(Indice de base fixa com ajuste sazonal (Base: média de 2012 = 100), janeiro de
2002 a dezembro de 2015.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do IBGE/PIM

Apbs a crise global de 2008, no entanto, os dados da producdo
fisica parecem apontar uma certa estabilidade, ou seja, permanecem as
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vendas, mas ndo houveram fatores que fossem promover um novo ciclo
de crescimento. Na verdade, se verificado os dados no que se referem a
utilizacdo da capacidade instalada e ao emprego ¢ visivel uma tendéncia
a formag@o de estoques, ou seja, as empresas passaram a nao utilizar toda
sua capacidade (Grafico 12) e pararam de contratar (Grafico 13). Como
consequéncia, também o investimento em novas instalacdes e
modernizagdo foram reduzidos.

Grafico 12 — Utilizagdo da capacidade instalada na Industria de Transformacao
Brasileira — 2003 a 2015
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Fonte: Confederagdao Nacional da Industria.

Grafico 13 — Emprego na Industria de Transformacgao Brasileira — 2003 a 2015 —
Indice de Base Fixa 06/2006=100
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Fonte: Confederag¢ao Nacional da Industria

Assim, apés um periodo de rapido crescimento no nivel de
emprego neste setor entre 2003 e 2011, este nivel praticamente estaciona
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a partir dai até 2014, revelando uma dificuldade frente um momento de
dificuldade na retomada do crescimento de toda economia brasileira. A
partir da metade final de 2014, como se pode perceber, ocorre uma forte
queda nesta variavel, indicando o inicio da recessdo. Desta forma, fica
evidente que, a despeito da taxa de cambio, a demanda doméstica parece
influenciar mais fortemente o nivel de produgdo neste setor.

Ao analisar o tema da desindustrializagdo sob o fendmeno da
“doenca holandesa”, Oreiro ¢ Feijo (2010) consideram que este fendmeno
estd associado a déficits comerciais crescentes neste conjunto de bens e
superavit naqueles setores ndo-industriais. Assim, os autores estdo
sugerindo que deveriamos olhar para além da evolugdo do produto
industrial percebendo dindmicas como a perda de relevancia da produgéo
local nas vendas. O grafico 8 e 9 nos dao algumas ponderagdes neste
sentido, como o avango da penetracdo dos importados nas vendas de
mercadorias de transformagao industrial ¢ a evolug@o desproporcional da
exportacao de bens primarios.
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4. RELACOES ENTRE O CAPITAL FINANCEIRO E A
INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO BRASILIERA -
RESULTADOS

A presenga de instituicdes do setor financeiro na composigdo
acionaria de outros setores da atividade econémica, conforme discutido,
estd centrada na disponibilidade de capital desse setor, seja pelo seu
acumulo de capital proprio, seja pelos mecanismos de intermediago
financeira. Isso define a capacidade de obter recursos de toda a sociedade
e canaliza-los para ativos diversos visando a ampliagdo da rentabilidade.

Também ja se discutiu anteriormente que essas relacdes ocorrem
de duas maneiras principais: por um lado, por meio da participacdo direta
no capital, cuja obten¢do de remuneracdo decorre das distribui¢des de
lucros e da valorizagdo das cotas de capital explicitadas pelas agdes. De
outro lado, essas relagdes ocorrem por meio da concessdo das diferentes
formas de credito.

No caso relativo a participagdo acionaria, os resultados serdo
discutidos na se¢do 4.1. Ja a se¢do 4.2 apresenta os resultados da estrutura
de capital. Em ambos os casos, buscou-se evidenciar as alteragcdes que
ocorrem no periodo entre 1996 e 2015, considerando-se a disponibilidade
de dados e informagdes.

4.1 PARTICIPACAO ACIONARIA

Neste estudo foi analisada a composigdo acionaria de 35 empresas
do ramo da industria de transformagdo listadas no indice industrial da
Bolsa de Valores de Sido Paulo, atual B3, e descritas na se¢do de
metodologia.

Através do software Economadtica foram buscados os dados
financeiros que descrevem os principais acionistas de cada uma das
empresas em andlise, ou seja, aqueles que a base de dados identifica
nominalmente e, em seguida, estes acionistas foram classificados como
pertencentes ou ndo ao setor financeiro, constituindo fragdo orgénica do
capital financeiro.

Vale ressaltar que os nimeros apresentados dizem respeito aqueles
socios cuja participacdo € suficientemente relevante para constarem na
base de dados divulgada pela B3, o que significa dizer que o percentual
provavelmente seja maior do que o apresentado caso fossem considerados
0s socios minoritarios, que podem ser pessoas fisicas, empresas ou fundos
que adquirem agdes nos pregoes da Bolsa de Valores. Como esses agentes
ndo sdo listados nominalmente pela base de dados, ndo & possivel
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identificar a participacdo exata dos mesmos. No entanto, o fato de um
agente ser listado nominalmente indica que, provavelmente, ele tenha
uma influéncia relevante nos processos decisorios da empresa.

A classificagdo destes agentes como oriundos ou nao do setor
financeiro foi realizada a partir de critérios subjetivos, uma vez que foi
necessario analisar cada caso em particular. Assim, para cada acionista
juridico listado, buscou-se identificar a sua origem e finalidades a partir
das informagdes disponiveis em sites na internet. Nos casos em que o
acionista ser alguma empresa de investimentos oriunda da familia
controladora do negbcio em questdo, ou entdo que aplica seus fundos
quase exclusivamente naquela empresa especifica, optou-se por néo
classifica-lo como organizagdo do sistema financeiro, ainda que essas
holdings e fundos pudessem receber tal classificacdo, isto porque o
objetivo do estudo ¢ demonstrar a penetragdo do setor financeiro neste
ramo empresarial, € ndo o movimento oposto.

Tomando em conta estas premissas, o quadro 6 apresenta 0s
resultados detalhados da participacdo do setor financeiro, em trés
periodos distintos, como percentual do capital da empresa.

Quadro 6 — Participagdo do setor financeiro no capital das empresas selecionadas.

(continua)
AMBEV 0,0% | 1999 | 0,0% | 2005 | 0,0% | 2015
ALPARGATAS 30,1% | 1998 | 26,0% | 2005 | 8,0% | 2015
MINERVA - - 10,4% | 2007 | 6,2% | 2015
BRF 62,6% | 1998 | 51,7% | 2005 | 41,4% | 2015
BRASKEN 8,6% | 1998 | 0,0% | 2005 | 5,0% | 2015
CSN 50,4% | 1998 | 6,6% | 2005 | 0,0% | 2015
DURATEX - - 0,0% | 2008 | 44,2% | 2015
EMBRAER - - 72,7% | 2006 | 38,5% | 2015
FERBASA 0,0% | 1998 | 0,0% | 2005 | 6,4% | 2015
FIBRIA 0,0% | 1998 | 0,0% | 2005 | 29,1% | 2015
GERDAU 3,2% | 1998 | 0,0% | 2005 | 5,4% | 2015
MET. GERDAU 4,0% | 1998 | 2,2% | 2005 | 12,1% | 2015
GRENDENE 0,0% | 1998 | 0,0% | 2005 | 0,0% | 2015
HERING 19,0% | 1999 | 9,7% | 2005 | 38,0% | 2015
HYPERMARCAS - - 0,0% | 2007 | 14,6% | 2015
IBS - - 21,1% | 2007 | 34,5% | 2015
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Quadro 7 — Participagdo do setor financeiro no capital das empresas selecionadas.

(conclusio)
KLABIN 58,6% | 1997 | 0,0% | 2005 | 18,0% | 2015
METAL LEVE 2,4% | 1999 | 6,7% | 2005 | 0,0% | 2015
MAGNESITA - - 21,0% | 2007 | 17,3% | 2015
M. DIAS BRANCO - - 0,0% | 2006 | 0,0% | 2015
MARFRIG - - 4,8% | 2007 | 37,4% | 2015
IOCHPE MAXION 0,0% | 1998 | 40,7% | 2005 | 31,6% | 2015
NATURA - - 0,0% | 2004 | 4,9% | 2015
PARANAPANEMA | 59,9% | 1998 | 86,0% | 2005 | 67,1% | 2015
MARCOPOLO 14,4% | 1998 | 18,8% | 2005 | 25,6% | 2015
POSITIVO - - 0,0% | 2006 | 0,0% | 2015
PORTOBELLO 24,3% | 1998 | 13,3% | 2006 | 15,3% | 2015
RANDON 11,0% | 1998 | 11,0% | 2005 | 12,8% | 2015
RECRUSUL 8,4% | 1998 | 10,8% | 2005 | 0,0% | 2015
SAO MARTINHO 0,0% | 1998 | 0,0% | 2005 | 0,0% | 2015
SUZANO 16,6% | 1998 | 2,8% | 2005 | 7,8% | 2015
TUPY 94,2% | 1998 | 86,1% | 2005 | 65,6% | 2015
USIMINAS 10,1% | 1997 | 14,6% | 2005 | 24,6% | 2015
VULCABRAS 0,0% | 1998 | 0,0% | 2007 | 14,0% | 2015
WEG 0,0% | 1998 | 4,8% | 2005 | 0,0% | 2015

Fonte: Elaboracdo Propria a partir de dados da B3.

Nota-se que no ano de 2015 a maioria das empresas analisadas —
26 das 35 — possuia em sua composi¢do acionaria empresas do setor
financeiro. Entretanto, ficou evidente que ndo havia homogeneidade no
tamanho desta participagdo no referido ano, uma vez que a média ficou
em 18% do capital, porém existindo casos em que a participacdo ficou
acima de 65% e outros proximo a zero.

Os dados referentes ao ano de 2015 revelaram que 4 empresas —
BRF, Embraer, Paranapanema ¢ Tupy — detinham a totalidade de seu
controle pertence a empresas do setor financeiro, indicando que nio havia
um controlador cuja origem estivesse intrinsecamente vinculada aqueles
negocios. Na maioria das demais empresas observou-se que o controle
era dividido também com socios vinculados as atividades empresariais.
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Em geral, notou-se que os socios provenientes do setor financeiro
possuem representantes indicados para os conselhos de administragéo,
onde decisdes estratégicas sdo tomadas. No entanto, verificou-se que
quando existe divisdo entre agdes preferenciais e ordinarias, sendo que as
primeiras nao ddo direito a voto, as empresas do setor financeiro nio
participam diretamente da gestao.

Dentre as empresas oriundas do setor financeiro, destacam-se os
fundos de pensdo, em especial aqueles originarios das grandes estatais,
bancos e fundos de investimento brasileiros e estrangeiros.

Um grande acionista neste conjunto de empresas ¢ o BNDES
Participagdes S.A., braco de participacdes do banco estatal, que detinha
parcela de capital em 7 das empresas analisadas: Brasken, Embraer,
Fibria, JBS, Klabin, Marfrig e Suzano. Além disso, verificou-se que antes
de 2015 o BNDES Participacdes S.A ja era acionista em mais cinco
grandes empresas: CSN, Gerdau, Paranapanema, Tupy e Usiminas. Em
2015, mantinha 14,5% de participagdo média nas empresas em que
investia.

Os fundos de pensdo em conjunto também representavam uma
participacdo de grande relevincia nas empresas analisadas, com
participagdo média de 19,6% do capital de 7 empresas.

Os dados com a evolugao historica referentes aos fundos de pensao
¢ BNDES Participagdes sao apresentados na tabela seguinte.
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Quadro 8 — Participacdo relativa aos fundos de pensdo e BNDES Participagdes
S.A.

Fundos de Pensédo BNDES

1998 2005 2015 1998 | 2005 2015
ALPARGATAS 10.1% | 10.3% - - - -
BRF 52.2% | 48.3% | 25.9% - - -
BRASKEN 8.7% - - _ - | s5.0%
CSN 20.1% | - - - | 66% | -
DURATEX - - - - - -
EMBRAER - 23.7% | 5.8% - 6.3% | 5.4%
FIBRIA - - - - - 29.1%
GERDAU - - - 3.2% - -
HERING 19.0% | 5.0% - - - -
HYPERMARCAS - - - - - -
JBS - - - - 12.9% | 23.9%
KLABIN 29.9% - 29.4% - 5.2%
METAL LEVE 2.4% - - - - -
MARFRIG - - - - - 19.6%
IOCHPE MAXION - - - - 40.7% | 6.8%
PARANAPANEMA | 48.5% | 60.4% | 60.4% - - -
MARCOPOLO 7.9% | 5.8% | 15.1% - - -
PORTOBELLO 16.2% - - - - .
RANDON 11.0% | 11.0% | 6.8% - - -
SUZANO - - - 12.9% - 6.9%
TUPY 71.5% | 65.4% | 37,4% | 14.7% | 20.7% | 28.2%
USIMINAS - 6.6% 3.4% - - -
WEGE - 4.8% - - - -
MEDIA 24.8% | 24.1% | 19.6% | 15.1% | 17.4% | 14.5%

Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados da B3.

No entanto, os dados disponiveis ndo permitiram identificar uma
tendéncia ao longo do tempo, seja de alta, de manuten¢@o ou de baixa da
participacdo do setor financeiro sobre a industria de transformacdo
brasileira. Para concluir algo nesta dire¢do, seriam necessarias
informagdes de todos os acionistas minoritarios. Todavia, em alguns
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casos € possivel se observar uma redu¢do no percentual de participagao,
mas que na verdade se trata de pulverizagdo do capital no mercado ¢ ndo
propriamente uma menor participagdo do setor financeiro.

Com essas informagdes, portanto, buscou-se demonstrar o
tamanho relativo da participagdo do setor financeiro na composi¢do
acionaria das empresas do ramo da industria da transformagao,
evidenciando que tal participagdo existe e € relevante no setor, uma vez
que em alguns casos observou-se até mesmo o controle total da gestao.

4.2 ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital de uma empresa consiste na composi¢ado de
suas fontes de financiamento, ou seja, a opgdo entre financiar-se com
capital proprio (patriménio liquido) ou capital de terceiros (ASSAF
NETO, 2012).

Esse autor considera que a forma majoritaria de financiamento de
uma empresa ¢ uma decisdo intrinseca a sua gestdo, ainda que essa
decisdo devesse estar vinculada as relagdes de risco-retorno, uma vez que
estas opgoes alteram o risco financeiro da empresa em questio.

Entre os anos de 1950 e 1960 existiu um debate divergente sobre a
existéncia de uma estrutura de capital 6tima com vista a maximizar o
valor de uma empresa.

Historicamente, a despeito da importancia da
decisdo de financiamento para a Teoria de
Finangas, o consenso acerca da existéncia de uma
estrutura de capital 6tima para as empresas nunca
foi atingido. Pioneiro nesta questao, Durand (1952,
1959) advogava a existéncia de tal estrutura. Ja
Modigliani e Miller (1958, 1959, 1963) defendiam
que, observadas certas premissas simplificadoras, a
forma como as empresas se financiam seria
irrelevante. (PEROBELLI e FAMA, 2003).

A Teoria de Modigliani e Muller indicava a aceitagdo da tese de
que qualquer capital deveria possuir o0 mesmo custo de oportunidade, ou
seja, os proprios acionistas poderiam tomar emprestado ao mesmo custo
que a empresa faria, e aumentar sua participa¢do na empresa.

Entretanto, com o aprofundamento dos debates parece que se
estabeleceu certo consenso de que diferentes ambientes e situagdes a que
uma empresa esta inserida podem influenciar a melhor escolha de
estrutura de capital, tornando impropria qualquer generalizagdo neste
sentido. Casos de tributacdo diferenciada para diferentes estruturas de
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capital ou diferentes formas empresariais e dificuldades de solvéncia da
empresa, por exemplo, sdo citados como fatores que podem tornar
relevantes uma op¢do por maior ou menor endividamento (ASSAF
NETO, 2012).

Ja Jaffe, Ross ¢ Westerfield (2012) argumentam que uma decisio
de investimento sera geradora de valor na medida em que a empresa esteja
buscando 1) suprir uma demanda ndo atendida pelo mercado; ii) criar uma
barreira a concorréncia em sua atividade; iii) poder ofertar a pregos
menores que seus concorrentes ou iv) ser pioneira em um novo produto.

Assim, os autores sugerem que em um ambiente de informagdes
simétricas e expectativas racionais, a forma de se financiar ndo cria
diferenga no valor da empresa, dado que o custo de oportunidade do
capital € o mesmo para qualquer uso.

A opgdo pelo uso de capital de terceiros decorre em fungdo de
diversas questdes. A mais evidente ¢ a ndo disponibilidade de recursos
em caixa, mas também ¢ possivel que se deseje uma diversificacao de
portfolio como forma de mitigar riscos ou, ainda, a preferéncia pela
liquidez para eventos emergenciais.

Na composicdo de capital de uma empresa, portanto, hd uma
relacdo de capital de terceiros em relagdo ao capital total, a qual se da o
nome de estrutura de capital.

Neste momento do trabalho, utiliza-se a estrutura de capital das
empresas em analise como um segundo fator que auxilia a percepgao
sobre a presenga do capital financeiro no ambito da industria de
transformag@o brasileira, ja que, capital de terceiros também pode ser
conceitualmente entendido como endividamento. Pela 6tica do crédito, no
entanto, nota-se que a presenga do setor financeiro se evidencia de
maneira indireta, sem participagdo direta no processo decisorio
empresarial, exceto em casos especificos.

A partir de um estudo com empresas brasileiras listadas na bolsa
de valores de Sao Paulo, de dezembro de 1995 a dezembro de 2000,
Rocianoy e Schnorrenberger (2003) concluiram que estruturas de
controle aciondrio influenciam diferentes decisdes de estrutura de capital,
sendo aquelas de controle mais concentrado menos suscetiveis a se
financiarem com capital de terceiros.

Também por meio de analise de empresas listadas na Bolsa de
valores de Sdo Paulo, Mapuranga, Ponte e Oliveira (2013) sugerem uma
correlacdo positiva entre praticas de governanga corporativa € uma
estrutura de capital mais alavancada.
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Os dados trimestrais foram colhidos para 34* empresas presentes
na amostra, a partir de demonstragdes financeiras disponibilizadas pela
Bolsa de Valores de S@o Paulo. A estrutura de capital adotada nesta
abordagem ¢ representada pela seguinte equacao:

Quadro 9 — Equacdo de calculo da estrutura de capital
divida total bruta

(divida total bruta + patrimdnio liquido)

Estrutura Capital =

Tal equagdo apresenta uma relacdo que procura demonstrar a
participacdo do endividamento para com t

erceiros. A diferenca desta relacdo seria exatamente o patrimonio
liquido, entendido como a divida da empresa para com seus proprios
acionistas. Assim, quanto maior a estrutura de capital, maior é a presenca
de capital de terceiros para financiar as empresas.

No Apéndice A deste trabalho, encontram-se as tabelas com os
dados obtidos para cada uma das empresas analisadas. Tais informagdes
estdo agrupados trimestralmente, todavia nos anos em que os dados foram
divulgados pelas empresas de forma anualizada, repetiu-se o valor para
cada respectivo semestre, com o objetivo de se obter uma amostra
homogénea.

Cabe observar que existe uma grande heterogeneidade de dados e
informagdes, fazendo com que o desvio padrio variasse de 16.1 a 32,3
pontos percentuais, dependendo de cada trimestre. De alguma forma, esse
comportamento ja ¢ uma evidéncia clara que indica a ndo existéncia de
um padrdo de decisdo pelo maior ou menor uso de capital de terceiros.

A opgdo por maior ou menor endividamento leva em consideragao
uma série de fatores e esta diretamente relacionada as decisdes intrinsecas
a administracdo da empresa em questdo. Em relagdo as amostras
utilizadas neste estudo, verificou-se ser comum algumas empresas
manterem estruturas de menor endividamento ao longo do tempo,
enquanto outras tem um historico de maior uso de capital de terceiros.

O quadro abaixo resume a média da estrutura de capital das
empresas sob a otica dos setores a que elas pertencem.

24 Os dados referentes a empresa Recrusul foram excluidos da amostra, pois
apresentavam resultados discrepantes.
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Tabela 4 — Estrutura de capital por setor da indistria de transformacdo no Brasil

SETOR 96/T1 a 03/T1 a 10/Tl a
02/T4 09/T4 15/T4
MAQUINAS E EQUIPAMENTOS 41.34 45.00 43.17
MATERIAS PARA TRANSPORTE 48.47 7.40 34.79
MATERIAIS DE CONSTRUCAO 61.44 80.96 65.33
COMPUTADORES E ELETRONICOS - 5.96 38.71
ALIMENTOS PROCESSADOS 62.72 55.29 53.02
BEBIDAS 50.92 37.23 11.97
COSMETICOS - 29.69 63.44
TECIDOS, VESTUARIO E CALGADOS 65.36 43.58 28.23
AUTOPECAS 42.65 35.39 46.61
MADEIRA, PAPEL E CELULOSE 47.66 49.66 45.87
MATERIAIS DIVERSOS - 48.03 35.62
QUIMICOS 51.06 64.66 68.64
SIDERURGIA E METALURGIA 47.01 51.44 42.49
MEDICAMENTOS E OUTROS 22.09 36.38

Fonte: Elaboragao Propria a partir de dados da B3.

Nota-se que em alguns setores ndo houve hegemonidade
intertemporal da estrutura de capital, como o caso de materiais de
transporte, computadores e autopecas. Em outros, como alimentos,
bebidas e vestuario, os dados indicam uma tendéncia de queda do uso de
recursos de terceiros, enquanto quimicos e cosméticos apresentaram
tendéncia de alta. Os setores de maquinas e equipamentos e celulose
apresentaram relativa estabilidade nos trés periodos analisados. Em 2015,
0 setor com maior presenga relativa de capital proprio foi o de bebidas,
enquanto a maior presenca de capital de terceiros estava no setor de
quimicos.

43 RELACAO ENTRE ESTRUTURA DE CAPITAL E
MUDANCAS MACROECONOMICAS

Nesta se¢do serdo analisados empiricamente os impactos de
alteragdes macroecondmicas na estrutura de capital das empresas.
Quando se utiliza o conjunto dos dados apresentados, percebe-se
imediatamente uma variagdo consideravel da média do endividamento
destas empresas a cada semestre. Com isso, fica evidente uma tendéncia
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de crescimento entre 1996 e 2002; uma tendéncia de queda entre 2003 a
meados de 2010; e uma nova tendéncia de alta a partir de 2010.

Gréfico 14 — Estrutura de Capital — empresas selecionadas — 1996 a 2015 (indice
base fixa T1/1996=100)
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Fonte: Elaboragio propria a partir de dados da B3.

Em termos da média, o endividamento das empresas analisadas
cresce de uma minima de 36,3% no primeiro trimestre de 1996 para
maxima de 69,5% no segundo trimestre de 2003.

O Alto desvio-padrio e sua correlagdo com a média esta indicando
que algumas empresas estdo impactando o resultado de forma mais
significativa que outras, ou seja, hd muita heterogeneidade entre elas.

A partir das discussdes presentes nas se¢des 2.3 e 2.5, utilizou-se
quatro indicadores macroecondmicos para verificar as relagdes com a
estrutura de capital. O primeiro indicador foi o Coeficiente de Penetragio
das Importagdes na Induastria de Transformagdo a pregos correntes,
divulgado pela Confederagdo Nacional da Industria (CNI). Tais valores
estdo expostos no grafico 7.

Este coeficiente ¢ um indicador do grau de abertura da economia,
pois ele indica o quanto as importagdes estdo presentes no consumo
doméstico em relagdo ao total do setor.

Este coeficiente ¢ um indicador do grau de abertura da economia,
uma vez que ele aponta o quanto as importagdes estdo presentes no
consumo doméstico em relagdo ao total do setor.

O segundo indicador usado foi o indice de termos de troca do
comercio exterior brasileiro, divulgado pela Fundacdo Centro de
Pesquisas do Comércio Exterior (Funcex) e apresentado no grafico 14.
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Trata-se de um indicador que apresenta a relagcdo entre os pregos dos
produtos exportados e importados. A forte alta, a partir de 2003 esta
associada ao ciclo das commodities, cujos efeitos foram discutidos na
secao 2.5.

Grafico 15 — Brasil - Termos de Troca (01/1996 a 12/2015 - Média 2006=100)
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Fonte: Centro de Pesquisas do Comércio Exterior (Funcex)?

O terceiro indicador, demonstrado no grafico 15, foi a taxa de
cambio nominal comercial ao final do periodo, divulgada pelo Banco
Central do Brasil, cujos fatores de volatilidade também foram discutidos
nos itens 2.4 ¢ 2.5.

Grafico 16 — Brasil - Taxa de cambio nominal ao final de periodo (01/1996 a

12/2015)
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Fonte: Banco Central do Brasil

% Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx
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O quarto indicador ¢ a meta da taxa SELIC, definida pelo Comité
de Politica Monetaria e divulgada pelo Banco Central do Brasil. No
grafico 16, ela ¢ representada como taxa percentual ao més.

Grafico 17 — Brasil — Meta da taxa SELIC em percentual ao més (01/1996 a
12/2015)
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Fonte: Banco Central do Brasil

4.3.1 Analise da correlacio estatistica entre os indicadores

Segundo Barbetta (2006), a correlagao entre duas varidveis ocorre
quando elas caminham em um mesmo sentido (correlagdo positiva) ou no
sentido oposto (correlagdo negativa). O autor ressalta, no entanto, que a
afericdo numérica ndo implica em situacdo de causa-efeito, ou seja, duas
variaveis podem ser correlatas de forma espuria. Desta forma, trata-se de
um instrumental exploratorio e intermediario que pode servir de auxilio
na analise de determinado problema em estudo.

Uma das formas possiveis de se avaliar a correlagdo entre duas
variaveis ¢ através da correlagdo de Pearson. Segundo Figueiredo Filho e
Silva Junior (2009), trata-se de um teste de correlacdo linear, associadas
pela distribuicdo de frequéncia ou varidncia. A sua equagdo bdsica ¢ a
seguinte:

Quadro 10 — Equacdo base do coeficiente de Pearson

_ 1 xi_X yl_y
()5
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Nesta equacdo, os dados x e y sdo padronizados a partir da
subtracdo dos seus valores com a média do conjunto de dados, cujo
resultado ¢ dividido por seu desvio padrdo (s). A soma destes padrdes
deve entdo ser dividida por n-1, resultando no coeficiente (r).

O coeficiente de Pearson varia de -1 a 1, indicando a positividade
ou a negatividade da correlagdo. Quanto mais proximo destes extremos,
mais forte ¢ a correlagdo. Segundo Barbetta (2010), no caso de que os
dados sigam distribuicdo normal, é possivel atribuir teste de hipotese a
partir do resultado do teste t de Student. Em suma, o teste confirma ou
rejeita a existéncia de correlagdo linear entre as varidveis com base em
certo nivel de confianga.

A partir de uma revisdo de literatura, Figueiredo Filho e Silva
Junior (2009) consideram que € possivel considerar a existéncia de
correlagdo a partir de um coeficiente de 0,10, variando para moderada
correlagdo acima de 0,30 a partir de 0,5 ou 0,6.

Os resultados das correlacdes dos dados deste trabalho sdo
demonstrados na tabela abaixo:

Tabela 5 — Resultados dos Coeficientes de Pearson — indicadores selecionados
versus estrutura de capital
Penetragao

das Termos de Te:xa qe SELIC Over
. Troca Cambio
Importagdes
0.20 0,67 0.67 L

Fonte: elaboragdo propria

O primeiro indicador analisado foi o coeficiente de penetragao das
importacdes. Com ele, se pretende analisar os efeitos da abertura da
economia que, como vimos, foi um dos efeitos do plano Real. Os dados
indicam que este indicador apresenta uma correlagdo relativamente fraca
com a estrutura de capital média das empresas selecionadas.

Um fator relevante neste sentido € que a correlagdo apresentada é
positiva, indicando que maior abertura da economia foi acompanhada de
aumento no endividamento das empresas selecionadas. Isto pode
significar que as empresas da industria de transformagdo brasileiras
tiveram alguma dificuldade em se adaptarem a concorréncia estrangeira,
necessitando exporem-se a mais capital de terceiros para seus
investimentos. Vale ressaltar, no entanto, que nem sempre o aumento do
endividamento indica dificuldades financeiras ou falta de capital proprio,
podendo representar tdo somente escolhas de gestdo da sua administracao,
conforme ja discutido neste trabalho.
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O grafico abaixo permite visualizar a dispersao dos dados deste
coeficiente com a estrutura de capital em analise.

Grafico 18 — Estrutura de Capital e Penetragao das Importagdes — Dispersao
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Fonte: Elaboragao propria

O proximo indicador foi o indice de termos de troca, aqui utilizado
como forma de se avaliar o impacto das alteragcdes nos pregos dos bens
exportados em relagdo ao preco dos bens importados. Conforme se
observa no grafico abaixo, ha uma forte correlagdo negativa com a
estrutura de capital das empresas em andlise, ou seja, a melhora nas
condigdes das exportagdes brasileiras foi acompanhada de uma reducdo
do endividamento das empresas em analise.

Este fator pode significar que a melhoria dos pregos das
exportagdes brasileiras favorece a ampliacdo da participagdo do capital
proprio na estrutura de capital das empresas selecionadas. Ha que se
ressaltar, no entanto, que este indice ¢ impactado por alteragdes na taxa
de cambio, que, como veremos, também apresenta correlacido forte e
positiva com a estrutura de capital.
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Grafico 19 — Estrutura de Capital e indice de Termos de Troca — Dispersdo
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Fonte: Elaboragdo propria

O terceiro indicador sob estudo foi a taxa de cAmbio nominal média
para cada trimestre em questdo. O resultado do teste de correlagdo de
Pearson também relatou uma forte correlagdo, neste caso positiva. Em
outras palavras, um aumento da taxa de cambio foi acompanhado pelo
aumento do endividamento das empresas em questéo.

A explicag¢do provavelmente mais plausivel para este fator é que
muitas das empresas em analise endividaram-se em moeda estrangeira,
de forma que deprecia¢des do Real aumentam o seu endividamento
quando medido nesta moeda.

Ja se discutiu, no entanto, que o aumento da penetragdo das
importagdes também apresentou correlagdo positiva com uma estrutura
de capital mais propicia a capital de terceiros. A confrontacdo destes dois
dados parece supor que um Real mais apreciado, & medida que favorece
um aumento na penetracdo de importa¢des, torna menos potente a
tendéncia de reduzir o endividamento destas empresas.
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Grafico 20 — Estrutura de Capital e taxa de cambio média nominal — Dispersdo
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Fonte: Elaboracdo propria

Nosso ultimo indicador foi a taxa SELIC efetiva acumulada em
cada trimestre. Este indicador apresentou uma correlagéo fraca e positiva
com a estrutura de capital das empresas selecionadas. A taxa SELIC,
conforme ja discutido, procura ser um indicador de flutuagdes nas taxas
de juros da economia brasileira. Assim, com relagdo a nossos dados, um
aumento nas taxas de juros gerou um aumento no endividamento das
empresas em analise.

Chama a atengdo, no entanto, o baixo coeficiente de correlagdo
para um indicador bastante sensivel a taxas de juros como ¢é o
endividamento. H&4 muitos fatores que podem indicar esse fendmeno. Um
deles ¢ que o endividamento ndo reage instantaneamente a mudangas nos
juros, sendo ap6s algum tempo. Além disso, enquanto parece haver uma
tendéncia a correlagdo positiva para aquelas dividas tomadas a taxas de
juros pos-fixadas, também ¢ verdade que uma taxa de juros menor é mais
apropriada a assuncdo de novas dividas, indicando, portanto, uma
tendéncia inversa. Outro fator observado ¢ o aumento da taxa SELIC
concomitante a depreciagdes cambiais, 0 que, como Vvimos, gerou
aumento no endividamento.

Sendo assim, ndo parece haver uma tendéncia inica para a reagao
da estrutura de capital a alteracdes nas taxas de juros. No entanto, os dados
evidenciam uma maior forga das tendéncias positivamente correlatas,
conforme se pode observar no grafico abaixo.
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Grafico 21 — Estrutura de Capital e taxa SELIC over acumulada — Dispersdo
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Fonte: Elaboracdo propria

Como um todo, pode-se notar que os indicadores
macroecondmicos selecionados se mostraram influentes nas mudangas
em relagdo a estrutura de capital das empresas em estudo durante os 80
trimestres compreendidos entre 1996 e 2015, em especial o cambio e os
termos de troca da economia brasileira. Dai conclui-se, portanto, que as
politicas econdmicas e cenarios conjunturais econdmicos carregam
estreita relacdo com a maior ou maior penetragdo do capital financeiro
sobre a economia real.
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5. CONCLUSOES

Neste estudo procurou-se analisar as principais relagdes existentes
entre o capital financeiro e o ramo da industria de transformagéo brasileira
entre os anos de 1996 a 2015, buscando-se identificar, principalmente, a
influéncia do setor financeiro sobre este setor especifico de atividade
econdmica.

A escolha do periodo mencionado decorre da opgdo de analisar
esse processo apos a adogdo de um conjunto de politicas de estabilizagdo
econdmica implantadas na economia brasileira por meio do Plano Real, o
que provocou mudancas na orientagdo das politicas econdomicas € nos
indicadores macroecondémicos. Além disso, trata-se de um periodo em
que se consolidou no Brasil algumas tendéncias globais, com destaque
para a reestruturacdo produtiva e para a internacionaliza¢do da terceira
revolugdo industrial, bem como o avango da propria financeirizagdo da
economia.

De um modo geral, pode-se dizer que a principal marca do periodo
em analise ¢ uma série de politicas que levaram a um movimento
acelerado de liberalizagdo comercial e financeira; de redugdo da presenga
do Estado na economia; bem como da manutengo de taxas de juros em
patamares elevados acompanhadas por taxas de cambio, em geral,
sobreapreciadas.

Esse cenario que prevaleceu entre 1995 e 2002 sofreu algumas
alteragdes a partir de 2003, quando a economia brasileira foi influenciada
positivamente por um novo ciclo de demanda global, com reflexo nos
precos de algumas commodities que mantinham peso relevante na pauta
exportadora do pais. Externamente, a estabilidade trouxe uma nova onda
de apreciacdo da moeda — apds um curto periodo de depreciagdo desde
1999 — ao mesmo tempo em que, internamente, houve expansio dos
salarios e do credito ao consumidor, com impactos positivos sobre a
demanda doméstica. O somatodrio desses fatores provocou efeitos sobre
as taxas de crescimento do PIB, que se expandiram fortemente entre 2004
e 2012.

Os efeitos de uma nova retracdo da economia internacional entre
2011 e 2012 voltam a atingir a economia brasileira que percebe uma
desaceleracdo no crescimento a partir de 2013. Para fazer frente a este
novo cenario externo, as taxas de juros domésticas e a taxa de cambio
retomam novamente um ciclo expansivo. Com isso, a taxa de crescimento
do PIB se reduz fortemente ainda em 2014. Esses fatores, somados a crise
politica que toma conta do pais logo apods o processo eleitoral de outubro
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de 2014, conduzem a economia brasileira a uma das maiores recessoes
econdmicas da historia.

Especificamente em relagdo ao setor financeiro, verificou-se que
houve uma trajetéria muito parecida a verificada para o conjunto da
economia do pais, com um momento inicial de reestruturacdo e posterior
consolida¢do e expansao desse setor. Em relagdo a reestruturagao setorial,
observou-se que houve uma expansio tecnologica de processos, avangos
na flexibiliza¢do do trabalho, privatizagdes de bancos publicos, ¢ apoio
estatal para o saneamento do setor, como foi o caso do PROER, que
financiou algumas fusodes e aquisi¢cdes. A consolidagdo desse processo de
alteracdo estrutural ocorreu a partir da concentragdo do setor em grandes
institui¢cdes. Tal situacdo expansiva se da via aumento dos agentes
empresariais no setor, aumento das taxas de lucratividade e expansdo do
credito na economia.

Ja em relagdo ao setor industrial, verificou-se que esse setor, no
agregado, além de ndo ter se inserido de forma eficaz na terceira
revolugdo industrial, cresceu de forma mais intensa a partir de subsetores
intensivos em recursos naturais, com exce¢do apenas da cadeia produtiva
vinculada ao complexo automotivo, que manteve crescimento no mesmo
periodo.

Desta forma, enfraquecida e pouco competitiva nos setores de
maior complexidade tecnologica, a indlstria brasileira sofreu
transformagdes estruturais a partir das novas politicas derivadas do
programa de estabilizagdo econdmica. Poucos setores conseguiram se
incorporar a esse novo cenario, ao introduzir inovagdes técnicas e
incorporar componentes importados. Todavia, uma por¢ao expressiva de
setores entraram em crises profundas, devido as dificuldades em
concorrer com itens importados. Neste caso, destacam-se os setores téxtil,
calcadista, da industria de alimentos, além de segmentos da propria
construgao civil.

A partir da desvalorizagdo cambial em 1999, este setor volta a
crescer, fator que se sustenta por um longo periodo no escopo da nova
realidade macroeconomica. Entretanto, o setor registrou crescimento
abaixo do produto interno da economia em 13 dos 20 anos analisados.
Além disso, o crescimento foi mais relevante nos setores de baixa
complexidade tecnoldgica. No entanto, o setor respondeu ao crescimento
do PIB, ainda que desproporcionalmente, a despeito de outras variaveis
como a valorizagdo da taxa de cambio.

Segundo alguns autores, pode estar ocorrendo uma
desindustrializagdo no Brasil por meio da chamada “doenga holandesa”,
processo no qual os importados ganham relevancia nas vendas de bens
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industriais e o setor de bens primarios gera superavits comerciais
crescentes, além de seu crescimento desproporcional na pauta
exportadora.

Do ponto de vista influéncia do setor financeiro sobre a industria
de transformacdo brasileira, verificou-se que essa relagdo ocorre de duas
maneiras principais, a saber, 1) pela presenga na composi¢ao acionaria; e
ii) pela disponibilizagao de crédito ou recursos de terceiros. Para analisar
estas questdes, utilizou-se os dados disponibilizados pela B3 das
empresas de capital aberto que compde o seu indice industrial — o INDX
— excluindo-se aquelas empresas que ndo classificadas pelo IBGE como
industrias de transformagdo. Com isso, chegou-se a um total de 35
empresas, as quais forneceram os dados da composi¢do acionaria ¢ da
estrutura de capital analisados neste estudo.

Em relagdo ao primeiro fator, verificou-se que 26 dentre as 35 das
empresas consideradas possuiam institui¢des do sistema financeiro em
seu quadro societario em 2015, com média de 18% de participagdo, sendo
4 delas totalmente controladas por institui¢cdes financeiras. No entanto, as
caracteristicas dos dados levantados ndo permitem afirmar se houve ou
ndo aumento da participacdo desses grupos ao longo dos periodos
analisados.

No segundo aspecto, a estrutura de capital também apresenta dados
heterogéneos entre as empresas, algumas com baixa utiliza¢ao de capital
de terceiros e outras bastante alavancadas. Em média, verificou-se uma
tendéncia de crescimento do endividamento entre 1996 ¢ 2002, queda
entre 2003 a meados de 2010 e nova tendéncia de alta a partir de 2010.
Verificou-se em média, um crescimento do total do endividamento que
passou de 36,3% no primeiro trimestre de 1996 para uma maxima de
69,5% no segundo trimestre de 2003.

Por fim, fizemos uma analise do comportamento destas mudancas
na estrutura de capital ao longo dos anos em relacdo a mudangas em
indicadores macroeconémicos. Os indicadores escolhidos foram: i) um
coeficiente de penetracdo das importagdes da industria de transformacao
ii) um indice de termos de troca da economia brasileira; iii) a taxa de
cambio nominal; e iv) a taxa SELIC over.

Para tal finalidade, calculou-se correlagdes de Pearson para cada
uma destas varidveis em relagdo a média da estrutura de capital de 34 das
35 empresas em analise para 80 trimestres de 1996 a 2015.

Os dados evidenciam que a penetra¢do das importagdes, a taxa de
cambio e a SELIC over possuem correlagdo positiva com a estrutura de
capital das empresas, o que pode indicar que um aumento nestes
indicadores macroecondmicos leva a um aumento no endividamento das
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empresas ou na maior propenso a utilizacao de capital de terceiros em
relagdo ao capital proprio. Por outro lado, os termos de troca mostraram
correlagdo negativa, indicando que a melhora nas condi¢des do comercio
exterior brasileiro foram acompanhados de menores indices de estrutura
de capital.

Termos de troca e taxa de cambio apresentaram os valores mais
significativos de correlacdo, consideradas correlagdes fortes pela
literatura. Ja a penetragdo das importagdes e a SELIC over apresentaram
correlagdo fraca.

Assim, o presente trabalho procurou demonstrar que as mudancas
macroecondmicas afetaram as relagdes que determinam a presenga do
capital financeiro na industria de transformacdo brasileira entre 1996 ¢
2015.

Além disso, procurou-se demonstrar que o capital financeiro
possui uma participacdo relevante na composi¢do do capital industrial no
Brasil. Tais constatacdes podem ser uteis para novos estudos neste
sentido, como, por exemplo, averiguagdes da influéncia destas interagdes
no ambiente corporativo, estratégias empresariais ¢ modelos de gestdo das
empresas investigadas.
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ANO/TRIMESTRE | 96T1 | 9612 | 96T3 | 96T4 | 97TL| 9712 | 9773 | 97T4 | 98T1 | 98T2 | 98T3 | 98T4 | 99T1 | 99T2 | 99T3 | 99T4 | 00T1 | 0T2 | 00T3 | 0OT4 | OIT1 | OIT2 | O1T3 | 01T4 | 02T1 | 0212 | 02T3
AMBEV 349 | 340 | 442 | 447 | 442 | 445 | 506 | 540 | 530 | 539 | 574 | 568 | 584 [ 557 | 563 | 71.0 | 511 | 488 | 427 | 416 | 426 | 458 | 533 | 576 | 581 | 586 | 581
ALPARGATAS 120 | 127 | 127 | 257 | 257 298 | 298 | 348 | 267 | 265 | 228 | 335 | 270 | 262 [ 246 | 295 | 180 | 161 | 156 | 252 | 159 | 149 | 157 | 229 | 125 | 134 | 175
BRF 333 | 447 | 456 | 549 | 61.1| 61.0 | 630 | 588 | 583 | 589 | 624 | 61.7 [ 653 [ 659 | 66.7 | 67.0 | 674 | 672 | 679 | 702 | 698 | 67.7 | 693 | 658 | 63.9 | 70.0 | 756
BRASKEN 345|345 | 345 | 345 | 345 | 345 | 583 | 545|562 632 | 911
CSN 279 | 279 | 279 | 279 (279|279 | 279 | 454 | 454 | 454 | 454 | 426 | 426 426 | 426 | 438 | 438 | 438 | 438 | 475 | 508 | 543 | 545 | 521 | 561 | 618 | 653
EMBRAER 763 | 763 | 763 | 763 | 845|900 | 592 | 529 | 598 | 577 | 584 | 661 | 728 [ 703 | 677 | 654 | 60.0 | 587 | 431 | 411 | 387 | 387 | 465 | 422 | 349 | 361 | 429
FERBASA 39 | 39 | 39 | 101101101 |101| 70 | 70| 70|70 |55 (55|55 55|79 7979 |79 | 14| 14| 14| 14|16 |16 16 | 16
FIBRIA 159 | 159 | 159 | 263 | 275|297 | 311 | 319 | 347 | 353 | 368 | 36.0 | 414 | 385 [ 378 | 351 | 317 | 332 | 306 | 277 | 255 | 232 | 248 | 465 | 464 | 515 | 519
GERDAU 217 ) 217 | 207 | 207 | 207 | 2017 | 207 | 258 | 258 | 258 | 258 | 31.0 [43.6 [ 436 | 436 | 584 | 561 | 561 | 561 | 574 | 574 | 573 | 582 | 608 | 609 | 61.1 | 684
MET. GERDAU 27 | 627 | 627 | 619 | 619 | 619 | 619 | 524 | 524 | 524 | 524 | 559 | 623 | 623 | 623 | 748 | 748 | 748 | 748 | 734 | 5659 | 732 | 735 | 758 | 755 | 767 | 819
HERING 602 | 602 | 60.2 | 698 | 698 | 698 | 698 | 32.1 | 321 | 32.1 | 574 | 539 [ 923 [ 840 | 791 | 619 | 628 | 655 | 69.0 | 680 | 71.9 | 769 | §3.5 | 833 | 84.0 | 948 | 1194
KLABIN 403 | 406 | 425 | 43.6 | 443 | 454 | 480 | 480 | 508 | 481 | 489 | 50.0 | 584 | 603 | 614 | 616 | 609 | 61.2 | 696 | 68.1 | 634 | 646 | 678 | 662 | 666 | 724 | 825
METAL LEVE 355|355 | 355 | 537 | 537|537 | 537|458 | 458 | 458 | 264 | 258 (222 195 | 200 | 1701 | 158 | 126 | 116 | 123 | 111 | 94 2 | 73] 61 ] 65| 73
JOCHPEMAXION | 643 | 643 | 643 | 503 | 61.1 | 61.0 | 501 | 612 | 648 | 651 | 665 | 497 | 552 | 564 | 598 | 636 | 500 | 57.9 | 60.1 | 663 | 59.1 | 582 | 60.0 | 558 | 586 | 610 | 67.0
PARANAPANEMA | 63 | 63 | 63 | 521 | 521|521 | 521|757 | 757|757 | 828 | 840 | 604 | 642 | 685 | 740 | 72.7 | 73.0 | 755 | 803 | 863 | 89.5 | 893 | 946 | 963 | 989 | 1154
MARCOPOLO 161 | 161 | 161 | 163 | 163 | 163 | 163 | 20.0 | 200 | 200 | 200 | 348 | 348 | 348 | 348 | 498 | 493 | 484 | 488 | 483 | 584 | 587 | 593 | 635 | 602 | 623 | 686
PORTOBELLO 448 [ 448 | 448 | 448 | 448 | 448 | 448 | 696 | 696 | 696 | 696 | 681 | 691 | 775 | 942
RANDON 262 | 340 | 363 | 373 | 408 | 431 | 456 | 444 | 444 | 444 | 480 | 306 [ 487 [ 505 | 481 | 494 | 439 | 461 | 606 | 620 | 588 | 572 | 602 | 580 | 572 | 613 | 65.0
SUZANO 436 | 36 | 436 | 592 | 592|592 | 592 | 464 | 464 | 464 | 464 | 520 | 520 | 520 | 520 | 484 | 484 | 484 | 484 | 409 | 409 | 409 | 405 | 651 | 626 | 68.0 | 685
TUPY 692 | 687 | 554 | 641 | 659 | 754 | 666 | 696 | 734 | 714 | 791 | 744 | 681 | 644 | 637 | 634 | 616 | 641 | 730 | 736 | 781 | 796 | 798 | 793 | 774 | 821 | 908
USIMINAS 382 | 382 | 382 | 382 |382| 382|382 | 455|455 | 455 | 455 | 511 521|521 | 521 | 607 | 60.7 | 60.7 | 607 | 642 | 642 | 642 | 642 | 680 | 684 | 729 | 812
VULCABRAS 541 | 541 | 541 | 541 | 541|541 | 541 | 541 | 985 | 085 | 985 | 985 [ 98.7 [ 987 | 987 | 987 | 987 | 1755 | 176.1 | 189.9 | 1474 | 1502 | 1458 | 112.7| 1123 | 115.7 | 130.0
WEGE 199 | 232 | 239 | 27.6 | 261 | 324 | 325 | 392 | 407 | 430 | 432 | 445 | 531 | 534 [ 517 | 463 | 451 | 466 | 444 | 511 | 486 | 495 | 498 | 443 | 400 | 392 | 483
MEDIA 363 | 374 | 375 | 440 | 451 | 466 | 453 | 450 | 477 | 476 | 491 | 499 [ 527 [ 521 | 519 | 543 | 508 | 542 | 548 | 572 | 544 | 556 | 580 | 585 | 57.6 | 612 | 695
DESVIOPADRAO | 214 | 211 | 204 | 186 | 198 | 204 | 174 | 161 | 206 | 204 | 221 | 205 | 21.0 | 205 | 204 | 202 | 205 | 32.0 | 329 | 356 | 296 | 308 | 297 | 250 | 262 | 277 | 323
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ANO/TRIMESTRE | 0214 | 03T1 | 03T2 | 0313 |03T4 0474 | 05T1 [ 05T2 | 0573 | 0574 [ 06T1 | 06T2 | 06T3 | 06T4 | 0711 | 0712 | 07T4 | 08T1 | 08T2 | 08T3 | 08T4 | 0971 | 912
AMBEV 501 | 514 | 492 | 599 | 581 | 389 | 620 | 304 | 315 | 331 | 291 | 264 | 266 | 257 | 258 | 314 | 332 | 347 | 364 361 | 371 | 376 | 398 | 300 | 328 | 289
AIPARGATAS | 206 | 147 | 237 | 248 | 250 | 258 | 248 | 210 | 205 | 187 | 176 | 162 | 156 | 144 | 109 | 73 | 73 | 99 | 107 162 | 171 | 172 | 237 | 275 | 288 | 217
MINERVA 1001 | 1001 | 1001 |100.1| 840 | 840 | 840 | 840 | 704 | 704 | 704 | 704 | 716 | 90 503 | 546 | 560 | 638 | 824 | £21 | 784
BRF 726 | 705 | 686 | 673 | 647 | 393 | 600 | 334 | 480 | 428 | 448 | 476 | 578 | 575 | 590 | 60.1 | 466 | 432 | 438 413 | 436 | 434 | 493 | 366 | 382 | 340
BRASKEN 813 | 798 | 744 | 761 | 788 | 783 | 810 | 687 | 389 | 338 | 347 | 524 | 42 | 371 | 585 | 613 | 609 | 385 | 333 393 | 616 | 561 | 629 | 763 | 167 | 619
CsN 381 | 361 | 472 | 500 | 347 | 528 | 522 | 307 | 360 | 372 | 360 | 368 | 576 | 367 | 608 | 389 | 60.6 | 580 | 3Ll 337 | 503 | 488 | 347 | 636 | 635 | 613
DURATEX 362 | 362 | 362 | 362 | 330 | 330 | 350 | 350 | 515 | 505 | 513 | 515 | 513 | 347 | 384 | 388 | 378 | 388 | 411 | 430 | 468 | 472
EMBRAER 370 | 402 | 406 | 465 | 447 | 412 | 441 | 438 | 446 | 378 | 417 | 451 | 434 | 385 | 405 | 415 | 365 | 333 | 400 | 388 | 373 | 363 | 343 | 360 | 410 | 380 | 306
FERBASA 41 | 41 | 41 | 41 |04 | 04 | 04 | 04 |00 | 00 | 00 | 00 | 08 | 08 | 08 | 08 |00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 05 | 00 | 00 | 05 | 33 | 12
FIBRIA 576 | 517 | 468 | 475 | 519 | 450 | 490 | 446 | 420 | 475 | 466 | 463 | 487 | 473 | 430 | 431 | £28 | 403 | 399 | 381 | 366 | 357 | 367 | 438 | 500 | 689 | 592
GERDAU 683 | 616 | 632 | 645 | 603 | 392 | 566 | 497 | 512 | 486 | 442 | 482 | 488 | 477 | 483 | 466 | 476 | 449 | 438 | 370 | 336 | 336 | 494 | 497 | 535 | 326 | 510
MET GERDAU | 819 | 813 | 797 | 791 | 761 | 756 | 756 | 617 | 613 | 653 | 610 | 651 | 656 | 649 | 659 | 643 | 655 | 629 | 621 | 743 | 717 | 700 | 689 | 688 | 713 | 711 | 699
GRENDENE 160 | 160 | 160 | 160 | 160 | 161 | 162 | 168 | 164 | 165 | 168 | 173 | 167 | 162 | 220 | 222 | 213 | 210 | 174 | 140 | 130 | 110 | 158 | 151 | 120 | 148
HERING 038 | 985 | 932 | 936 | 962 | 956 | 1044|1023 | 998 | 1012 | 981 | 814 | 862 | 820 | 80.6 | 810 | 783 | 819 | 800 | 368 | 312 | 200 | 322 | 307 | 374 | 297 | 22
EYPERMARCAS 300 | 300 | 300 | 300 | 283 | 148 | 132 | 188 | 184 | 180
1BS 762 | 762 | 762 | 762 | 784 | 784 | 784 | 784 | 936 | 936 | 936 | 936 | 679 | 609 | 532 | 351 | 503 | 478 | 452 | 418 | 300 | 546
KLABIN 731 | 718 | 563 | 371 | 404 | 418 | 425 | 384 | 435 | 443 | 430 | 445 | 443 | 445 | 486 | 488 | 540 | 560 | 350 | 382 | 600 | 612 | 593 | 631 | 708 | 703 | 634
METAL LEVE 50 | 39 | 31 | 23 | 18 | 13 | 07 | 04 | 06 | 10 33 | 62 | 64 | 348 | 338 | 347 | 481 | 430 | 306 | 382 | 430 | 441 | 457 | 555 | 587 | 533
MAGNESITA 130 | 482 | 482 | 482 | 410 | 425 | 414 | 536 | 341 | 531
[ M DIAS BRANCO 207 | 297 | 297 | 207 | 366 | 366 | 366 | 366 | 375 | 375 | 373 | 375 | 447 | 419 | 419 | 388 | 385 | 378 | 340 | 336 | 394 | 536 | 520 | 436 | 401 | 342
MARFRIG §16 | 926 | 826 | 826 | 856 | 463 | 490 | 618 | 660 | 652 | 397 | 612 | 633 | 618
TOCHFE MAXION | 460 | 523 | 479 | 461 | 464 | 520 | 510 | 478 | 486 | 452 | 486 | 426 | 433 | 413 | 461 | 424 | 454 | 438 | 420 | 406 | 474 | 433 | 300 | 366 | 438 | 390 | 330
NATURA 786 | 201 | 182 | 236 | 232 | 263 | 239 | 264 | 238 | 229 | 192 | 241 | 205 | 304 | 384 | 443 | 364 | 336 | 379 | 407 | 343 | 313
[ PARANAPANEMA | 928 | 957 | 960 | 995 | 1045|1338 | 1358 | 1313 | 1164 | 117.7 | 1165 | 1168 | 1154 1143 | 1072 | 1039 | 97.7 | 99.8 | 1009 | 996 | 1028 | 1066 | 910 | 642 | 387 | 322 | 322
MARCOPOLO | 57.1 | 386 | 520 | 478 | 521 | 490 | 528 | 48.6 | 476 | 503 | 420 | 404 | 494 | 464 | 476 | 432 | 493 | 520 | 537 | 543 | 60.0 | 620 | 630 | 646 | 633 | 600 | 576
POSITIVO 04 | 55
PORTOBELLO | 822 | 806 | 727 | 772 | 803 | 805 | 858 | 743 | 748 | 760 | 758 | 777 | 810 | 823 | 865 | 878 | 692 | 748 | 710 | 828 | 810 | 820 | 792 | 830 | 964 | 948 | 888
RANDON 612 | 384 | 360 | 571 | 555 | 513 | 454 | 455 | 466 | 479 | 463 | 438 | 464 | 450 | 335 | 332 | 345 | 327 | 433 | 430 | 417 | 449 | 386 | 452 | 454 | 441 | 418
SAO MARTINHO 240 | 255 | 232 | 230 | 162 | 187 | 226 | 260 | 267 | 314 | 403 | 426 | 418 | 305
SUZANO 619 | 618 | 371 | 349 | 562 | 339 | 566 | 330 | 496 | 539 | 519 | 493 | 334 | 328 | 516 | 547 | 576 | 364 | 361 | 361 | 362 | 362 | 534 | 601 | 611 | 661 | 619
TUPY 850 | 817 | 810 | 862 | 850 | 850 | 854 | 848 | 848 | 847 | 836 | 816 | 798 | 791 | 764 | 782 | 774 | 758 | 722 | 698 | 392 | 345 | 382 | 376 | 428 | 405 | 333
USIMINAS 748 | 706 | 647 | 643 | 634 | 614 | 57.6 | 306 | 430 | 387 | 323 | 306 | 202 | 243 | 252 | 240 | 227 | 200 | 184 | 169 | 17.1 | 230 | 236 | 266 | 308 | 326 | 294
VULCABRAS | 1345 | 1368 | 1330 | 1008 | 991 | 940 | 875 | 798 | 736 | 630 | 375 | 527 | 494 | 432 | 420 | 482 | 435 | 444 | 436 | 710 | 710 | 743 | 631 | 640 | 645 | 647 | 630
WEGE 501 | 447 | 410 | 403 | 410 | 396 | 432 | 390 | 406 | 427 | 440 | 443 | 406 | 466 | 407 | 464 | 476 | 448 | 456 | 448 | 486 | 483 | 436 | 470 | 498 | 483 | 430
I MEDIA 630 | 591 | 561 | 554 | 553 | 364 | 566 | 521 | 511 | 501 | 488 | 470 | 493 | 492 | 490 | 490 | 401 | 478 | 468 | 455 | 457 | 457 | 445 | 460 | 501 | 477 | 433
| DESVIOPADRAO | 29.0 | 308 | 292 | 279 | 276 | 299 | 305 | 208 | 217 | 270 | 266 | 257 | 257 | 261 | 249 | 249 | 235 | 229 | 208 | 204 | 204 | 209 | 194 | 180 | 197 | 217 | 201
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ANO/TRIMESTRE | 0973 | 0974 | 10T1 | 1072 [ 1073 | 1074 | 0T | 02 | w3 | 074 [ 2w [ 212 [ 1213 ] 1274 | 1371 | 1372 [ 1373 | 1374 | 1471 | 1412 | 1473 | 1474 | 1571 [ 1572 | 1573 | 15T4

AMBEV 268 | 248 [ 243 207 | 215 | 169 [ 175 | 138 | 123 | 134 | 99 9.8 03 88 88 6.3 6.6 6.1 36 38 37 57 3.8 6.9
ALPARGATAS 229 | 185 | 134 184 | 174 | 172 | 180 | 138 | 136 | 130 | 156 | 153 | 161 | 182 | 227 | 233 | 21.7 | 176 | 173 [ 205 | 22.7 | 205 | 21.5 | 268
MINERVA 69.8 | 699 | 729 763 | 780 | 790 | 736 | 792 | 832 | 877 [ 87.7 | 78.0 | 770 | 862 [ 853 | 886 | 866 | 884 2.3 | 917 | 1005 | 965 | 1063 | 105.8
ERF 40.6 | 40.1 | 393 346 | 344 | 347 | 364 [ 364 | 361 | 407 | 392 | 396 | 370 [ 402 | 398 | 410 | 396 | 407 [ 412 | 426 | 462 | 439 [ 518 | 529
BRASKEN 636 | 613 | 664 351 | 339 | 530 [ 589 | 609 | 600 | 664 | 672 | 671 | 674 [ 7010 [ 693 | 701 | 733 | 683 [ 719 | 771 | 860 | 821 [ 923 | 931
CSN 699 | 723 [ 693 725 | 725 | 765 | 769 776 [ 797 [ 790 [ 778 | 790 | 796 [ 786 | 774 [ 792 | 808 | 83.0 | 840 | 835 | 855 | 905 | 817
DURATEX 370 | 373 | 321 316 | 323 | 352 | 344 | 342 | 342 | 351 | 363 | 374 | 362 | 355 | 354 | 360 | 381 | 379 | 370 [ 382 | 381 | 378 | 383 | 384
EMBRAER 410 | 417 | 388 321 | 329 | 353 [ 368 [ 355 | 302 | 410 | 395 [ 388 | 450 ( 406 | 308 [ 383 | 370 | 300 | 380 | 400 | 394 | 481 [ 481 | 485
FERBASA 44 46 49 0.0 0.0 0.0 42 13 10 22 0.0 0.0 04 7 0.7 0.7 7 .7 0.7 11 11 11 32 13
FIBRIA 576 | 524 | 418 408 | 380 | 381 432 458 | 432 [ 437 | 420 | 415 | 395 | 406 | 304 | 404 | 369 | 350 | 368 | 364 | 400 | 383 [ 474 | 500
GERDAU 470 | 440 | 435 | 432 [ 420 | 430 | 425 | 341 [ 350 | 354 | 348 | 356 | 354 | 350 | 356 | 334 | 354 | 335 | 350 | 358 | 370 | 377 | 307 | 306 | 436 | 433
MET. GERDAU 66.8 | 6.1 | 647 | 644 | 643 | 671 | 672 | 615 | 620 | 624 | 619 | 622 [ 619 | 616 | 623 | 618 [ 615 | 61.8 | 623 | 622 | 632 | 650 | 664 [ 664 | 700 | 69.8
GRENDENE 122 82 6.6 34 23 9.6 92 103 | 106 | 38 i9 37 13 6.6 36 47 9 54 17 45 62 69 54 71 73 15
HERING 244 | 197 [ 131 | 103 [ 120 ] 93 8.3 6.8 6.1 47 3.7 36 31 51 26 0.1 26 26 23 23 21 21 13 04 00 0.1
HYPERMARCAS 147 | 18% | 230 | 189 [ 262 | 368 | 33.5 | 390 [ 413 | 406 | 380 | 399 | 386 | 366 | 367 | 375 | 30.7 [ 356 | 366 | 371 | 380 | 301 | 400 | 393 [ 412 | 380
IBS 343 | 517 [ 492 | 474 [ 463 | 320 | 315 | 455 | 4790 | 477 | 475 | 506 | 495 | 4996 | 504 | 331 | 580 | 309 | 398 | 614 | 620 [ 624 42 | 630 | 676 | 702
KLABIN 63.7 | 659 | 508 | 506 | 50.1 | 493 | 475 | 471 [ 525 [ 507 | 5009 [ 557 | 538 [ 527 | 512 | 530 [ 524 | 564 | 514 | 520 [ 586 | 609 | 676 [ 673 [ 77.8 | 771
METAL LEVE 479 | 428 | 352 | 419 | 412 | 324 | 318 | 356 | 344 | 343 | 313 [ 200 (201 | 260 | 304 | 279 [ 267 | 262 | 251 | 258 [ 272 | 308 | 317 | 324 | 318 71
MAGNESITA 533 [ 445 [ 347 | 365 [ 357 ) 376 | 284 | 200 | 281 | 274 | 238 | 282 | 269 | 279 | 255 | 252 | 247 | 332 | 441 | 442 | 456 | 352 | 480 7 | 337 | 608
M DIASBRANCO | 300 | 256 | 229 | 223 | 188 | 136 | 17.7 | 181 | 161 | 223 | 214 | 212 | 171 | 149 | 161 | 149 | 185 | 169 | 150 | 162 | 171 | 162 | 169 18.1 | 169
MARFRIG 620 | 552 | 607 | 641 | 574 715 | 610 | 638 | 671 [ 782 | 786 [ 781 | 783 [ 751 | 756 [ 738 [ 747 | 730 [ 762 | 765 | 814 | 851 | 954 947 | 950
IOCHPFEMAXION | 633 | 574 | 457 | 432 | 465 | 484 | 479 | 479 | 474 | 483 | 744 | 768 | 757 | 767 | 745 | 707 | 699 | 694 | 700 | 703 | 69.0 | 676 | 634 604 | 613
NATURA 391 | 382 | 327 | 362 | 405 | 355 | 486 | 463 | 541 [ 487 | 548 [ 573 | 678 [ 640 | 750 [ 670 [ 744 | 716 | 741 | 793 [ 797 | 780 | 804 874 | 843

| PARANAPANEMA | 208 | 257 | 207 | 172 [ 230 301 | 316 [ 208 | 296 | 206 | 301 | 330 [ 344 | 355 | 354 | 370 [ 380 | 448 | 409 | 438 [ 401 | 525 | 661 914 | 850
MARCOPOLO 632 | 634 [ 607 | 571 [ 593 | 588 | 5390 | 501 [ 385 [ 561 [ 368 | 557 | 488 | 508 | 604 [ 574 | 565 [ 548 | 567 | 558 | 564 | 362 | 56.1 3713 | 315
POSITIVO 30 100 | 226 | 253 | 313 | 371 | 256 | 2907 | 450 | 395 | 217 | 252 | 347 | 428 | 361 | 348 | 419 | 462 | 438 | 436 | 430 | 440 | 457 379 | 596
PORTOBELLO 862 | 801 [ 815 | 786 [ 722 | 701 | 719 | 680 2.7 | 594 | 533 | 345 [ 470 | 567 | 395 | 650 [ 665 | 604 [ 3990 | 628 [ 642 | 653 | 708 722 | 751
RANDON 516 | 496 | 451 | 438 [ 50.7 | 334 | 5332 | 408 | 496 | 523 | 525 [ 575 | 540 [ 576 | 635 [ 601 | 662 [ 661 | 647 | 635 | 624 | 643 | 680 726 | 708
SAO MARTINHO 404 | 401 | 361 | 354 [ 374 ] 301 | 267 | 200 [ 321 | 381 | 378 | 475 | 470 | 473 | 485 | 403 | 4001 | 418 | 454 | 454 | 334 | 339 | 353 2 60.1 | 389
SUZANO 391 | 397 | 453 | 443 [ 474 | 453 | 443 | 418 [ 462 | 475 | 480 [ 468 | 470 [ 493 | 503 [ 528 | 528 [ 546 | 539 | 534 | 555 | 372 [ 616 | 385 [ 629 | 615
TUPY 460 | 432 | 416 | 404 | 458 463 | 448 | 437 | 407 [ 621 | 610 [ 628 | 605 [ 606 | 620 [ 605 | 569 | 486 | 477 | 470 | 508 | 502 | 520 | 503 [ 505 | 509
USIMINAS 274 | 258 | 252 | 308 [ 336 | 308 | 308 | 314 | 330 | 336 | 329 | 33 338 | 320 | 320 | 326 [ 300 | 200 [ 281 | 282 [ 285 | 286 | 302 | 324 [ 354 | 370
VULCABRAS 613 | 624 [ 589 | 565 [ 584 | 586 | 580 | 668 [ 710 | 834 | 860 | 887 | 926 [ 095 | 1037 [ 1068 | 1073 860 | 906 | 954 | 941 | 922 | 921 | 944 [ 906 | 950
WEGE 435 | 442 | 354 | 307 [ 411 | 412 | 407 | 435 [ 477 | 476 | 468 | 460 | 42 308 | 458 | 418 | 400 | 413 | 400 | 412 | 420 [ 447 | 476 | 467 | 464 | 461
MEDIA 430 | 432 | 400 | 39.7 | 402 [ 409 | 401 | 402 | 420 [ 427 | 429 [ 446 [ 440 [ 444 | 454 | 452 [ 459 | 455 [ 456 | 460 | 474 | 481 | 509 | 509 [ 546 | 546
DESVIO PADRAO 199 | 198 [ 192 | 193 | 189 | 190 | 190 | 191 (190 | 202 | 226 | 254 | 238 [ 256 | 246 | 251 [ 249 | 235 | 239 | 246 | 251 | 253 | 268 | 266 | 285 | 281

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da B3



