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RESUMO

Este trabalho demonstra a importancia do mercado de a¢es (bolsa
de valores) para o desenvolvimento de grandes empresas de capital
aberto, onde procurou-se trabalhar com importantes e representativas
companhias do estado de Santa Catarina, a saber: a BRF S.A., a Tupy
S.A. e a WEG S.A,, uma vez que, essas empresas Sd80 expressivas
representantes em termos de producéo para o mercado interno e externo,
0 que evidentemente influencia na configuragéo geoeconémica do estado.
Desse modo, observou-se a dindmica do mercado de ac¢Ges brasileiro em
comparagdo a outros mercados globais e, em uma perspectiva mais
abrangente, os fatores como a internacionalizacdo, a estrutura acionaria
das companhias nos Gltimos anos, a liquidez acionaria — fator de grande
importancia para empresas de capital aberto, fundamentos/resultados
operacionais — que sdo acompanhados exaustivamente por grandes
investidores, entre outros. Tais fatores, determinam a atratividade das
empresas para potenciais investidores, e a0 mesmo tempo, nos possibilita
entender em que etapa de desenvolvimento essas companhias estdo frente
ao estagio (exigéncias) do capitalismo contemporaneo.

Palavras-chave: Bolsa de Valores, Capital, Investimentos,
Sociedade Andnima, Fundos de Investimentos






ABSTRACT

The work demonstrates the importance of the stock market for the
development of large publicly traded companies, aiming to study
important and representative companies of Santa Catarina state, i.e., BRF
SA, Tupy SA,and WEG SA. These companies are expressive
representatives in terms of production for the domestic and external
markets, which influences the geoeconomic configuration of the state.
Thus, we observed the dynamics of the Brazilian stock market in
comparison to other global markets. In a larger perspective, factors such
as internationalization, the shareholding structure of companies in recent
years, and stock liquidity (a factor of great importance for public
companies, fundamentals / operating results) are closely monitored by
large investors, among others. These factors determine the companies’
attractiveness to potential investors, and at the same time, enable us to
understand at what stage of development these companies are, facing the
stage (demands) of contemporary capitalism.

Keywords: Stock Exchange, Capital, Investments, Joint Stock
Company, Investment Funds
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INTRODUCAO

No decorrer do século XV, os ocidentais em detrimento da heranca
das obrigacGes feudais e dos interesses comuns sobre as formas como
haveriam de se organizar para a producéo de suas atividades econémicas,
conquistaram soberania para administrar suas atividades empresariais. No
século XVIII, em que concerne o aparecimento das fabricas, a producédo
torna-se uma atividade de grupos cada vez mais numerosos, e no século
XIX, os grandes grupos comerciais buscavam exercer suas atividades
com relativa autonomia frente ao controle politico de suas operacdes.
Assim, na busca de autonomia para a tomada de decisdes, a sociedade
an6nima torna-se para 0S grupos empresariais ocidentais uma saida
conveniente para a evolucdo de suas atividades (ROSEMBERG, 1986).

A evolucéo e criacdo das bolsas de valores tem distante e incerta
localizacédo?, alguns historiadores apontam para os emporium dos gregos,
outros para os collegim mercatorum dos romanos ou nos funduks
(bazares) dos palestinos (RUDGE e CAVALCANTE, 1996).

Com o desenvolvimento do comércio e da intensificacdo das
atividades relacionadas, houve um aumento do nimero de corporagdes.
Assim, as “bolsas modernas” surgiram em meados do século XV e sua

! Acerca da ascensdo do capital e dos ciclos de acumulagéo capitalista, Arrighi
(1996) aponta algumas caracteristicas para o caso de Génova: Durante o século
XllIle XIV, ocorre expanséo comercial (M-D-M) — reproducdo simples (MARX);
As grandes fortunas genovesas tinham origem no dominio das rotas comerciais
asiaticas para a China; Classe de aristocraticas rurais; Contudo, a queda dos
rendimentos ocorre em fung¢do do avanco dos turcos e com a concorréncia
cataldo-aragonés no nordeste mediterraneo e dominio da China na rota asiética;
Isso provocou uma ampliacdo do capital excedente — ampliacéo da divida publica,
refeudalizacdo (compra e venda de terras) e criacdo da Casa di San Giorgio em
1407 — instituicdo de controle das finangas publicas por credores privados.
Acerca do caso Holandés: O mesmo se firmou como poténcia comercial em 1956;
Presenca do capitalismo comercial como modelo basico de acumulagdo; Utiliza-
se um modelo de expanséo ja esbogado pelos italianos, porém, se transformam
em uma classe rentista com maior velocidade; A oligarquia holandesa divergia
com o governo (papa e imperador); O sistema comercial holandés buscou
transformar Amsterdam em entreposto central do comércio europeu e do mundo,
no mercado central de moedas e capital da economia europeia; As bolsas de
valores de Amsterdam ndo foram as primeiras, mas obtiveram notaveis
particularidades para a época como elevado volume financeiro, flexibilidade de
mercado, publicidade e transacOes especulativas; Com o avango do
mercantilismo, houve uma grande concentracdo do capital holandés nas altas
finangas.
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expansdo no século X VI, atividade que se deu em funcéo do surgimento
do comércio em maior escala, mercadores e banqueiros.

Em 1487, na casa (local onde o brasdo era ordenado com trés
bolsas) de propriedade do Sr. Van Der Burse, em Bruges, na Bélgica,
onde mercadores e comerciantes organizaram-se para realizar negocios,
gue o nome bolsa incorporou o sentido financeiro e comercial.
Posteriormente em 1561, inauguraram-se as bolsas de Antuérpia e
Amsterdd e, em 1595, as de Lyon, Bordeus e Marselha, e na segunda
metade do século XVI surgiu a bolsa de Londres e em 1639 a bolsa de
Paris. Dessa forma, com desenvolvimento e ampliagéo de todos os centros
comerciais, industriais, financeiros, €, o surgimento do mercado de titulos
representativos de mercadorias (commaodities), houve a possibilidade de
cada pais criar sua propria bolsa de valores? (GOMES, 1997). A bolsa de
valores com maior prestigio e destaque foi a de Amsterda® por volta do
ano de 1602 — com negécios voltados principalmente a Companhia das
indias Orientais; posteriormente, no ano de 1795 a London Stock
Exchange (LSE) e a Bolsa de Paris se matem entre as principais bolsas de
valores mundiais, quando em 1914 a New York Stock Exchange assume
como a mais expressiva bolsa de valores do mundo (WOJCIK, 2011). Ja
na década de 1990, as bolsas simbolizavam ndo s6 o capitalismo, mas a
conjuntura socioeconémica de cada pais (PINHEIRO, 2009).

2 Sd0 nas bolsas de comércio que se efetuam as negociagfes de produtos
ofertados muitas vezes por diversos paises, sdo produtos necessarios para
aglomeragfes humanas ou complexos industriais; nesse sentido, hd uma
tendéncia de se estabelecer um valor ou indice “justo” entre oferta e demanda
internacional. Nas situacBes de crise, originam-se acordos de
contingenciamento para a producdo e manutencdo de uma cotacdo minima
internacional. As matérias-primas industriais sobrepfem-se aos produtos
alimenticios e a constitui¢do de monopdlios universaliza o mercado, fazendo-
o0 depender de um pequeno numero de arbitros (GEORGE, 1969).

Na atualidade, dentre as bolsas que se destacam no mundo em valor de mercado
e volume negociado sdo a New York Stock Exchange (NYSE), National
Association of Securities Dealers Automated Quatations (NASDAQ), Tokyo
Stock Exchange (NIKKEI), London Stock Exchange (LSE), Shangai Stock
Exchange (SSE), Franckfurt Stock Exchange (D’AX-30) e Bolsa de Valores
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) — atual B3 (Brasil,
Bolsa, Balcéo).

% Os mercados acionarios de Amsterdd, Bruxelas e Paris sdo representados pela
Euronext — a fusdo entre esses mercados ocorreu no ano de 2000, no ano de 2002
Lishoa também passou a fazer parte da Euronext (WOJCIK, 2011).
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A NYSE, fundada em 1792, hoje é o principal mercado de valores
mobiliarios do mundo com uma capitalizacdo de mercado* de
aproximadamente US$ 13 trilhBes, nela estdo presentes dois grandes
indices do mercado de acfes: o indice Dow Jones Industrial Average
(DJIA) e o indice Standard Poor’s (S&P500). O indice Dow Jones foi
criado em 1896, tem sede em Nova York e ¢ o mais antigo indice
conhecido de agdes, como também o principal indice acionario das bolsas
de valores dos Estados Unidos da América. O indice Dow Jones reflete o
desempenho meédio das 30 maiores e mais importantes empresas norte
americanas negociadas na NYSE (ASSAF NETO, 1999).

O indice S&P500 foi criado em 1957 pela empresa Standard &
Poor’s Financial Services e projeta o desempenho das 500 companhias
lideres nos setores mais importantes da economia norte-americana, sendo
400 industrias, 40 financeiras, 40 de utilidades e 20 de transporte
(PINHEIRO, 2009). O indice S&P 500 tornou-se referéncia do
desempenho da economia dos Estados Unidos da América quando, em
1968 o Departamento de Comércio o escolheu como um dos indices a
serem acompanhados, pois 0 S&P 500 reproduz de maneira mais eficaz
as condi¢des do mercado se 0 mesmo for comparado ao indice Dow Jones
(GAIO e ROLIM, 2007).

Outro indice de grande importancia e com sede em Nova York é o
NASDAQ - National Association of Securities Dealers Automated
System Composite Index (Sistema Eletronico de Cotacdo da Associacao
Nacional de Intermediarios de Valores). A NASDAQ, fundada nos anos
1970, tem uma capitalizacdo de mercado em torno de US$ 4,5 trilhdes,
representa a evolucdo do mercado de capitais norte-americano e € a
segunda maior bolsa de valores em valor de mercado, logo atras da
NYSE, suas operagfes se concentram em acfes de empresas de alta
tecnologia, informando a cotacdo de mais de 5000 empresas, onde
constam gigantes como Amazon, Apple, Facebook, Intel, Microsoft,
Tesla, entre outras (NASDAQ, 2016).

Na Europa destaca-se a London Stock Exchange (Bolsa de Valores
de Londres), fundada em 1801, a qual é hoje uma das maiores bolsas do
mundo, negociando a¢Bes de empresas nacionais e internacionais, tendo
como um de seus principais indices o Financial Times Stock Exchange

4 Em conformidade com Chesnais, o fluxo do dinheiro ocioso e em grande escala,
pronto a se rentabilizar sob a forma de empréstimos ou aplicagdo em aces, vé 0
inicio de uma tensao interna na dindmica do capital que Marx (na quinta parte do
livro 111 de O Capital) pressentia sem imaginar a amplitude que ela atingiria no
século XX e no século XXI.
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(FT-SE 100), que foi desenvolvido pela Bolsa de Valores de Londres em
conjunto com o Financial Times e sendo langado em 1984. A carteira
tedrica de acdes do FT-SE 100 corresponde a somatéria de 100 agdes de
maior capitalizagdo entre as principais empresas registradas na Bolsa de
Valores de Londres (LONDON STOCK EXCHANGE, 2016).

Ainda na Europa, dentre as mais importantes bolsas, destaca-se a
Bolsa de Valores de Frankfurt na Alemanha que esta integrada ao
Deutsche Borse Group, que tem sede em Frankfurt e é uma das maiores
organizacdes de intercdmbio do mundo. A Bolsa de Valores de Frankfurt
foi fundada em 1666 e tem como principal indice o Deutscher Aktien
Index (DAX-30), representando o desempenho das 30 mais importantes
empresas da bolsa alema (DEUTSCHE BORSE GROUP, 2016).

No continente asiatico, a Bolsa de Valores de Toquio (Tokyo Stock
Exchange) no Japdo foi fundada em 1878, nela sdo negociadas a¢Ges de
companhias nacionais e estrangeiras e seu indice de referéncia é o Nikkei
Stock Average (Nikkei-225), composto pelas 225 mais expressivas
empresas japonesas (JPX, 2016).

Ainda no continente asitico, tem-se a Bolsa de Valores de
Shanghai (Shanghai Stock Exchange — SSE-180), a mesma é administrada
pela China Securities Regulatory Commission e exerce suas atividades
sem fins lucrativos; foi fundada em novembro de 1990 e o indice SSE-
180 representa o valor de 180 a¢des das empresas mais significativas da
bolsa (SSE, 2016).

Na Ameérica Latina a principal bolsa é a B3 Brasil — Bolsa - Balcéo,
gue também esta entre as principais bolsas de valores do mundo. Sua
historia inicia-se em 1845 com a inauguracao da Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro. Em seguida, surgem outras bolsas pelo pais e, no ano de 2000,
forma-se um acordo onde todas as negociacGes de renda varidvel, ficam
sob responsabilidade Gnica da Bolsa de Valores de Sao Paulo; no ano de
2007, a Bolsa de Bolsa de Valores de Sdo Paulo deixa de ser uma
sociedade sem fins lucrativos para tornar-se uma sociedade por agdes
denominada Bovespa Holding, assim, no ano seguinte, surge a
BM&FBOVESPA, que é resultado da fusdo e abertura de capital da
Bovespa e da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)
(BM&FBOVESPA, 2016).

Em marco de 2017, uma nova fusdo ocorreu no mercado de
capitais brasileiro entre a BM&FBOVESPA e a Central de Custddia e de
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Liquidacdo Financeira de Titulos — CETIP, dando origem a B3®
(SCIARRETTA, 2017), a previsdo é que essa juncdo fortaleca 0 mercado
de capitais brasileiro e que a B3 se torne a 5% maior bolsa de valores® do
mundo com um valor de mercado de aproximadamente 13 bilhGes de
dolares (EXAME, 2017).

As bolsas de valores terdo grande importancia no processo de
capitalizagdo das empresas de sociedade andnima. No Brasil, com a
criacdo da bolsa de valores do Rio de Janeiro que na época era o Distrito
Federal, a regularizacdo do pregdo ocorreu em 1877, e no ano de 1897
com o Decreto-Lei n® 2.475 oficializa-se a bolsa de valores e 0s seus
corretores (TOLEDO FILHO, 2006).

No estado de Séo Paulo a bolsa de valores surgiu em 1890, 0s seus
membros eram designados pelo governo como funcionarios de confianca,
ademais, em 1849 no reinado de D. Pedro Il os corretores das bolsas de
valores obtiveram o reconhecimento como classe profissional mediante a
concessao de alvara, e em 1895 a nomeacdo dos mesmos viabilizava-se
através de Portaria do Ministro da Fazenda, essa pratica originou a
hereditariedade do cargo, onde a sucessdo chegou a atingir até a terceira
geracdo (FGV, 1971).

Nos anos seguintes ha o surgimento das bolsas de valores’ em
diversos estados brasileiros como Porto Alegre, Minas Gerais, Parana,

% Em visita ocorrida na B3 em novembro de 2016, na Euronext de Bruxelas e
Amsterdan em julho de 2017, foi possivel notar um grande esfor¢o da B3 com
relacdo a recepcao de pessoas interessadas em conhecer o funcionamento da bolsa
de valores, como se realizam investimentos em agdes, o histérico da bolsa — um
esforco no ambito educacional (no Brasil existem pouquissimos investidores
inseridos no mercado acionario), por outro lado, na Euronext de Bruxelas ndo ha
acesso livre ao publico, e, a Euronext de Amsterdan recebe as pessoas
interessadas em conhecer melhor as atividades da bolsa de valores uma vez ao
més, sdo caracteristicas evidentemente de mercados de capitais desenvolvidos —
onde investir em ages é algo relativamente comum.

® As bolsas de valores e as grandes empresas de capital aberto evoluem
conjuntamente, e, para Hilferding (1985), o advento do surgimento das
sociedades por acOes representa novas maneiras de organizagdo da empresa
capitalista, onde ha a consolidacao do capital financeiro e o capital monopolista.
Para Lénin (1979), os anos de 1870 foram de grande importancia para a
inauguragdo dos monopdlios, isso se torna mais evidente em fins do século XIX
e inicio do século XX, onde grandes conglomerados assumem a fase imperialista
do capitalismo.

" A disseminagdo das sociedades andnimas e o fortalecimento das bolsas de
valores fazem parte de um processo de intensificagdo do regime de acumulagédo
financeira em que sdo baseados os lucros de compra e venda de moedas, titulos
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Bahia, Pernambuco, entre outros. As bolsas de valores eram
regulamentadas pelos seus respectivos governos estaduais, até que em
1965 o governo federal regulamenta todas das bolsas do pais (TOLEDO
FILHO, 2006).

Segundo a World Federation of Exchanges (WFE) de 2000 a 2009,
os valores de capitalizacdo de mercado no mundo subiram 33%, com
destaque para o eixo Asia-Pacifico que passou de 16% para 31%, as
Américas de 52% para 41% e o eixo Europa-Africa-Oriente Médio de
31% para 28%; o valor total de negociacfes em acBes registrou forte alta
de 61%, com destaque novamente para o eixo Asia-Pacifico que registrou
alta de 10% para 23%, as Américas ficaram entre 66% e 61% e Europa-
Africa-Oriente Médio entre 24% e 16%. O total de negdcios em acdes
subiu 700% e o nimero de empresas listadas 41% em todo mundo, a
capitalizagdo global em 2012 obteve uma alta de 15% e em 2013 de 17%,
destaca-se mais uma vez o eixo Asia-Pacifico representando 47% do
volume financeiro das capitalizagbes no mundo, as outras regiGes
permaneceram com percentuais estiveis nesse periodo.

Ainda segundo a WFE, no ano de 2015 o valor das negociagdes em
acles subiu 41% todo mundo para US$ 114 trilhdes frente aos US$ 81
trilhdes em 2014. Esse aumento se deve em grande parte pela dindmica
das atividades comerciais da regido Asia-Pacifico, as negociagGes em

de divida publica de diversos paises, agdes de empresas e dividas privadas, ocorre
a partir da década de 1970, quando a supremacia da economia norte-americana é
colocada em xeque. Em funcdo de uma imensa divida publica e da balanga de
pagamentos, os Estados Unidos fazem enormes emissdes em dolares e, em
conformidade com esse processo, empresas americanas com filiais na Europa
juntamente com interesses de bancos britanicos, passam a ter contas em ddlares
administradas fora da economia norte-americana. Assim surgem os euroddlares,
elemento de extensa movimentacdo de aplicacdo financeira e, na sequéncia,
nascem também os petrodélares que foram acumulados pelos principais paises
exportadores de petréleo. A partir de 1973, o capital industrial segue em busca de
investimentos financeiros em fungdo da crise da producdo; nos anos 80 esse
processo intensifica-se com politicas liberalizantes dos governos Ronald Reagan
para fora dos EUA e Margareth Thatcher no Reino Unido, onde grandes
investidores institucionais (como fundos de pensdo) passam a atuar em areas
antes restritas aos bancos, ha o fim do controle dos fluxos de capital ao exterior,
langamento de titulos de divida publica e privada, aplicagdes com derivativos,
entre outros (CHESNAIS, 1996; SILVA, 2010).
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acles nessa localidade subiram 127% (aproximadamente US$ 54
trilhdes) quando comparado ao ano de 2014.

O ndmero de negécios em 2015 obteve um aumento de 55% e a
capitalizacdo global de mercado diminuiu 1,3% na comparagdo com o0 ano
de 2014, em ambos o0s casos se destaca novamente o eixo Asia-Pacifico.
Em referéncia a capitalizacdo global salienta-se uma de queda de 8% nas
Américas no ano de 2015 (WFE, 2015).

No ano de 2017, a WFE apresentou informacdes sobre o nimero
de companhias listadas nas Américas que ficaram em 9.806, quando no
ano de 2016 havia um total de 9.873 empresas; no eixo Asia - Pacifico,
no ano de 2017 haviam 26.961 companhias e em 2016 um total de 26.237
empresas; na Europa — Oriente Médio — Africa, apresentou no ano de
2017 um total de 9.749 empresas listadas e no ano de 2016 10.267. Com
relagdo a capitalizacdo de mercado, as Américas apresentaram um
acréscimo de 17,4% entre os anos de 2016 e 2017, o eixo Asia — Pacifico
obteve um aumento de 22,1% no mesmo periodo e a Europa — Oriente
Médio — Africa acréscimo de 11,1% em sua capitalizacdo de mercado.
Porém, o valor e o volume de a¢des negociadas diminuiram 4,5% e 5,5%
respectivamente, em relagdo ao ano de 2016.

No mercado acionario brasileiro, de acordo com informagdes da
B3 (Brasil — Bolsa - Balcdo), a mesma estd entre as mais importantes
bolsas de valores do mundo e a de maior destaque na América Latina; em
2013 houve um volume médio diario recorde negociado (acOes e
derivativos) de R$ 7,4 bilhGes, uma alta de 8,8% nos Ultimos cinco anos.
As estatisticas indicaram que aproximadamente 44% dos investidores sao
estrangeiros e 0 volume negociado por esses investidores representou
uma alta de 10,6% em relacdo ao ano de 2013; o segundo mais
representativo grupo de investidores sdo 0s institucionais locais com 33%
de participacdo no mercado em 2013.

No ano de 2014, o volume médio diario negociado atingiu R$ 7,29
bilhdes, o que representa uma queda de 1,7% se comparado ao ano de
2013, e o volume negociado em 2014 foi representado 51,2% de
investidores estrangeiros. Em 2015, houve um volume médio diario de
R$ 6,8 bilhdes (6,9% inferior ao ano anterior) e, mantendo-se a expressiva
participacdo de investidores estrangeiros com margem de 52,8% do
volume total negociado.

A capitalizagdo média das firmas manteve-se estavel nos anos de
2012 e 2013, no entanto, com expressivos R$ 2,42 trilhGes ao ano, em
2015 observa-se uma reducdo de 7,5% na capitalizacdo de mercado, que
passou de R$ 2,39 trilhdes em 2014 para R$ 2,21 trilhdes em 2015; setores
importantes como petrdleo, gas e biocombustiveis, telecomunicagfes e
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utilidade publica registraram queda nesse seguimento e 0s setores de
consumo, financeiro e outros, representaram 56% da capitalizacdo média
no periodo.

O principal indicador da Bolsa de Valores de S&o Paulo é o
Ibovespa, indice que retrata o desempenho médio das cotagBes das
principais empresas negociadas na B3, sendo composto atualmente por
59 ativos de 56 empresas (B3, 2018).

Atualmente a B3 tem um total de 444 empresas listadas (B3, 2018),
das quais 21 empresas tem sede em Santa Catarina, representando a
economia do Estado e do pais em segmentos como metal mecanico,
ceramico, agroindustrial, téxtil, entre outras. Destacam-se empresas
como: BRF Brasil Foods, CIA Hering, Cremer, Dohler, Aco Altana,
PortoBello, Teka, Tupy, WEG, entre outras.

Como se afirmou anteriormente das 444 empresas listadas na B3
(B3, 2018), aproximadamente 5% sdo empresas sediadas em Santa
Catarina, as empresas selecionadas para o trabalho proposto foram a BRF
S.A., a Tupy S.A. e WEG S.A. Neste sentido, 0 objetivo geral desta
pesquisa foi identificar a dindmica geoecondmica das empresas
catarinenses paralelamente a sua inser¢&o e evolucéo no mercado de acoes
brasileiro. Para tanto, algumas questes merecem ser destacadas:

Quais foram os principais motivos para a insercao das empresas
catarinenses no mercado de agBes? Quais foram os impactos dessa
abertura de capital no seu dinamismo econdmico e financeiro? A sua
insercdo no mercado de a¢des alterou a sua estrutura acionaria?

A hipotese central da pesquisa € que a insercdo das empresas
catarinenses no mercado de agbes promoveu avangos e recuos no seu
dinamismo geoeconémico. Do ponto de vista especifico, a pesquisa visa
desvendar a estrutura acionaria das empresas catarinenses inseridas no
mercado de aces, o papel do governo (BNDES) no estimulo da insercdo
dessas empresas no mercado de acgdes, 0s principais investimentos
(produtivos e geograficos) realizados pelas empresas catarinenses apds a
capitacdo de recursos no mercado de a¢Ges, do mesmo modo, buscar-se-
& compreender em que estagio (caracteristicas que identifiquem) as
empresas se encontram diante do desenvolvimento do capitalismo atual
(do mercado de capitais); como se comportaram e como se adaptaram;
por outro lado, desvendar se o desenvolvimento de tais companhias
alcancam objetivos diante de fatores importantes para os investidores
como: liquidez aciondria, governanga corporativa, fundamentos e/ou
resultados operacionais, internacionalizacdo, entre outros. Além, de se
tornar como fonte de pesquisa para futuros estudos da geografia
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econdmica (e outras areas de conhecimento) que abordem o mercado de
capitais, as bolsas de valores e companhias de capital aberto.

A presente pesquisa ja se justificaria pela importancia que o
mercado de acdes tem na dinamica empresarial capitalista, contudo,
outras fazem-se necessarias. Em que pese o grande nimero de trabalhos
sobre a economia catarinense®, poucos deram énfase ao papel
desempenhado pela abertura de capital e evolucédo (na pratica do mercado
acionario) de grandes empresas e 0 que isso representa para a sua estrutura
econdmico-financeira e dinamismo geoecondmico das empresas
catarinenses®.

Ademais, nas outras areas do conhecimento econdmico, alguns
trabalhos apresentam o funcionamento das bolsas e das S.A.’s, dentre
eles: POSSAMAI (2013), ARRUDA (2008), OLIVEIRA (2009),
MARQUES (2013), LOPES (2002), contudo, é raro os trabalhos na
ciéncia geografica nacional.

Para o desenvolvimento da pesquisa entende-se como referencial
tedrico apropriado, inicialmente a categoria de formacao socio-espacial
em Santos (1977), nesse aspecto, e de acordo com Lénin (1985) que junto
a sociedade Russa sistematizou a ideia elaborada por Marx e Engels de
formagdo econdmico-social, compreendendo o desenvolvimento da
sociedade no seio do capitalismo, do campesinato, da burguesia e da
nobreza feudal (LEFEBVRE, 1969).

Segundo Santos (1977), a constituicdo econémica e social esta
historica e geograficamente localizada; a formagdo social abarca a
realidade concreta, transforma-se, evolui e muda historicamente. O
processo econémico é resultado das relagbes homem x natureza e, no
plano social as relagdes homem, relacdo de producdo, classes e forcas
sociais; no plano histérico estdo inseridas ambas categorias, pois
representa a totalidade das esferas estruturais, supra-estruturais, entre
outras (SERENI, 1976).

Com base na categoria de formagéo sécio-espacial, vinculada a
pequena producdo mercantil, a literatura de Mamigonian (1966, 1986)
compreende as diferenciacdes dos processos historicos e econdémicos,
pois, no estado de Santa Catarina a pequena produgdo mercantil foi de
extrema importancia para a formacéo da atividade industrial do estado,
uma vez que o mesmo, recebeu em meados do século XIX uma
guantidade significativa de imigrantes alemées. Em muitos casos, séo

8 MAMIGONIAN (1965, 2000, 2011), SILVA (1997), ROSA (2007), ROCHA
(2011), entre outros. i
% Excetua-se o trabalho de ESPINDOLA (1999).
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imigrantes com méo de obra qualificada, muitos deles com perfil para
iniciar atividades comerciais e industriais (vinculada a divisdo social do
trabalho); desse modo, importantes cidades catarinenses foram o bergo de
um mercado consumidor local e de variadas empresas que atualmente se
destacam nacionalmente e internacionalmente. Foram é&reas que em
funcdo da localidade geografica desfavoravel (mercados, matérias
primas), prosperaram em avangos tecnolégicos, administrativos,
diversificacdo de produtos, entre outros®®. Enumera-se a sociedade do
tipo transplantada da Europa que em localidades da regido norte do estado
recebera imigrantes de grande qualidade; desse modo, muitas localidades
nasceram inseridas na atividade industrial — Joinville, Jaragua do Sul,
destacaram-se em atividades de metalurgia, mecanica, téxtil, quimica,
entre outras. Na regido oeste fomentou-se a ocupacdo via imigrantes
Alemdes e Italianos (pequenos artesdos, padeiros, sapateiros,
comerciantes, entre outros) oriundos do Rio Grande do Sul, esses
imigrantes foram atraidos principalmente pelo baixo custo da terra.

Desse modo, atentar-se-a para Rangel (2005), onde se relacionam
os ciclos econdmicos mundiais e a formacao econdmica/social brasileira;
pois, com relagdo aos movimentos do ciclo longo, na fase expansiva o
Brasil se caracteriza pela diviséo internacional do trabalho — aumento das
exportagdes e importagdes, por outro lado, na fase recessival?, a atividade
econdmica brasileira trabalha dentro do seu territério, dinamizando o
processo de substituicdo de importacdes*? que colabora para resultados
econdmicos positivos.

O quarto aporte tedrico baseia-se em Schumpeter (1984 e 1997),
que popularizou a teoria dos ciclos longos, ou ciclos de Kondratieff? e,

10 Qutros trabalhos envolvem essa tematica - MAMIGONIAN (1965, 2000,
2011), SILVA (1997), ROSA (2007), ROCHA (2011), entre outros.

1 Rangel argumenta que nas fases depressivas da economia mundial, entra em
vigor a dualidade da economia brasileira, onde séo evidentes (melhor
compreendidas) as relagdes sociais de produgdo internas e externas que se opde
simultaneamente — essa teoria possibilita a melhor compreensdo de medidas
institucionais, das classes sociais ocupantes do estado e regimes politicos.

12 A substituicdo de importacGes esta atrelada a relaco entre ciclos longos e
médios, pois, esse evento deu origem a uma pujante atividade econdmica
capitalista — desde 1920 passou a gerar seus ciclos médios (5 anos de expansao e
5 anos de retracao).

13 Ciclos de 50 anos, sendo 25 anos caracterizado por fases expansivas e outros
25 anos de fase depressiva — 1° ciclo: fase A 1790 — 1815 / fase B: 1815 — 1847;
2°ciclo: fase A 1847 — 1873/ fase B: 1873 — 1896; 3° ciclo: fase A: 1896 — 1920
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procurou registrar os ciclos da economia mundial na qual hé significativas
oscilagdes em seu desempenho; nessa hipdtese, Schumpeter aborda a
questdo da difusdo da inovagcdo para uma nova fase de crescimento
econdmico/industrial, para ele o empresario é o agente das inovagdes e
que dinamiza um novo ciclo de crescimento, através de ‘novas
combinagBes de processos, produtos, organizagdo produtiva e/ou
administrativa”. Por outro lado, na publicac¢do “Capitalismo, Socialismo
e Democracia”, Schumpeter passa a dar maior importancia a grande
empresa capitalista, onde a mesma passa a ser o motor das grandes
inovacgOes; pois tais empresas, sdo o grande foco da acumulagdo de
capital, o que a impulsiona na disputa por novas oportunidades, maior
crescimento e investimento do capital acumulado®“.

Paralelamente, se atentara para a literatura de Lénin (1979), que
descreve o capital financeiro como resultado da fusdo do capital de
grandes bancos com o capital de grandes grupos monopolistas; Hilferding
(1985), cujo conceito proposto & a financeirizacdo da riqueza, a
centralizacdo dos recursos produtivos por sociedades anénimas (SAs) e a
transferéncia de bens tangiveis por titulos negocidveis como forma de
acumulacgdo de riqueza (PINTO, 2009).

O ultimo aporte tedrico se baseia em Chesnais (1996, 1998 e 2005)
gue nos possibilita uma andlise profunda sobre a atuacdo do capital
portador de juros e capital ficticio, onde 0 mesmo passou a determinar as
relacGes econdmicas e sociais da atualidade, principalmente a partir de
meados de 1980, destacando-se a perda da proeminéncia dos grandes
bancos em detrimento aos fundos de pensdo e Mutual Funds na
centralizacdo e na valorizagdo do dinheiro em busca de aplicacdo. Do
mesmo modo, a leitura de Wood (2014) aponta que o capital segue
ambientes onde ha boom produtivo, ou seja, ndo ha como desvincular o

/ fase B: 1920 — 1948; 4° ciclo: fase A: 1948 — 1973 / fase B: 1973 — 19..
(RANGEL, 1982).

14 Segundo Espindola (2002, p. 9) “O empresario que Schumpeter descreveu em
TDE perdeu sua importancia e fungdo social a medida que as mudangas
tecnoldgicas e econdmicas se intensificavam. Ademais, ele perdeu sua fungéo por
trés motivos: 1) porque ele foi separado da fungdo empresarial da empresa; 2) a
criagdo de sociedades econdmicas separou o proprietario dos seus meios de
producdo. Este passa a possuir apenas um lote de a¢des, sem poder de decisdo e
3) a tendéncia dos conglomerados é reduzir e/ou eliminar pequenas e médias
empresas. Entretanto, cabe ressaltar, diferentemente do que dizia Schumpeter,
que nos periodos depressivos abrem-se novas oportunidades ao empresario
inovador”.



36

processo de reproducdo do capital da mediacdo entre os valores trabalho
e de uso.

Do ponto de vista metodoldgico, foram utilizados os métodos
exploratdrios (GIL, 1994) e empirico analitico (MARTINS, 1994), onde
foram realizadas diversas entrevistas em empresas que exercem
atividades no mercado financeiro, com profissionais do mercado de
capitais e nas empresas selecionadas para a pesquisa, levantamento
bibliografico e documental, estudo de campo com visitas nas empresas
(Brasil e Portugal) e nas bolsas de valores (Brasil, Bélgica e Holanda)
para um maior aprofundamento das questdes propostas e o método
historico dedutivo, remetendo-se ao emprego abrangente de fatos
histéricos combinados as teorias econdmicas especificas, sempre em
busca de explicacBes que podem ser comparadas com os dados.

O trabalho esta constituido inicialmente de revisao bibliografica e
levantamento histérico da formagdo econémica de Santa Catarina, do
mercado de capitais e das empresas de capital aberto. Paralelamente, séo
analisadas informacGes complementares junto a 6rgdos governamentais e
ndo governamentais, tais como: Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA), Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), Brasil, Bolsa, Balcdo
(B3), Banco Central do Brasil (BC), Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), Federacdo das Industrias de Santa Catarina (FIESC), entre
outros.

Em termos gerais, a presente dissertacdo esta estruturada em 3
capitulos, o primeiro capitulo discorre sobre o surgimento das sociedades
an6nimas e do mercado de a¢6es no mundo, a evolucdo do mercado
acionario brasileiro até os dias atuais € a sua correlagdo com os grandes
mercados internacionais, a fungdo das bolsas de valores no Brasil € no
mundo, onde nesse Gltimo, destacam-se os apontamentos do economista
Ignacio Rangel (1979) acerca da bolsa de valores, 0 aumento da emisséo
primaria de acBes e de debéntures, a participacdo do BNDSPAR na
composicdo acionaria de grandes empresas de capital aberto e 0 aumento
do investimento estrangeiro no Brasil. A primeira se¢do aborda ainda o
processo de mundializacao do capital segundo Chesnais (1996), 0s novos
mecanismos financeiros e o destaque dos grandes fundos de pensdo e de
investimentos na atuacdo do mercado acionario internacional.

O segundo capitulo apresenta a estrutura e a dindmica exportadora
catarinense, elencando inicialmente de forma resumida a dinamica
estrutural da indUstria de Santa Catarina, onde se destacam itens
produzidos principalmente por empresas de capital aberto; nesse sentido,
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serd apresentado um histérico de cada companhia (BRF, Tupy e WEG),
onde abordar-se-a com maiores detalhes a composicéo acionaria de cada
empresa.

O ultimo capitulo traz uma abordagem da realidade (préatica) das
empresas no mercado de acGes, para tanto, sera apresentado o contexto da
internacionalizacdo das companhias, posteriormente, fatores dinamicos
como os fundamentos, operacfes de hedge, liquidez acionéria,
grupamento de acGes, entre outros; esses fatores, possibilitardo
compreender a realidade envolvida dos investimentos que ocorrem em
diversas empresas — que consequentemente, representam profundas
influéncias geoeconémicas nas regifes onde as companhias de capital
aberto estdo inseridas.



38



39

1- Consideracdes sobre as sociedades andnimas e os mercados de
acOes

1.1 - Origem das sociedades an6nimas e dos mercados de agdes no
mundo

O surgimento das sociedades anénimas por acdes, esta relacionado
ao fato dos empresarios ocidentais precisarem se organizar em busca da
melhor forma para realizar suas atividades produtivas e econémicas,
segundo Rosemberg e Birdzell (1986), foi no século XV que 0s mesmos
conquistaram relativa autonomia para suas atividades. O século XVIII se
caracteriza nesse sentido, pelo aparecimento de fabricas e a expanséao da
producdo na medida em que se fortalecem grupos societarios cada vez
mais numerosos; no século seguinte, esses grupos avangam em autonomia
diante do controle politicos de suas operagdes. Desse modo, na busca de
autonomia para a tomada de decis@es, a sociedade anénima torna-se para
0S grupos empresariais ocidentais uma saida conveniente para a evolugdo
de suas atividades.

Dessa forma, no século XVI, a Inglaterra, a Franca e a Holanda,
autorizaram (através de cartas patentes) companhias por acles a
explorarem atividades especificas e com exclusividade, essas atividades
estavam fortemente relacionadas a projetos de companhias de
comercializacdo e colonizacdo. No inicio do século XIX, surgem as
sociedades andnimas concessionarias de servicos publicos na construcéo
de estradas, portos, canais, estradas de ferro e exploragdo de negécios
bancarios (EUA), é o declinio das companhias de comercializacéo.
Futuramente, as sociedades anbnimas estardo envolvidas no
abastecimento de agua, gas, eletricidade, transporte e telefonia
(ROSEMBERG; BIRDZELL, 1986).

De acordo com Rosemberg e Birdzell (1986), ndo foram as
companhias de comercializagdo, assim como também ndo foram as
sociedades andnimas que exerciam concessdo de servi¢os publicos os
embribes da empresa moderna por acdes. Na realidade, a esse titulo cabe
destacar a companhia por agdes, que fora uma associacdo de negdcios
inicialmente idealizada e utilizada por mercadores ingleses e que passou
a existir a partir do século XVII.

Nos anos de 1880 e 1890, as bolsas de valores nos Estados Unidos
abriram-se as companhias industriais, o que contribuiu para o
desenvolvimento da sociedade anbnima e para 0 constante
desenvolvimento das empresas de grande porte.
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Para Hilferding (1985), o advento do surgimento das sociedades
por acdes representa novas maneiras de organizacdo da empresa
capitalista, dessa forma, ha a consolidacéo do capital financeiro e o capital
monopolista.

O avanco das sociedades por acdes concebe a empresa capitalista
outras formas de organizacdo das grandes corporagfes, onde o capital
financeiro e o capital monopolista se materializam. Lénin (2008), salienta
gue os anos de 1870 foram de grande importancia para a inaugura¢do dos
monopdlios, isso se torna mais evidente em fins do século XIX e inicio
do século XX, onde grandes conglomerados assumem a fase imperialista
do capitalismo.

Assim sendo, segundo Lénin (1979), nessa fase evidencia-se a
conversao da livre concorréncia em monopolio, 0 que constitui um grande
marco para o sistema capitalista. Para Hilferding (1985) os monopélios
representados por grandes empresas de sociedade an6nima, provocam
uma mudanca significativa na funcdo do capitalista industrial que
anteriormente estava arraigado as suas funcdes relacionadas a industria,
passando nessa fase — momento, a agir como capitalista monetario. Nesse
sentido, com o avango do mercado acionério e das bolsas de valores,
busca-se com o investimento em acdes obter-se um percentual de
rendimento ao nivel de juros. Isso gera a possibilidade de o capitalista
atingir um rendimento em juros (dividendos) do capital investido, e, de
realiza-lo no mercado secundario de acgdes, recuperando o capital
inicialmente investido.

Assim, Hilferding (1985) argumenta que no estabelecimento da
sociedade andnima, do montante financeiro envolvido na operacdo
calcula-se o rendimento da companhia de maneira que 0 mesmo, seja
satisfatério para o pagamento de dividendos (juros) correspondente ao
valor que o acionista emprestou. As sociedades andnimas se utilizam
dessa forma como um meio de financiar suas atividades produtivas e
comerciais, diante disso, as indUstrias de sociedade por agdes passam a
ter uma grande dependéncia do sistema bancéario, uma vez que, é na
instituicdo bancaria que se concentram os capitais individuais necessarios
ao fomento de todo o processo de capitalizacdo das grandes corporagdes.
Nesse instante, o banco passa a ser um mediador no mercado monetario,
exercendo importante autoridade e controle sobre as sociedades
andénimas.

Essa forma de negécio esta balizada estritamente no lucro do
capitalista financeiro, que de acordo com o que se verificou acima, tem a
possibilidade de garantir o seu lucro (retorno sobre o capital investido) -
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esse é 0 objetivo a ser atingido pelo sistema bancério, que busca incitar a
formagcdo de monopdlios, visando adicionalmente proteger-se de
possiveis oscilagBes (que poderia alterar sua taxa de lucro) na dindmica
produtiva e comercial dos setores em que esteja envolvido
(HILFERDING, 1985).

Nos préximos passos da evolugdo do capitalismo, aumentam as
subordinages das industrias frente aos bancos, diante disso, uma parcela
cada vez maior dos lucros das empresas direciona-se aos bancos, onde
segundo Hilferding (1985, p. 219), “ (...) o capital aplicado na industria é
capital financeiro, capital a disposi¢do dos bancos e, pelos industriais”.

Segundo Lénin (1979), um acontecimento de grande importancia
na conversdo do capitalismo em imperialismo, € o surgimento dos
monopolios bancarios, onde podem se caracterizar pela jungdo de
industrias e bancos, onde este Ultimo, pode atingir alto potencial de lucro
através do estabelecimento de trustes e monopdlios, dominando
intensamente a industria.

Atualmente, aliados aos bancos estdo os grandes fundos de penséo
e de investimentos (grandes detentores do capital investido em agdes),
exercendo assim como as instituicdes bancarias, grande influéncia na
dindmica das sociedades andnimas mundiais no capitalismo
contemporaneo. Essas instituigdes serdo descritas com maior precisdo na
secdo 1.5.
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1.1.1 — A origem do mercado aciondrio brasileiro

O mercado acionario no Brasil iniciou-se com a criacdo da bolsa
de valores do Rio de Janeiro, que na época era o Distrito Federal. A
regularizacdo do pregdo ocorreu em 1877, e no ano de 1897 com o
Decreto-Lei n° 2.475 oficializa-se a bolsa de valores e 0s seus corretores
(TOLEDO FILHO, 2006).

No estado de Séo Paulo a bolsa de valores surgiu em 1890, 0s seus
membros eram designados pelo governo como funcionarios de confianga,
ademais, em 1849 no reinado de D. Pedro Il os corretores das bolsas de
valores obtiveram o reconhecimento como classe profissional mediante a
concessdo de alvard, e em 1895 a nomeagdo dos mesmos viabilizava-se
através de Portaria do Ministro da Fazenda, essa pratica originou a
hereditariedade do cargo, onde a sucessao chegou a atingir até a terceira
geragdo (FGV, 1971).

Nos anos seguintes ha o surgimento das bolsas de valores em
diversos estados brasileiros como Rio Grande do Sul, Minas Gerais,
Parana, Bahia, Pernambuco, entre outros. As bolsas de valores eram
regulamentadas pelos seus respectivos governos estaduais, até que em
1965 o governo federal regulamenta todas das bolsas do pais (TOLEDO
FILHO, 2006).

Entre as diversas bolsas de valores existentes no Brasil, as bolsas
gue adquiriram grande destaque em termos de nimero de negécios e
volume financeiro foram as bolsas do Rio de Janeiro e de S&o Paulo. Entre
0s anos de 1961 e 1964 as bolsas desses dois estados representavam
aproximadamente 87 a 92% do total das negociac@es mobiliarias.

De acordo com a tabela 1 abaixo, podemos notar que no Rio de
Janeiro se concentravam a maior parte das negociagdes em agdes'® e em
Séo Paulo grande parte dos negdcios em titulos da divida publica e letras
de cambio (FGV, 1971).

15 A disparidade fiscal existente entre aplicagGes em papéis de renda fixa e o
mercado de agdes fez com que esse Ultimo tivesse inicialmente grande dificuldade
para se firmar como uma opgdo segura e rentavel de investimento (AMERICANO
etal., 1970).
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Tabela 1: Volume das Bolsas de Valores do Rio de Janeiro e Sdo Paulo
no ano de 1964.

Cr$ Milhdes
RIO DE JANEIRO SAO PAULO
VOLUME % VOLUME %
Titulos Federais.......... 2.641,8 1,6 765,6 0,2
Letras
TEesoUr0........coeeevvuveeenns 380,6 0,2 3.967,8 1,2
Letras
Banco Brasil............... 9.345,9 5,6 168.2929 | 51,6
Titulos
Estaduais.................... 952,5 0,6 4.510,1 1,4
Total - Obrigagdes do 8
Setor Publico Publico 4
.................................... 13.320,8 8,0 177.536,4 | 54,4
Letras de Cambio....... 76.976,2 | 45,9 112.366,2 | 34,4
AGOES......cvvieiiiaiinnn 77.105,3 | 46,1 36.560,5 | 11,2
Total - ObrigagBes do | 154 0615 | 920 | 1489207 | 456
Setor Privado .............
TOTAL GERAL 167.402,3 | 100,0 326.463,1 | 100,0

Fonte: AMERICANO et al., 1970.

O mercado de ac¢Ges no Brasil tinha pouca relevancia econdmica
até os anos de 1960. Em meados dos anos 60 as bolsas de valores eram
organizadas precariamente, os corretores de valores mobiliarios tinham
cargos de forma hereditaria, vitalicio e nomeados pelo governo
(RODRIGUES, 2012).

Nesse periodo, os investidores institucionais eram irrelevantes,
pouquissimas empresas negociavam suas a¢des no mercado e a liquidez
dos ativos era muito comprometida. Ndo obstante, as empresas ndo eram
obrigadas a divulgar seus balancos patrimoniais e financeiros ao mercado,
dessa forma, a formacao de pregos era em grande parte comprometida por
uma dificultosa aquisico de informagdes. A partir de 1964, esse cenario
passa por mudangas com a implantacdo do Programa de Ac¢do Econdmica
do Governo (PAEG), onde destaca-se um processo de reestruturacdo de
valores mobiliarios, reformas financeiras e metas para o aperfeicoamento
do sistema financeiro e do mercado de capitais; consequentemente, em
1965 foi editada a lei n. 4.728/65 (Lei do mercado de capitais) que passa
a regulamentar o mercado de capitais brasileiro, assim como, incentivar a
capitalizacdo das grandes empresas por meio de incentivos tributarios no
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processo de abertura de capital e no investimento em agdes
(RODRIGUES, 2012).

Os avancos alcangados pelo mercado de capitais brasileiro com as
medidas implantadas e especialmente com a Lei do Mercado de Capitais,
dinamizaram o aumento do volume e dos precos das agdes cotadas na
bolsa de valores, isso levou a um excessivo otimismo e a um mercado
descompassado com a realidade do mercado brasileiro, o que resultou na
crise de 1971. Em 1976, inaugura-se a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) e fica evidente a necessidade de novas formas de regulamentar e
aperfeicoar o mercado acionario brasileiro, pois nesse periodo grande
parte dos investimentos eram aplicados com lastro em titulos publicos.

Nos anos de 1984-1986 esse senario tem uma relativa melhora com
a adocdo do plano cruzado, 0 que mesmo assim ndo evitou um senario de
retracio em seguida. Em 1989, o “caso Nahas'®” que teve como
caracteristicas uma forte onda de especulacdo terminou com o
fechamento temporario das bolsas de valores, desencadeando a suspensao
do mercado de opcdes até outubro de 1990. Tal evento acabou por
sinalizar mais uma vez a fragilidade do mercado de capitais brasileiro,
deixando claro que um Unico investidor poderia influenciar toda a
estrutura do mercado de capitais brasileiro.

O mercado de capitais no Brasil passou a adquirir um novo
“formato” a partir de um processo de globaliza¢do financeira que se
iniciou em 1991, que tem como caracteristicas, adocdo de medidas que
facilitaram a entrada do investidor estrangeiro no pais, fato que marca a
atuacdo de grandes investidores institucionais. O que vemos nos anos
seguintes é uma grande recuperacdo da bolsa de valores, os nimeros
referentes a capitalizacdo bursatil e ao volume negociado atingem em
2006, US$ 718,6 bilhdes o que representa quase 6 vezes o valor de 2002,
e, US$ 275,5 bilhdes, representando o equivalente a 5,6 vezes o valor de
2002. Houve da mesma forma um expressivo aumento da participacdo de
empresas privadas no mercado acionario, em 1996 elas correspondiam a

16 O “Caso Nahas” ficou conhecido por uma forte onda de especulagdo no
mercado acionario brasileiro, onde o investidor libanés Naji Nahas foi acusado
de manipulagéo do mercado de ag¢Ges através da utilizagdo de opgdes de agdes da
mineradora Vale S.A., da Petr6leo Brasileiro S.A. e de vultuosos empréstimos
bancarios — o resultado foi uma supervalorizagéo das acdes de tais empresas e do
mercado acionério em geral. No entanto, no dia 09 de junho de 1989 as bolsas de
valores de Sdo Paulo e principalmente do Rio de Janeiro sofreram grande
desvalorizacdo em funcdo de tais opera¢bes (FOLHA, 1997).
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quase 50% do total de empresas abertas e em 2006 ja eram quase 80%
(MINARDI et al., 2007).

No ano de 2008, houve a fusdo entre as atividades da BM&F, onde
realizava-se a negociacao de derivativos, e a Bovespa; a incorporacao das
duas empresas alterou a denominacéo de ambas para BM&FBOVESPA
S.A. — Bolsa de Mercadoria e Futuros, a mesma ja nasce como uma das
maiores bolsas de valores do mundo em valor de mercado
(BM&FBOVESPA, 2015). No inicio do ano de 2017, ha uma nova fusdo
entre BM&FBOVESPA e a CETIP, a juncdo de ambas cria a B3 (Figura
1 — Langamento), cujo potencial e previsao é de seguir entre as principais
bolsas de valores do mundo (EXAME, 2017).

.o

NSRS 7 ) » N

Figura 1: Lancamento da B3

Fonte: EPOCA, 2017 (Divulgagio).

Os fatores que se destacam na melhora do desempenho do mercado
acionério brasileiro sdo: a melhoria das praticas de governanga
corporativa, do ambiente institucional brasileiro e o0 aumento da liquidez
dos mercados internacionais (MINARDI et al., 2007).
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1.1.2 - A B3 e a atualidade do mercado acionario brasileiro

A B3 como ja mencionado anteriormente, € uma das principais
bolsas de valores do mundo e a principal bolsa na América Latina, em
janeiro de 2016 a sua capitalizacdo de mercado estava entre as dez
principais no mundo, com um volume de US$ 450 bilhdes, porém, se
comparado a indices emergentes como os de Shanghai (US$ 6,1), Hong
Kong (US$ 2,8) e Joanesburgo (US$ 899), a bolsa brasileira deixa
evidente que o potencial nacional é muito superior ao apresentado até o
momento®’. O nlimero de empresas listadas em janeiro de 2016 era de
358 empresas, essa quantidade faz com que a B3 esteja entre as onze
principais bolsas em nimero de empresas listadas, porém, ainda distante
das 2.828 empresas listadas em Shanghai, longe ainda das 1.873 empresas
que compde o indice de Hong Kong, e, “mais proxima” do indice de
Joanesburgo que tem 899 empresas listadas (CEMEC, 2016).

O grafico 1, apresenta o volume negociado das principais bolsas
mundiais, é possivel verificar com nitidez a ampla disparidade existente
entre os principais volumes das bolsas dos Estados Unidos, China,
Inglaterra e as bolsas do Brasil, México e Chile por exemplo.

17 Algumas mudangas que estdo ocorrendo lentamente no mercado de capitais
brasileiro, pois os maiores captadores de recursos no Brasil sdo os bancos (via
poupanga), no entanto, algumas corretoras de valores tém se destacado no
mercado brasileiro. De acordo com entrevista realizada no setor — as corretoras
sdo grandes parceiras do setor bancario (oferecendo produtos de investimentos
dos proprios bancos), assim como realizam a gestdo de grandes fundos de
investimento, e, oferecem condigdes diferenciadas para os clientes como
assessoria, melhores taxas e uma ampla opcdo de aplicacbes no mercado de
capitais — algo importante para a bolsa de valores e as empresas ali cotadas. Em
mercados desenvolvidos como dos EUA o perfil de investimento esta
majoritariamente atrelado ao mercado de agdes via corretora de valores —
entrevista realizada em margo de 2017.
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Gréfico 1: Volume das bolas de valores em Janeiro de 2016 — US$
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Fonte: CEMEC, 2016

Apesar da disparidade existente no volume financeiro, de
capitalizacdo bursatil, no nimero de empresas listadas, o0 mercado de
capitais no mundo esta intensamente relacionado, as bolsas de valores
deixam através de sua pontuacdo os registros das grandes oscilagdes na
economia mundial.

No gréfico 2, podemos notar que até o ano de 1994 o indice
Bovespa ndo apresentava oscilagdes expressivas em seus negdcios, sé a
partir de 1995 que esse quadro muda com um grande impulso, observado
principalmente entre os anos de 2003 e 2007, onde o indice Bovespa passa
de aproximadamente 10.000 pontos para 72.500 pontos, essa Ultima
pontuacdo € atingida nos meses que antecedem a grande depressdo
mundial que eclodiu nos anos 2008-20009.
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Gréfico 2: indice Bovespa em pontos.
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em informagfes disponiveis em Trading
Economics, 2016.

Como complemento, o grafico 3 mostra o indice Dow Jones,
observa-se que em ambos os graficos, longos periodos de tendéncia de
baixa ou “curtos periodos” em que a pontuagdo do mercado acionario
registra quedas acentuadas, dessa forma, os indices registraram “as
marcas” de grandes crises mundiais nos ultimos “20 anos” como: a crise
do México em 1994, a da Asia em 1997, a do rublo em 1998, a das
Pontocom em 2000, Torres Gémeas e Argentina em 2001 e com maior
énfase a partir de 2008-2009 a crise do subprime nos Estados Unidos e
em 2009-2010 a crise da divida na Europa, crises locais e evidentemente
globais.
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Gréfico 3: Indice Dow Jones em pontos
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em informacfes disponiveis em Trading
Economics, 2016.

Entre os anos de 2012 e 2016, no grafico 2, nota-se um acentuado
periodo de baixa na pontuacdo do Ibovespal®, sdo os registros de
incertezas na economia internacional e principalmente nacional, sdo
movimentos que refletem a fragilidade politica pela qual o Brasil passa
nos Ultimos anos. O grafico 3, no entanto, mostra uma forte recuperacédo
da economia norte americana, o que deixa claro que o mercado de capitais
no mundo, mantém sua trajetéria de expansdo entre as principais
economias internacionais.

18 De acordo com entrevista realizada com profissional do mercado de capitais, o
baixo desempenho do mercado de capitais brasileiro ocorre em funcéo de fatores
como a distribuicdo de renda que limita a capacidade de novos investidores
aderirem a diferentes modalidades de investimentos, taxa de juros elevada que
facilita as aplicagdes em renda fixa a0 mesmo tempo em atrapalha sobremaneira
a atratividade dos investimentos em acOes (as empresas devem apresentar ganhos
elevados para se tornarem atrativas), instabilidade politica, dependéncia do
mercado externo e finalmente, uma interpretacdo de tempo que pode ndo ser a
realidade da bolsa de valores, pois investimentos na bolsa de valores sao
investimentos de longo prazo — talvez em fungdo de certa instabilidade historica
e periodos de alta inflagdo, no Brasil investimentos sdo tidos como “imediatos” —
assim, “curto prazo na China sdo 50 anos, no Brasil ¢ hoje!” — Entrevista realizada
em maio de 2017.
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O movimento de baixa do Indice Bovespa, revela-se extremamente
oneroso para as empresas que sdo cotadas na bolsa de valores. A tabela 2
apresenta o valor das empresas listadas na B3, sdo as companhias que
compde o indice de acGes e todas as empresas listadas na Bovespa, esse
quadro reforca o que o grafico 2 expBe, o valor total das empresas
apresentado entre os meses de dezembro de 2014 e janeiro de 2016, vem
sofrendo baixas consecutivas, em dezembro de 2014 o valor total das
empresas que compde o indice Bovespa era de R$ 1.824,5 bilhdes, em
dezembro de 2015 esse valor passou para R$ 1.591,2 bilhGes, uma queda
de 14,6% no periodo.
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A contragdo do mercado atinge também o nimero de empresas
listadas na B3, entre dezembro de 2014 e janeiro de 2016 o numero de
empresas passou de 366 para 358 companhias listadas.

Desse modo, o mercado de capitais brasileiro registrou um periodo
de grande instabilidade politica no pais, o que evidentemente refletiu na
economia nacional. O Indice Ibovespa — apéndice D - momento 1 -
registrou (nos momentos em que a presidente Dilma Vana Rousseff
sofreu uma grande pressdo para deixar o seu governo)'® um periodo de
baixa muito acentuada, que, como se verificou, afetou sobremaneira os
ativos das grandes empresas nacionais.

Posteriormente, nos meses seguintes a saida da presidente Dilma
Vana Rousseff, o indice Ibovespa registra enfaticamente esse fato como
se houvessem finalizadas/encerradas as ddvidas ou incertezas com
relacdo a politica e a economia do pais por parte de grandes investidores.
De acordo com o apéndice D — momento 2, se verifica uma grande
retomada dos investimentos em bolsa de valores, os principais fatores
para esse amplo retorno para 0 mercado acionario, se estende entre a
atratividade dos ativos (devido a grande desvalorizagdo), a fatores
politicos e principalmente a queda na taxa bésica de juros?’. O apéndice
D — momento 3 apresenta as Ultimas pontuaces atingidas pelo Ibovespa
— 0 que representa recordes historicos para o indice.

19 A presidente Dilma Vana Rousseff foi desligada de suas funcgGes entre 12 de
maio de 2016 e 31 de agosto de 2016, em funcédo da abertura de um processo de
impeachment.

20 Taxa Selic em 02-03-2016 — 14,25% a.a.; em 23-02-2017 — 12,25% a.a.; em
07-12-2017 — 7,00% a.a. (BCB, 2018).
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1.2 - O papel das bolsas de valores no mundo e no Brasil

De acordo com Hilferding (1985), a bolsa de valores muda sua
funcéo na evolucdo do capitalismo, sua atividade abarcava a negociacao
de variados tipos de moedas e letras de cAmbio. Posteriormente, com a
expansdo do crédito abre-se espaco a um mercado de capitais ficticio,
principalmente com a dilatacdo do crédito publico.

Assim, a bolsa de valores® passa a desempenhar um importante
papel aos empréstimos publicos, da mesma forma, ha uma crescente
inserc&o das sociedades andnimas na bolsa de valores, fato que acrescenta
um vasto volume a sua disposicdo, facilitando a conversdo do capital
industrial em capital ficticio.

Nas transacGes de compra e venda de a¢des que ocorrem na bolsa
surge a possibilidade de especulacdo, a mesma torna-se de suma
importancia para garantir a transformacao do capital monetario em capital
ficticio, e, na sequéncia de ficticio para capital monetario (Figura 2).
Nesse sentido, segundo Hilferding (1985, p. 143) “(...) a fun¢do essencial
da bolsa é criar esse mercado para instrumento do capital monetario. Pois
assim, é dada a possibilidade de investimento de capital como capital
monetario em grandes propor¢des”. O capitalista tem a todo instante a sua
disposicao a opcao de transferir o recurso investido para outras formas de
aplicacéo.

Figura 2: Funcéo da Bolsa de Valores

I/ICapitaI C 'Capital - LCAPITAL B lCapitaI [ IACapitaI
onetariojis Ficticio - DUSTRIA ‘ Ficticio ‘ onetario

Fonte: Elaborag8o prdpria com base em Hilferding (1985, p. 143, 144)

Nos negdcios realizados na bolsa de valores, a compra e venda de
acOes fazem parte de um mercado de titulos de juros capitalizado, pois,
de acordo com Hilferding (1985, p. 144) “O negdcio com titulos de

2L A bolsa de valores desempenha um importante papel para o encontro entre
investidores (de qualquer tamanho) e captadores de recursos — realizando de
forma eficiente e segura a troca entre essas duas partes. Sao investimentos em
acoes, titulos pablicos, debéntures, entre outros, onde a bolsa aproxima as partes
envolvidas de acordo com suas formas legais de instrumento de captagcdo —
entrevista realizada em maio de 2017.
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rendimento que se d& na bolsa significa um movimento de propriedade”.
Esse movimento de propriedade ndo esta focado na producéo industrial e
nem em lhe exercer influéncia, portanto, estes movimentos de
propriedade para Hilferding (1985, p. 144) “(...) permanecem sem
nenhuma influéncia na producdo, da mesma forma como surgiram sem
altera¢Ges nas relagdes de produgdo”.

Para que esse processo alcance constante éxito (compra e venda de
acOes a todo momento), faz-se necessario uma crescente concentracao dos
negacios nas bolsas de valores de grandes centros administrativos, com
grande fluxo e convergéncia de capitais, assim, nota-se que 0s negocios
dos bancos e das bolsas de valores passam a destacar-se em nac¢des cujo
grau de desenvolvimento capitalista se encontra avangado.

Na medida em que as na¢fes mais desenvolvidas evoluem suas
formas imperialistas do capital, sdo criadas as bases (avanco das bolsas e
mercado de capitais no mundo) para a exportacdo do capital acumulado,
pois conforme salienta Lénin (1979), se no antigo capitalismo se
destacava a livre concorréncia — exportacdo de mercadorias, na fase
moderna, evidencia-se 0s monopolios — exportacdo de capitais. Dessa
maneira, o0 capital a disposi¢do das principais nacdes capitalistas
avancadas, é exportado para diversos paises e em variadas formas de
aplicacdo (empréstimos, moedas, debéntures, agdes, titulos publicos,
entre outros).

No Brasil, o desenvolvimento do mercado financeiro e da bolsa de
valores abre espaco para a capitalizacdo das empresas nacionais, que
passam a utilizar o mercado de capitais como uma forma de financiar seus
investimentos de longo prazo.

Nas décadas de 1970 e 1980, o Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) exerceu importante
papel no processo de capitalizacdo e privatizacdo de grandes empresas
brasileiras; 0 mesmo foi inaugurado em 1952, inicialmente como Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE) com o objetivo de
suprir a necessidade de financiamento de projetos de grandes proporgdes;
no ano de 1982, a denominagdo do BNDE passou para (BNDES) Banco
Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BERNARDINHO,
2005). No ano de 1974, o BNDES fortaleceu o desenvolvimento do pais
e a capitalizacdo de empresas nacionais com a criacdo de trés novas
subsidiarias, a saber: a Mecanica Brasileira S.A. (Embramec), a Insumos
béasicos S.A. Financiamentos e Participagdes (Fibase) e a Investimentos
Brasileiros S.A. (Ibrasa); mais tarde, em 1982, as trés subsidiarias foram
fundidas na BNDES ParticipacGes S.A. (BNDESPar) (BNDES, 2002).
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Assim, o Estado fortalece seu papel na economia através desta instituigéo,
intervindo no processo de privatizagdo de importantes empresas
nacionais; a exemplo, cita-se a realizacdo, em 1985 pela subsidiaria
BNDESPar, a oferta publica de agdes da Petrobras, operacdo que se
tornou um marco no desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro
(BNDES, 2012).

O BNDES atualmente tem uma participacdo de R$ 51 bilhdes no
mercado aciondrio brasileiro, esse valor equivale a 30 empresas que
atuam em setores de energia, mineracéo, papel e celulose, bens de capital,
alimentos e bebidas, entre outros (SALOMAO, 2016). A tabela 3,
apresenta algumas das principais empresas com percentual aciondrio do
BNDES, do estado de Santa Catarina destaca-se a empresa Tupy com
expressivos 28,20% de suas agdes em poder do BNDES.

Tabela 3: Participacdo do BNDESPAR em agdes da BM&FBOVESPA
(B3)

VALOR DE ~
EMPRESA MERCA:DO (EM PAEI-\II—I!)CI’EI?(A‘\’/CO:;AO
MILHOES R$)
Fibria 17.643 29,10
AES Tieté 5.524 28,30
Tupy 1.889 28,20
Petrobras ON 47.617 26,80
Copel ON 2.384 26,40
JBS 30.104 21,30
Copel PN 3.089 21,30
Eletrobras ON 8.294 19,90
Mafrig 3.286 19,60
Eletrobras PN 3.244 13,90

Fonte: SALOMAO, 2016.

De acordo com Rangel? (1979), o governo deve olhar com mais
atencdo para a bolsa de valores, pois a mesma pode ser aliada dos
investimentos necessarios a longo prazo.

22 Entrevista concedida para bolsa de valores em 10 de setembro de 1979.
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Isso se confere quando um setor com capacidade ociosa??, se torna
apto para gerar poupanca a ser aplicada em novas areas de investimento.
No entanto, 0 embaraco pode estar nos meios de intermediacédo financeira.
Nas palavras de Rangel, essa intermediagdo mostra-se inadequada, e,
segundo ele, a melhor alternativa para essa questdo esta na utilizacdo da
bolsa de valores, sendo a mesma, o melhor mecanismo para unir 0s
recursos gerados e as areas que precisam de investimentos, isso se dara
através da utilizacdo de debéntures conversiveis?*.

Nesse sentido, setores que em que sua capacidade instalada total,
estejam trabalhando com parte de seu potencial (40% por exemplo) - isso
mantendo o seu ponto de equilibrio entre lucro e prejuizo - podem ser
estimulados a produzir com 80% de sua capacidade, visando a criagdo de
excedentes.

O sistema financeiro® deve ser sélido e eficaz, sendo capaz de
financiar ndo somente casas, apartamentos e televisores, mas que também
possibilite o financiamento de construcdo de metrds, ferrovias, rodovias,
vender fabricas, entre outros.

De acordo com Rangel, hd uma necesséaria reformulagao financeira
no pais, pois, o preco da terra no Brasil é alvo de intensa especulacdo
nacional e internacional, isso, na medida em que o sistema financeiro

23 E importante observar que no Brasil, ha periodos de expansdo e contragéo da
economia, assim, apés periodos de prosperidade, surge um setor com capacidade
0ciosa, ou seja, capaz de gerar excedente (RANGEL, 1979).

24 Segundo a ANBIMA, as debéntures sdo comumente utilizadas em diversos
paises e tem adquirido no Brasil caracteristicas peculiares ao nosso sistema
financeiro, enquadrando-se em inimeras técnicas de engenharia financeira, sendo
utilizado por inimeras empresas para o financiamento de novos projetos,
securitizacdo de ativos, reestruturacdo de passivos financeiros ou para obtengdo
de capital de giro, entre outros.

% Desde 0 século XVII, dentre os recursos utilizados pelo capitalista para
amenizar seus riscos em grandes investimentos tem sido as corporagGes com
acOes negocidveis. Dessa forma, esses investimentos sdo usados como grandes
massas de capital necessarios a construcdo de estradas de ferro, canais, pontes,
estradas e obras equivalentes desde o comego do século XIX (ROSEMBERG,
1986).

A capacidade de mobilizar determinados volumes de recursos através do mercado
de acdes, possibilitou ao Reino Unido e principalmente aos EUA (séc. X1X e XX)
um grande desenvolvimento em infraestrutura, de tal modo que seria que 0s
mesmos seriam dificeis sem o mercado de agdes (WOJCIK, 2011).
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permite o acUmulo do capital na terra®, tornando-a extremamente
valorizada. Havendo a reformulacdo financeira, o preco da terra tende a
decair, ficando acessivel ao trabalhador, dessa forma, ficardo na terra
somente aqueles que nela querem trabalhar?’.

A tabela 4 apresenta o volume financeiro de emissfes de
debéntures por ramo de atividade, se destacam os setores financeiro?,
energia elétrica, telecomunicacdes, que estdo entre 0s que mais utilizam
desse recurso para fomentar suas atividades, por outro lado, setores como
0 de maquinas e equipamentos, industria e comércio, autopecas,
agronegocios, aviagdo e mineragdo, estdo entre 0s que menos visam as
debéntures como recurso propicio ao financiamento de suas operagdes®.

%Uma parcela relevante de capitais se destinam para aquisicdo de titulos
fundiarios, visualizando a 4° renda da terra, assim, “o preco da terra se torna
agudamente sensivel as variagdes dos mercados onde encontra expressao a taxa
de lucro do sistema econdmico. Ndo é exagero dizer, que o primeiro mercado de
valores a se estruturar no Brasil, nos quadros do processo de industrializacéo, foi
precisamente, 0 mercado de papéis imobiliarios (RANGEL, 2005)

2 Durante a pesquisa, mais precisamente no decorrer das entrevistas com 0s
profissionais do mercado de capitais, fora possivel questiona-los a respeito do
direcionamento de capitais para o comércio de terras. Para 100% dos
entrevistados, atualmente o que mais dificulta o0 mercado de capitais brasileiro
(bolsa de valores) é a taxa de juros praticada no pais, uma sugestdo de pesquisa a
ser aprofundada, é sobre até que ponto o comércio de terras no Brasil interfere no
desenvolvimento do mercado de capitais nacional (...). Entrevistas realizadas
entre os anos de 2016 e 2017.

2 Os bancos tornam-se responsaveis pelo crescimento dos monopdlios,
controlando as principais fontes de financiamento, desempenhando assim, um
papel determinante no sistema capitalista, onde na medida em que se intensificam
as operagdes crediticias, hd uma forte dependéncia da inddstria com relagéo aos
bancos (HILFERDING, 1985).

2 Esses dados deixam evidentes os grandes lucros do setor bancario no Brasil e
que a economia do pais precisa se reestruturar, pois sem acesso ao capital e sem
investimentos ndo ha crescimento econdmico — entrevista realizada em maio de
2017.
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Tabela 4: Volume total de emissdes de debéntures por ramo de
atividade do emissor desde 1995.

Volume Registrado em

Ramo de Atividade USS Percentual
Financeiro 25.004.615.637,66 21,51
Energia Elétrica 20.820.892.052,96 17,91
Tl e Telecomunicages 23.253.062.426,72 10,54
Empr. E Part. 11.858.638.931,98 10,20
Metalurgia e Siderurgia 7.185.135.501,74 6,18
Comércio e Industria 5.347.317.123,10 4,60
Transporte e Logistica 4.832.083.583,94 4,16
Construgdo Civil 4.308.306.890,03 3,71
Outros 4.085.561.574,63 3,52
Comércio Varejista 3.502.745.884,37 3,01
Quimica e Petroquimica 3.111.668.924,40 2,68
Saneamento 3.069.464.370,20 2,64
Petréleo e Gas 1.952.117.154,30 1,68
Seguradora 1.777.304.788,30 1,53
Alimentos e Bebidas 1.599.578.051,28 1,38
Mineracao 1.109.330.836,94 0,95
Aviacdo e Aeronautica 709.555.004,66 0,61
Educacional 537.030.888,79 0,46
Assist. Méd./Prod. Farm. 485.060.929,06 0,42
Agronegocios 474.459.183,47 0,41
Papel e Celulose 467.328.115,37 0,40
Autopecas 389.221.673,86 0,33
Bens de Consumo 337.337.517,79 0,29
Cimentos 305.779.825,15 0,26
IndUstria e Comércio 280.239.619,36 0,24
Outros Ramos 255.047.143,75 0,22
Adm. Shopping Centers 97.810.440,81 0,08
Midia 48.222.792,85 0,04
Outros/Graf. e Editoras 17.265.227,00 0,01
Téxtil e Calgados 559,49 0,00
Maquinas e Equipam. 92,48 0,00

Total:

116.222.182.446,44

Fonte: Debentures a partir de dados da ANBIMA, 2016.
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A tabela 5 apresenta o volume da emisséo de ac¢les e debéntures
de 1995 a 2015, é interessante notar que o volume de titulos emitidos
como debéntures supera o da emissdo priméria de a¢des em praticamente
as duas décadas analisadas, exceto o ano de 2000, e, entre 0 ano de 2007
e 2010. Com relagéo ao volume de negdcios, observa-se que entre 0s anos
de 1995 e 2010, ha um grande incremento nas emissdes de acles e
debéntures, porém, nos anos seguintes, se estabeleceu um nitido periodo
de baixa nas emissdes de acdes, €, as debéntures por sua vez, mantiveram-
se como recurso mais utilizado no periodo.
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Tabela 5: Volume de emissdes primarias e secundarias dos principais
valores mobiliarios desde 1995.

R$ Milhoes

Ano Acoes Debéntu- Notas CRI FIDC
res promisso-
rias

1995 1.935,25 6.883,38 1.116,68 0,00 0,00
1996 9.179,37 8.395,48 499,35 0,00 0,00
1997 3.965,21 7.517,78 5.147,01 0,00 0,00
1998 5.968,38 9.657,30 | 12.903,49 314,01 0,00
1999 4.638,79 6.676,38 8.044,00 12,90 0,00
2000 13.537,49 8.748,00 7.590,70 171,67 0,00
2001 5.919,87 | 15.162,14 5.266,24 222,80 0,00
2002 6.151,12 14.635,60 3.875,92 142,18 200,00
2003 2.723,37 5.282,40 2.127,83 287,60 1.540,00
2004 9.152,55 9.613,81 2.241,00 403,00 5.134,65
2005 14.142,01 41.538,85 2.631,54 2.102,32 8.579,13
2006 31.306,92 | 69.464,00 5.278,50 1.071,44 | 14.262,00
2007 75.499,00 | 48.073,00 9.726,00 1.520,00 | 12.088,00
2008 34.882,13 | 24.049,00 | 25.438,00 4.809,00 | 12.878,00
2009 47.130,72 27.614,00 22.643,00 3.242,00 10.112,00
2010 | 150.285,00 | 52.293,00 | 18.737,00 7.592,00 | 13.720,00
2011 18.982,00 | 48.500,00 | 18.019,00 | 12.427,00 | 14.734,00
2012 14.300,00 | 88.446,00 | 22.652,00 | 10.361,00 6.058,00
2013 23.895,00 | 66.136,00 | 20.809,00 | 14.480,00 5.923,00
2014 15.410,00 | 70.571,00 | 30.514,00 | 14.497,00 6.154,00
2015 18.334,00 | 57.942,00 | 12.012,00 8.542,00 4.270,00

Fonte: Debentures a partir de dados da ANBIMA, 2016.
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1.3 — Investimento direto estrangeiro e investimento estrangeiro em
carteira.

Em uma trajetéria recente do investimento direto estrangeiro (IDE)
no Brasil, nota-se que a nacdo brasileira esta entre os principais destinos
mundiais dos fluxos de IDE; assim, desde 2011, o Brasil esta entre os
cinco paises que mais recebem recursos através de IDE no mundo. Nesse
sentido, empresas de atuacdo global buscam atingir éxito em suas
estratégias de neg6cios investindo em diversos paises e empresas
parceiras; notadamente, isso ocorre em mercados com vantagens
comerciais, mercado consumidor, mao de obra qualificada, entre outros
(SILVA FILHO, 2015).

O gréfico 4 apresenta o volume do IDE no Brasil entre os anos de
2006 e 2016, é evidente o aumento dos investimentos no periodo
analisado que saiu de US$ 18,1 bilhdes em 2006, para US$ 66,7 bilhdes
no ano de 2011, os anos seguintes (2012 — 2016) apresentam uma gradual
reducdo dos investimentos em funcdo das incertezas politicas e
econdmica do pais. Porém, ha de se destacar, 0 aumento expressivo entre
0s anos de 2006 e 2011 (exceto no ano de 2009), atualmente o volume e
IDE no pais se aproximou aos resultados do ano de 2010.

Gréfico 4: Investimento Direto Estrangeiro (US% milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2016

A partir do ano de 2011, uma grande parcela dos recursos de IDE
intensificam a transferéncia de propriedades (fusdes e aquisi¢des), as
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aplicacGes financeiras fortalecem o caixa das empresas, a0 passo que,
anteriormente esses recursos favoreciam o aumento da capacidade
produtiva. No Brasil, os nimeros de transagdes (fusdes e aquisicBes)
ocorridas entre 0s anos de 2005 e 2016 mostram-se com relativa
expansdo. Entre os anos de 2005 e 2007, ha um aumento de 85% dos
negocios, 0s anos de 2008 e 2009 se mantém estaveis, com 645 e 644
negocios respectivamente. Nos anos de 2010 a 2014, ha um novo
acréscimo nas transacOes de aproximadamente 37% (Grafico — 5). No
entanto, entre os anos de 2015 e 2016 apresentam um grande
arrefecimento dos negocios, onde em 2016 houve um volume 20%
inferior ao ano de 2015.

Gréfico 5: Fusdes e AquisicBes no Brasil

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fonte: PWC 2015, 2016

Em Santa Catarina os setores que mais receberam IDE greenfield°
entre 0s anos de 2003 e 2014 foram os setores de mineragdo/siderurgia,
energias renovaveis, inddstria automobilistica e autopecas, celulose papel
e embalagens, que receberam respectivamente US$ 2.241,4 milhdes, US$
1.501,8 milhdes, US$ 1.158,7 milhdes e US$ 880,8 milhGes. A regido sul
por sua vez, ficou entre as trés regibes que mais receberem esse tipo de
recurso, do volume investido no Brasil para o periodo proposto, a regido
sul recebeu 9,5% dos investimentos (SILVA FILHO, 2015).

% Termo empresarial que se refere aos investimentos realizados em empresas em
estagio inicial, a mesma necessita de capital para realizar suas operages iniciais,
ou seja, de investimentos greenfield.



63

O gréafico 6, apresenta as transagBes anunciadas no més de
fevereiro, entre os anos de 2005 e 2016, os dados confirmam a ampliacdo
dos negdcios analisados anteriormente, porém, em uma perspectiva mais
negativa que se inicia em 2015 e se confirma em 2016.

Gréfico 6: Fusbes e Aquisi¢des — Transacdes anunciadas

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fonte: PWC, 2016

De acordo com pesquisa realizada pela PWC, os investidores
estrangeiros tem se destacado nas operaces realizadas até fevereiro de
cada ano (2005-2016), porém, apds um pico nos negdcios representados
pelos mesmos em 2014, os anos de 2015 e 2016, representam uma
reversdo de uma longa tendéncia de alta (10 anos) da participacdo
estrangeira em aquisi¢bes no Brasil — Gréafico 7. A regido sudeste atrai a
maior preferéncia dos investidores, onde as opera¢@es anunciadas entre
janeiro de fevereiro de 2016 representam 61% das negociagdes. A regido
sul abarca 15% dessas atividades, tendo um aumento de 40% dos
negdcios realizados entre 2015 e 2016.



64

Gréfico 7: Aquisigdes — NUmeros de negdcios realizados

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: PWC, 2016
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O investimento estrangeiro em carteira (IEC), assim como o IDE,
€ um significativo meio de financiamento das transagdes correntes do
pais. A tabela 6, apresenta o estoque de investimento estrangeiro em
carteira entre os anos de 2001 e 2014, nota-se um expressivo aumento do
volume financeiro representado pelos ativos de renda fixa, assim como
houve um acréscimo nos negdcios em agdes, e, apesar do menor volume,
vale ressaltar um maior estoque de derivativos. Os dados apresentados
evidenciam o avanco da securitizagdo da divida puablica brasileira, uma
maior participacdo de investidores estrangeiros nas empresas de capital

aberto e em posicoes de derivativos.

Tabela 6: Estoque de Investimento Estrangeiro em Carteira no Brasil

Ano Renda Fixa Acdes Derivativos
2001 1,44 13,71 0,04
2007 40,79 165,70 1,78
2014 180,47 231,64 15,76

(US$ bilhdes)

Fonte: Silva Filho 2015, com base em dados do Banco Central.
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Os nimeros apresentados mostram uma trajetoria crescente do IDE
no Brasil, 0 que deixa claro o interesse do investidor estrangeiro pelo
mercado brasileiro e a capacidade do pais em honrar com seus
compromissos. O IEC segue em tendéncia de alta, e da mesma forma, o
interesse do investidor estrangeiro por ativos de renda fixa que em 2014,
se aproxima do estoque total de agdes em poder do investidor
estrangeiro®..

31 Podemos entender que na medida em que a decisdo de investimento esta
atrelada ao retorno financeiro do capital investido, os investimentos em titulos
publicos se tornam um termdmetro em termos de estagnacdo e fomento da
atividade produtiva, pois quanto mais baixa for a rentabilidade disponiveis nesses
titulos, maior sera o capital direcionado para a atividade produtiva (em busca de
maiores retornos financeiros) — entrevista realizada em junho de 2017.
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1.4 - Os novos mecanismos financeiros

Para uma compreensdo dos novos mecanismos financeiros de sua
importancia para a atual fase do capitalismo, faz-se necessario apresentar
algumas consideracdes acerca da conferéncia de Bretton Woods, que teve
seus preparatorios e discussdes iniciais em referéncia as melhores
decisBes a serem tomadas ao término da Segunda Guerra Mundial, para
gue o mundo ndo viesse a ter conflitos como o iniciado em 1939
(CARVALHO, 2004). Nesse sentido, o sistema capitalista necessita de
uma moeda capaz de lhe proporcionar estabilidade em suas transagdes
internacionais, o ouro foi até o ano de 1914, a moeda que Ihe garantia o
equivalente. Porém, os meios de pagamentos gerados no decorrer da
Primeira Guerra Mundial, e as dividas emitidas pelos paises combatentes,
acabaram por dinamizar a crise do padrdo ouro, que sucumbiria mais tarde
nacrise de 1929 (CHESNAIS, 1996). Desse modo, os fatos que marcaram
0 periodo anterior a Segunda Guerra Mundial caracterizam-se pelo
desemprego e pela agitacdo social; no inicio dos anos 40, o receio dos
paises mais desenvolvidos era de que ao término da Segunda Guerra
Mundial os problemas anteriores voltassem com maior intensidade.
Assim, o alivio nos campos de batalha, poderiam trazer de volta a
depressdo, o desemprego e os conflitos sociais, era preciso uma nova
forma de organizacdo internacional para se evitar os problemas
enfrentados antes da Segunda Guerra (CARVALHO, 2004).

Assim, no ano de 1944, realizou-se em Bretton Woods (nordeste
dos EUA) a conferéncia de organizagdo econdmica internacional, que
estabeleceria as condi¢des para as relacdes comerciais e financeiras entre
as nacdes com maior nivel de industrializacdo no mundo. As propostas
apresentadas foram por Harry Dexter White que defendia os interesses
dos EUA, e John Maynard Keynes, representante das propostas da
Inglaterra (MOFFITT, 1985).

Na conferéncia de Bretton Woods, o sistema apresentado
manifestava a soberania dos EUA na dinamica intercapitalista, era preciso
ao mesmo tempo, solucionar os problemas herdados da crise de 1929 e da
Segunda Guerra Mundial, objetivando os subsidios para a acumulagdo
(CHESNAIS, 1996). Desse modo, apds o término da Segunda Guerra
Mundial os EUA seriam o pais que mais se beneficiariam com o livre
comércio, e, assim como a Inglaterra, os EUA se preocupavam com as
condicdes e 0s rumos que a economia internacional tomaria ap6s o fim
dos conflitos armados. Dessa forma, caberia aos EUA atentar-se para o
regime cambial que Ihe garantisse a expansdo do comércio internacional,
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e a Inglaterra coube acompanhar um possivel retorno do padréo ouro e
atentar para metas que “garantissem” o pleno emprego (CARVALHO,
2004).

Era de comum acordo no evento de Bretton Woods, evitar a
debilidade econdmica dos anos 30, onde buscava-se estabelecer
condicdes para a reconstrucdo de relagBes econdmicas, objetivando o
pleno emprego e o constante progresso das nagbes. Uma vez que, 0
descontentamento com a forma de compensacdo dos negdcios
internacionais (o padrdo ouro e o sistema de cdmbio livre) até a Segunda
Guerra Mundial, deixou manifesta a necessidade de se criar em ambito
internacional, organizacdes que regulassem a autoridade dos governos na
busca pela prosperidade doméstica. A hegemonia norte americana ficou
evidente nos resultados da conferencia, pois com efeito, seus objetivos
obtiveram maior nimero de aprovacdo®? (CARVALHO, 2004).

Nos periodos subsequentes®, em que os EUA utilizam do mercado
financeiros, Chesnais (1998) aponta para o que ele chama de finangas de

%2 Em Breetton Woods foi determinada uma taxa de cAmbio fixa entre o délar e o
ouro — U$ 35 para uma onca de ouro, assim como, o estabelecimento de
instituicdes como o Fundo Monetério Internacional (FMI) e o Banco Mundial
(BIRD).

8 - O periodo que se seguiu apés a Segunda Guerra Mundial (25 anos) é
considerado de grande prosperidade para o capitalismo, com grande crescimento
econdmico e avango social. A reconstrucdo da Europa possibilitou ndo so6
dinamizar a economia norte americana, como também difundir seu modo
capitalista, pois com a Guerra Fria (1947), a hegemonia dos EUA estava
“ameagada” pela influéncia/ideologia representada pela ex-URSS na Europa e
Asia (Guerra da Coréia 1950-1953, Guerra do Vietnd 1962-1975, Guerra do
Afeganistdo 1979-1989). - Em 1950, os EUA concentravam cerca de 60% do
estoque de capital e representavam cerca de 60% da producdo das principais
poténcias capitalistas. A partir dos anos 60, a balanga comercial dos EUA passou
a declinar continuamente - com a implantacdo de filiais das empresas norte
americanas em outros paises e empresas europeias se instalando em outras
nagOes. Assim, a revitalizacdo da Europa Ocidental e do Japdo fomentada pelos
EUA, incitou maior concorréncia no plano internacional, em 1957 tem-se a
criacdo do Mercado Comum Europeu, e, ao passo do enfraquecimento dos EUA
com a Guerra do Vietnd, paises como Franca, Alemanha e Japdo (o
desenvolvimento do Japdo possibilitou o crescimento do mercado do pacifico e
consequente dinamica dos Tigres Asiaticos) avangam em setores de alta
tecnologia (PRONI, 1997). - A concorréncia internacional estimulou novas
formas de controle imperialistas, onde os EUA através do mercado de capitais
assumem a dianteira de uma nova forma de dinamismo no capitalismo atual —
através do controle de moedas, investimento em agdes, titulos da divida, entre
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mercado mundializadas, que consistem em etapas de liberalizacdo e
mundializag&o financeira.

Nos anos de 1960, houveram grandes investimentos cambiais
(contra libra — ddlar), que decretaram o fim da geréncia de cambio fixo,
abrindo espaco para as financas de cunho especulativo.

O término do gold exchange standard, que ocorreu unilateralmente
nos EUA em agosto de 1971, teve como um de seus fatores a aumento da
divida federal naquele pais, acrescido de um déficit constante na balanca
de pagamentos. Consequentemente, o resultado da elaboragéo de variadas
formas monetarias de financiar a emissdo de bonus do tesouro, foi a
degradacdo da paridade ddlar-ouro. Por conseguinte, com o término das
barreiras do acordo de Bretton Woods, as ferramentas de solvéncia
elaboradas pelos EUA, para financiar a divida pablica abriu precedentes
para 0 comego da economia do endividamento. Para Chesnais (1996), o
rompimento3* com o sistema criado em Bretton Woods foi o inicio dos
ciclos relacionados a falta de regulacdo que viria a surgir, assim,
esfacelou-se a ancoragem internacional monetaria, onde o mercado de
cambio est4 atrelado a ativos financeiros e moedas.

Com a crise do petréleo em 1973, ha uma ampliacdo da
instabilidade financeira nos Estados Unidos, agravando seus problemas
econdmicos — baixa produtividade, menor mark-up, inflagdo,
desemprego, competividade internacional.

Nos anos de 1979 e 1981, as decisfes tomadas (término do controle
de capitais com o exterior, 0 que figura a extrema abertura dos sistemas
financeiros nacionais, ampliacdo dos mercados de bénus vinculados
internacionalmente e que favorecem determinados governos e grupos
centralizadores de poupanca), pelos governos norte americano e britanico,
representados por Paul Volcker (Federal Reserve — FED) e Margaret
Thacher respectivamente, concebem o inicio do sistema atual de financas
liberalizantes e mundializada.

outros — que se tornam possiveis ao passo do avango tecnolégico e da liquidez
(liberalizag&o e desregulamentagdo) dos mercados internacionais.

% Segundo Chesnais (1996, p. 248 - 249), atualmente “Todas as moedas,
inclusive o délar, voltaram a se confundir entre os ativos financeiros, cuja
valorizagdo resulta de sua circulagdo e das variagcdes de seu valor relativo. Essa
circulagdo da-se nos mercados de cambio, que sdo, ao lado dos mercados de
produtos derivados, o seguimento de mercado mais importante por seu volume,
0 mais imprevisivel em seus movimentos e 0 mais devastador em seus efeitos
econdmicos”.
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Nos mercados de hbnus internacionais, a negocia¢do de titulos
publicos tornou-se de suma importancia, desse modo, cerca de 30% dos
recursos financeiros aplicados mundialmente entre 1991 e 1992 estavam
nessa categoria de investimento. Atualmente, as negociagbes que
envolvem os titulos® da divida norte americana estd entre os mais
expressivas do mundo, tendo alcangado um volume de US$ 39,5 trilhdes
no primeiro semestre de 2015. Esse volume representa 50% a mais que
0 mercado de a¢des daquele pais, superando a soma do mercado acionario
das bolsas do Japao, China e Europa.

Entre os anos de 1980 e 1990, destacam-se no contexto das
financas de mercado as organizacBes ndo bancérias. S8 0s grandes
fundos de penséo e investimento, que concentram um grande volume de
recursos acumulados de contribuicdo sobre salarios, beneficios, entre
outros. Nessa nova etapa da acumulacéo capitalista, essas instituicdes se
sobressaem frente aos bancos.

A partir de 1986, ha a ampliacdo dos mercados acionarios, assim
como suas desregulamentacgdes (com certo atraso frente aos mercados de
bonus), essa fase caracteriza-se pela incorporacdo dos mercados
emergentes, o que para Chesnais (1998, p. 30) “(...) a mais recente etapa
da mundializagdo financeira”.

Assim, cumpre atentar acerca do processo de mundializagdo —
Figura 3, onde os recursos fazem parte de um processo de
internacionalizacdo do capital (em busca de valorizacdo), abarcando
regibes do mundo onde ha recursos ou mercados. Esse processo ocorre na
esfera financeira-monetéria, com o objetivo de acumulagdo financeira
(valorizagdo do capital — Figura 4), acarretando em privatizaces,
liberacdo, desregulamentacéo, entre outros.

% A partir da crise de 2008, as negociages com titulos da divida publica
tornaram-se peculiares em fungéo de suas taxas de juros e do volume de emissdes,
por essas razfes, ha uma enorme cautela/temor no mercado em funcdo de
possiveis oscilagdes de pregos e atribulagbes operacionais, 0 que
consequentemente podem causar sérios danos ao financiamento de empresas e
pessoas fisicas. Assim, quanto ao crescimento dos fundos de titulos da divida,
existe uma preocupacéo quanto a possibilidade de varios fundos terem 0s mesmos
titulos, pois em uma eventual crise, o risco de liquidagdo das posicGes podem
afetar o mercado de forma generalizada.
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Figura 3: Processo de Mundializagdo do Capital

Internacionalizacao
do Capital - Regides do |pmuee
Mundo

Mundializacao - Esfera

Financeira/monetaria

acumulacdo/liberalizacdo
mmrd  /privatizacdo/desregula-
mentacao

Onde ha recursos ou
mercados

valorizacao

Fonte: Elaboragéo prépria com base em CHESNAIS (1996. p. 32, 34, 239).

Nesse aspecto, a esfera financeira englobou o setor industrial, por
conseguinte, desde o inicio dos anos 90, ha um sensivel aumento das
operagdes financeiras nos grupos industriais. Nesse mesmo periodo, a
esfera financeira é classificada como “industria” — onde o comércio de
dinheiro e valores ocorre de forma competitiva a nivel internacional —
onde seus operadores buscam maior éxito possivel em suas vantagens
relativas.
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Com a dinamica global da mundializacdo financeira, é constatada
uma relacdo oposta entre a atividade produtiva (Figura 3) e a exploracéo
das atividades financeiras, segundo Chesnais (1996, p.241),

A esfera financeira alimenta-se da riqueza
criada pelo investimento e pela mobilizagdo de
uma forca de trabalho de multiplos niveis de
qualificagdo. Ela mesma ndo cria nada. Representa
a arena onde se joga um jogo de soma zero: 0 que
alguém ganha dentro do circulo fechado do
sistema, outro perde.

Figura 4: Valorizagio do Capital

Setor
Produtivo

Capital +
Esfera

Financeira
\

Valorizacao -

Lucros ndo investidos

- lucros empréstimos
- saldrios - entre

outros.
\

Fonte: Elaboragéo propria com base em CHESNAIS (1996, p. 241).

As operacfes em mercado de cdmbio obtiveram grande destaque
dentre as opera¢Bes do mercado financeiro global, na década de 80 as
operagdes de cdmbio multiplicaram-se por dez. No entanto, essas
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operagcbes sdo extremamente alavancadas, gerando movimentos
especulativos no mercado global.

Estima-se que 0s negdcios cambiais referentes ao comércio
internacional de mercadorias foram de apenas 3% do volume negociado
diariamente em 1992. Para tanto, as principais pracas do mercado de
cdmbio no mundo para esse periodo sdo Londres com 30% das transacfes
e Nova York com 20% das negociagfes (CHESNAIS, 1996). Por
conseguinte, na atualidade as negociacOes realizadas nos mercados de
cambio no mundo obtiveram um aumento de aproximadamente 34% entre
0s anos de 2011 e 2013, atingindo um valor de US$ 5,3 trilhdes ao dia.
Esse volume tem como moeda dominante o ddlar americano que
respondeu por 87% de todos 0s negdcios no més de abril de 2013, o euro
por sua vez, obtém a segunda maior liquidez do mercado mundial, no
entanto, suas operac@es tem diminuido aos niveis relativos a sua criagdo
em 1999.

Desse modo, atualmente, 0 mundo tornou-se divergente do cenario
vivido na conferéncia de Bretton Woods, assim, as institui¢fes e solucdes
apresentadas para a época acabaram por tornarem-se desfiguradas para 0s
paises membros da conferéncia. Existindo grandes divergéncias quanto a
atuacdo dos 6rgdos criados na conferéncia, como o Fundo Monetario
Internacional (FMI) e o Banco Mundial que séo alvos de inimeras criticas
guanto as suas atuagdes em paises em desenvolvimento e naqueles mais
desenvolvidos (CARVALHO, 2004).
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1.5 — Os Fundos de Pens&o e de Investimentos3t

A participacdo de fundos de investimentos e de penséo no mercado
acionario alcangou notavel propor¢do nos Gltimos anos. No ano de 2013,
0s recursos administrados em todo o globo por fundos de investimentos
atingiu R$ 72,32 trilhdes, por sua vez, o patriménio dos fundos de penséo
era da ordem de R$ 59,23 trilhdes, ambos, contabilizavam juntos uma
fortuna de R$ 131,55 trilhdes®’, o equivalente a 75,5% do PIB mundial®®
(FERNANDEZ, 2014).

A alocacdo® de recursos controlados por esses fundos em
dezembro de 2013 era de 44,8% em acdes, 25,7% em renda fixa e 12,2%
em outros investimentos. H4 uma tendéncia na concentracdo dos ativos
globais, onde os 20 maiores fundos abarcam sob seu controle 41,4% dos
negocios, e, 52,8% desses recursos acumulam-se principalmente em
firmas norte-americanas (WATSON, 2015).

Os trezentos maiores fundos de pensdo do mundo*® (grafico 8),
administravam cerca de US$ 15 trilhdes no ano de 2014, no mesmo ano,

% De acordo com Hilferding (1985), no inicio do século XX, identificam a fuséo
entre o capital bancario e o capital industrial, onde em sequéncia destacam-se 0s
grandes grupos econdmicos. Na atualidade os maiores representantes da
concentracdo de lucros financeiros sdo os grandes fundos de pensdo e de
investimentos (CHESNAIS, 1996).

37 Chesnais (1996) acerca da esfera financeira aponta que, “E na produgio que se
cria riqueza, a partir da combinacéo social de formas de trabalho humano, de
diferentes qualificagdes. Mas, € a espera financeira que comanda, cada vez mais,
a reparticao e a destinacdo social dessa riqueza”.

% O crescente avanco do capitalismo e das trocas a nivel internacional, ocasiona
um crescimento individual das forgas produtivas em cada nagdo, ha um
desenvolvimento desigual, tal desigualdade gera um excedente de capital em
paises que se adaptam a esse nivel de acumulagdo. A esse nivel, os paises em
excedente por outro lado, tem queda em suas margens de lucro, e,
consequentemente, exportardo o seu capital para os paises em menor nivel de
desenvolvimento (LENIN, 1979).

% O fundos tém investido preferencialmente em grupos industriais tecnoldgicos
e de telecomunicagdes (ESADE, 2014).

0 Os fundos de pensdo realizam investimentos de longo prazo, eles trabalham
com investimentos que ndo estdo vinculados a movimentos especulativos no
mercado, ao contrario, normalmente sdo montadas carteiras de investimento
atreladas ao conceito de tempo futuro, uma vez que os mesmos devem criar
recursos para pagar seus pensionistas no futuro — 30 anos por exemplo — as suas
posi¢des em agbes normalmente sdo para longos periodos. Assim, esses fundos
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cresceram 3% em relagdo ao ano anterior, em 2013 houve um crescimento
de 6% em relacdo ao ano de 2012. Ha dez anos, os fundos de pensdo
haviam expandido cerca de 27%, e gerenciavam em torno de US$ 8,4
trilnGes, no ano de 2003 o volume de recursos era de US$ 6,6 trilhdes
(WATSON, 2015).

Gréfico 8: Participacao (%) no valor total dos Mutual Funds* por pais
ESTADOS UNIDOS
OUTROSH*

JAPED

PAISES BAIXOS
NORUEGA
CANADA

REINO UNIDO ; ‘ 1 1 l

0 5 10 15 20 25 30 35 40
*0Os 300 maiores Mutual Funds; **Austrélia 3,4%, Coréia do Sul 3%, Dinamarca
2,2%, Suécia 2,1%, Alemanha 1,6%, China 1,6%, Suica 1,5%, Malésia 1,4%,
Singapura 1,4%, Outros (Bélgica, Brasil, Chile, Colémbia, Finlandia, Franca,
india, Irlanda, Kuwait, Luxemburgo, México, Nova Zelandia, Peru, Filipinas,
Portugal, Russia, Africa do Sul, Espanha, Taiwan, Tailandia e Vietnd). Fonte:
Towers Watson, 2015.

podem definir a profundidade do mercado, mas ndo sua liquidez - entrevista
realizada em margo e maio de 2017.
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Na lista dos trezentos maiores fundos de penséo do planeta®!, o
Brasil esta representado pelos fundos Previ*? (552 colocagéo), Petros*
(1592 colocacédo) e FUNCEF*4 (1952 colocacdo)®, a tabela 7 apresenta os
quarenta principais fundos do mundo, destacam-se 0 Japéo, a Noruega e
a Coréia do Sul, em primeiro, segundo e terceiro lugar respectivamente,
na sequéncia os fundos norte americanos*® sdo os que mais se destacam,
ocupando uma grande parcela dessa lista.

41 A WEG SA. recebe representantes de grandes fundos de investimento na sede
da empresa em Jaragud do Sul, assim como também realiza visita nos mesmos,
dessa forma, os investimentos séo realizados de forma extremamente profissional
— entrevista realizada em dezembro de 2016.

Normalmente os fundos d&o preferéncia para agbes mais liquidas, é necessario
portanto que o papel (agdo) tenha essa condicdo, e na pratica, eles buscam uma
acdo que ndo valorize demasiadamente em seu processo de aquisi¢cdo e que ndo
desvalorize demasiadamente em um eventual processo de venda — entrevista
realizada em fevereiro de 2017.

42 Caixa de Previdéncia dos funcionarios do Banco do Brasil, fundada em 1904 e
atualmente é o maior fundo de penséo da América Latina (PREVI, 2016).

43 Fundaco Petrobras de Seguridade Social, é o segundo maior fundo de pensdo
do pais, sua fundagéo foi no ano de 1970 (PETROS, 2016).

4 Fundacdo dos Economiérios Federais, é o terceiro maior fundo de pensédo do
Brasil e foi criado em 1977 (FUNCEF, 2016).

4 Para Lazzarini (2011), os fundos de pensio no Brasil “representam um
importante canal de comunicagdo com o governo, e, por estarem disseminados
em Varias empresas e, a0 mesmo tempo, ativos nas estruturas de controle, 0s
fundos tornaram-se pivés nas mais diversas aglomeragdes locais corporativas.
Associando-se aos fundos em determinado contexto societério, tornou-se
possivel confrontar outros acionistas, cooptar aliados e aumentar a voz nas
decisdes da empresa. Mesmo néo sendo acionistas majoritarios em cada empresa
individual, a centralidade dos fundos simplesmente criou oportunidades maltiplas
de coalizdo e negociagdo entre 0s sdcios das varias empresas onde estavam
presentes. Adiciona-se a isso o fato de os fundos atuarem em unissono (seus
analistas e gestores comunicam-se com frequéncia).

% Antes de 1890 as empresas de capital aberto eram incomuns, apds 1914
tornaram-se raras por outro lado as grandes corporagfes que ndo eram de
sociedade andnima e sem capital aberto. A adaptagdo exigida para esses negécios
ndo era somente no ambito das empresas, mas também nas negociacdes realizadas
nas bolsas de valores, tais adapta¢fes foram de fundamental importéncia para o
capitalismo do século XX (ROSEMBERG, 1986).

Wood (2014) acerca do imperialismo americano diz: “(...) o imperialismo
americano, ndo é o imperialismo no seu antigo sentido colonial, ou mesmo uma
versdo moderna dele. O “império do capital” é uma inovagdo historica. A sua
principal caracteristica é que ele opera, sempre que possivel, por meio de
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imperativos econdmicos, em vez de um dominio colonial direto. Ele é também
um fendmeno bastante recente, que néo floresceu antes do fim da Segunda Guerra
Mundial. Os Estados Unidos sdo o primeiro, e até agora o Unico, verdadeiro
império capitalista, que exerce sua dominacdo principalmente por esses
imperativos econdmicos, submetendo varios paises aos constrangimentos
econdémicos que emanam dos Estados Unidos e do capital americano” (entrevista
concedida por escrito para a Revista Epoca em maio de 2014).
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O crescimento dos fundos de pensdo por regido geografica nos
Gltimos cinco anos foi de 3,9% na regido Asia Pacifico, na Europa houve
um crescimento de 7,1%, na América do Norte 7,6%, em outras
localidades 4,1% e o crescimento global foi de 6,4% (WATSON, 2015).
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Comentario do capitulo:

Antes de comentar alguns aspectos que se destacam do capitulo 1,
é primordial para o bom entendimento do assunto aqui exposto, atentar-
se para a importante analise (e necessaria) por parte dos gedgrafos no que
diz respeito as bolsas de valores e as empresas de capital aberto; uma vez
que, as bolsas de valores representam uma dindmica extremamente atual
e relevante para o capital que circula em diversas partes do globo. Do
mesmo modo, o capital que circula através de diversas formas e em
diferentes nacfes, pode representar/fomentar as dindmicas sdcio-
espaciais*’ que ocorrem em cada territério.

As grandes empresas de capital aberto sdo um fiel exemplo de tais
transformac0es, pois ao adquirirem vultosos volumes de capital (emisséo
de a¢des, empréstimos) conseguem realizar fusdes, aquisi¢des, implantar
novas unidades produtivas, distribuidores, escritérios, entre outros; ou
seja, expandem seus negdcios em diversas localidades de seu pais de
origem e em outras regides do globo, transformando e dinamizando
territérios, modificando paisagens — fomentando construcfes de estradas,
expansdo de portos, ferrovias — levando a dindmica do mundo moderno a
localidades em que outrora “ndo havia absolutamente nada” — exceto as
condi¢des naturais necessarias para esse processo.

Nesse sentido, Monbeig (1957, p. 217, 231) chama atencéo para a
importancia da ciéncia geografica para os estudos atrelados a dinamica
das bolsas de valores, das grandes corporagdes e dos capitais, em seu
artigo ha uma interessante indagacéo a ser refletida acerca da importancia
de tais estudos, onde segundo o autor, o mundo vivencia uma “(...) época
em que a organizacdo do espago depende menos das condicdes fisicas do
que dos recursos financeiros e sistemas econdémicos”. Do mesmo modo,
“(...) a a¢do geografica de grandes grupos torna-se possivel porque eles
dispdem de capitais e possuem a indispensavel capacidade de investir”.

Assim, o capitulo 1 destaca importantes informacdes acerca da
magnitude do mercado de capitais brasileiro e as transformagdes recentes
envolvidas em suas atividades. A bolsa de valores brasileira em janeiro
de 2016 estava entre as dez principais bolsas mundiais em volume
negociado, e, entre as onze principais bolsas do mundo em empresas

47 Para Santos (1977, p. 81, 82), as transformacdes do espaco estdo relacionadas
“a evolucao diferencial das sociedades”, onde a “base da explicagdo ¢ a
produgdo”, ou seja, “o trabalho do homem para transformar (...) o espago com o
qual se confronta”.
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listadas, no entanto, esse desempenho é relativamente baixo quando
comparado a outros mercados em expansdo. Por outro lado, O mercado
de capitais brasileiro vem absorvendo relativos avancos acerca das formas
de captagdo de recursos para o mercado de acOes, com destaque para
corretoras de valores mobiliarios*.

E relevante para o pais um mercado de capitais sélido e
desenvolvido®® (considera-se recursos disponiveis, estrutura, regulacéo,
informacdo, opcBes de investimento), uma vez que, ha uma grande
participacdo de estrangeiros na bolsa de valores brasileira; paralelamente,
os mercados mundiais estdo subordinados h4d um fluxo constante de
informacg0es e volatilidade (registrando nas bolsas as principais crises
econdmicas mundiais), fato que certifica a transferéncia de recursos a
diversas partes do globo com extrema agilidade.

O Brasil esta entre os paises que mais recebem recursos através de
IDE, associadamente, h4 um grande aumento das fusdes e aquisi¢des no
pais até o ano de 2014, lado a lado, estdo os aumentos dos estoques de
IEC, que representam investimentos em renda fixa, ou seja, sdo
investimentos que favorecem principalmente os grandes bancos, e que na
realidade, poderiam ser convergidos para a atividade produtiva e, no
entanto, por serem subordinados as elevadas taxas de juros (excelente
negdcio para o setor bancario), tem o seu volume elevado nos Gltimos
anos em detrimento da atividade industrial.

48 O setor bancario continua exercendo grande influéncia na economia nacional,
a exemplo tem-se a compra de 49,9% da maior corretora de valores mobiliarios
brasileira pelo Itad Unibanco, o acordo entre ambos pode transferir ao Itau até
75% da empresa, a finalizagdo de tal negociacdo esta sob analise do Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica — CADE (ADACHI, 2017).

Conforme se verifica na tabela 4, hd um grande volume de debéntures utilizadas
pelo setor bancario e/ou financeiro, esses dados mostram a disparidade do setor
frente a outras areas estratégicas para o desenvolvimento do pais.

Rangel (1979), aponta para a importancia de um mercado de capitais solido e
capaz de financiar grandes projetos de infraestrutura, ressalta ainda a utilizagdo
de debéntures conversiveis em a¢des como uma forma eficaz nesse processo.

4 0O mercado aciondrio possibilita a ampliacdo do potencial de inovagéo e
competitividade de diversos setores da economia. A amplitude da economia norte
americana alcancada nos anos de 1990 e 2000 (com altos niveis de tecnologia e
inovagdo), tem tido como diferencial seu mercado de ac¢des de grande volume e
liquidez, o que possibilitou centenas de IPOs de companhias de alta tecnologia
(WOJCIK, 2011).
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Outro aspecto importante ligado ao mercado de capitais é
participacdo de grandes fundos de penséo e investimentos, verificou-se
gue a maioria dos recursos controlados pelos fundos era relativo a ac¢des,
ao mesmo tempo em que ha certa concentragdo dos ativos nos maiores
fundos, e, os recursos disponiveis estdo a disposi¢cdo principalmente de
empresas norte americanas. Através das entrevistas foi possivel
compreender com maior precisdo a atividade de tais fundos, onde os
mesmos participam do mercado de a¢bes em longo prazo, representando
a profundidade do mesmo e néo a sua liquidez.

Finalmente, o mercado de capitais norte americano é mais atrativo
se comparado a outros paises e regides do globo em diversas modalidades
de investimento como agdes e titulos do tesouro (conforme liquidez
apresentada e a preferéncia dos fundos pelas a¢Ges de empresas dos
EUA), entre os anos de 1900 a 2000, o mercado acionario norte americano
obteve um rendimento superior a inflacdo de 8,7% (desvio padrdo de
20,2%) por outro lado, os seus titulos publicos obtiveram rentabilidade de
2,1% acima da inflag&o (desvio padrdo de 10%) (WOJCIK, 2011). Nesse
sentido, é importante que o mercado de capitais brasileiro apresente os
“ajustes” (principalmente com relagdo a taxa de juros)®® necessarios para
gue 0 mercado acionario se torne mais atrativo aos investidores —
dispostos a aplicar seus recursos nas inddstrias — diminuindo os
expressivos rendimentos do setor bancario®?, e, priorizando, subsidiando
e alavancando a atividade produtiva da indlstria nacional.

% De acordo com TAVARES (1978, p. 236) “A realizagio dos novos
investimentos reais dependera ndo sé das possibilidades de autofinanciamento ou
da obtencdo de créditos por parte das empresas mas, sobretudo, das relagdes
existentes do mercado entre a estrutura da taxa de lucro e de juros e da taxa de
rentabilidade esperada dos novos investimentos (expectativas de rentabilidade e
risco)”. (p. 245) “(...), pois é enorme a diferenca entre a taxa de rentabilidade
média do setor financeiro e dos demais setores produtivos. Assim, enquanto 0s
bancos estatais e os bancos de investimento apresentam em seus balangos de 1970
taxas de lucro liquido superiores a 50%, e as demais financeiras, taxas superiores
a 30%, a rentabilidade média para o conjunto de empresas — 615 maiores
empresas brasileiras - é de apenas 11,5%, apresentando alguns setores, como o
quimico, farmacéutico e plastico, taxas negativas”.

51 A rentabilidade sobre o patriménio liquido dos grandes bancos brasileiros
cotados na bolsa de valores foi de 18,23% no ano de 2014, isso representa o dobro
dos rendimentos dos bancos americanos de 7,68% (COSTAS, 2015).



84



85

2 — A estrutura geoecondmica catarinense
2.1 — A estrutura e o dinamismo

A composi¢do da atividade industrial catarinense, que abrange
diferenciacdo social e uma pequena producéo mercantil®? rural e urbana,
permitiu o desenvolvimento de um parque industrial diversificado em
momentos de altas e baixas na economia mundial ao longo do séc. XX.
Assim, a economia catarinense desenvolve-se em nivel nacional e
ampliando seu parque industrial através das ocorréncias de 1873 — 1896,
da primeira e segunda guerra mundial, da revolugdo de 1930, da politica
substituidora de importacGes, dos planos de desenvolvimento nacionais e
do sistema de crédito e incentivos fiscais. Dessa maneira, destacam-se
novos ramais produtivos como automotores, eletrodomésticos, calgados,
autopecas, metal-mecénica, compressores, agroindustrial, entre outros, e,
do mesmo modo, empresas como Weg, Embraco, Consul, Tigre, Hering,
Malwee, Tupy, entre outras. O estado de Santa Catarina passou a obter
uma participacdo mais expressiva no PIB brasileiro, atingindo 2,2% em
1939 para 3,3% em 1980 e 4,04% em 2010, o estado que tinha uma real
auséncia do eixo econdmico paulista, torna-se um dos grandes integrantes
da economia nacional (ESPINDOLA, 1999; MAMIGONIAN, 2011).

A atividade produtiva em Santa Catarina evolui e aperfeicoa seu
parque industrial, diminuindo custos e instituindo vantagens competitivas
de forma que seu arcabouco tecnoldgico, gerencial, qualidade de produtos
e da escala produtiva, capacitam-na para uma posi¢do de evidéncia
nacional e internacional. Com relacéo ao crescimento do PIB catarinense
em relagdo ao PIB nacional, temos 11,5% nos anos de 1970 e 5,3% na
década de 1980, ao passo que o PIB brasileiro apresentou 8,5% nos anos
de 1970 e 2,3% na década de 1980. Os dados referentes as exportacdes de
Santa Catarina apontam no periodo de 1970 — 1979 para um aumento de
quatorze vezes, passando US$ 37,4 milhGes para US$ 529,3 milhGes,
entre 1980 — 1990, partiram de US$ 858,1 milhGes para US$ 1,4 bilhado,
entre 1990 — 1999, as exportacBes de Santa Catarina ampliam-se de US$
1,4 bilhdo para US$ 2,7 bilhdes, ao passo que, as exportacdes brasileiras
entre 1970 — 1979, expande-se em seis vezes passando de US$ 2,7 bilhdes
para US$ 15,2 bilhdes, entre os anos de 1980 — 1990, as exportacdes
nacionais passam de US$ 20,1 bilhdes para US$ 34,3 bilhGes, e

52 Para maiores detalhes - consultar obra: Estudos Geograficos das indUstrias de
Blumenau (1965), Armen Mamigonian.
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finalmente de 1990 — 1999, as exportacGes no Brasil passaram de US$
31,4 bilhdes para US$ 55,1 bilhdes (ROCHA, 2011).

As medidas econdmicas adotadas pds-1990 (abertura comercial,
cambio valorizado, medidas neoliberais), intensificam as formas de
reestruturacdo da producdo industrial catarinense (técnicas de gestdo,
reestruturacdo de linhas de producdo, inovacdes, entre outras),
consequentemente, alguns setores foram prejudicialmente afetados com
tais medidas (setores de calcados, téxtil e confec¢es, carboniferos). Por
outro lado, algumas atividades conseguiram dinamizar-se, como o setor
ceramico, madeireiro, metal-mecanico, plasticos, bebidas, agroindustrial,
entre outros (GOULARTI, 1997; MAMIGONIAN, 2011).

Assim, para suprir as dificuldades impostas pela politica
macroecondmica brasileira, a reestruturacdo produtiva alinhada pelos
setores industriais alcangcou os mais e 0s menos afetados pelas medidas
adotadas. Foram menos afetados pela desvalorizagdo cambial empresas
de papel e celulose, as de agronegocios de carnes (oeste e planalto
catarinense), e a0 mesmo tempo, as empresas que sofreram maior impacto
da politica cambial (localizadas na fachada atlantica), reagem de forma
defensiva e ofensiva no mercado (MAMIGONIAN, 2011).

Atualmente, a indUstria catarinense se destaca nacionalmente®,
sendo a industria de transformacéo a quarta do pais em quantidade de
empresas e a quinta em numero de trabalhadores. A fabricacdo de
vestuario e o seguimento alimentar sdo 0s que mais empregam no estado.
No ano de 2012, o setor terciario participou com 62,1% do PIB de Santa
Catarina, o setor secundario com 33,7% e o setor primario com 4,3%. A
indUstria de transformacéo representou 21,5% do setor secundario, e a
construcao civil participou com 5,9% nesse setor (FIESC, 2015).

53 Santa Catarina é um estado que possui um baixo percentual territorial quando
comparado ao Brasil, possui uma area de 95,7 km2 (1,13% do territdrio), e a
populacdo catarinense corresponde a 7 milhdes de habitantes (Brasil — 207
milhdes de habitantes). Por outro lado, o estado se destaca com 21 empresas
listadas na bolsa de valores brasileira e, que correspondem a 6,14% dos negécios
da B3 —com receita liquidaem 2017 de R$ 67,7 bilhGes, um valor 3,48% superior
ao ano anterior (BENETTI, 2018).
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2.2 — A dinamica das exportacdes catarinenses

Os produtos que representam a maior parte das exportagdes em
Santa Catarina sdo manufaturados, porém, apresentando queda nos
Gltimos anos. No ano de 2001 os produtos manufaturados representavam
62% da pauta exportadora, ao passo que em 2011 esse percentual recuou
para 52%. No mesmo periodo, a participacdo de produtos basicos
aumentou consideravelmente de 33% para 46% (FIESC, 2012). Em 2014
0 estado exportou US$ 4,1 bilhdes em produtos basicos e US$ 4,8 bilhdes
em produtos industrializados (FIESC, 2015).

Um grupo de 50 produtos pode representar o primordial das
exportacfes em Santa Catarina no ano de 2011, esses produtos exibem
89% das exportacbes do estado nesse periodo. Uma grande parcela dos
itens exportados pelo mercado catarinense obteve um crescimento
superior a media das exportaces no mercado mundial, entre 2001 e 2011,
as exportagdes aumentaram por volta de 199%, onde o destaque fica por
conta de produtos de bens de consumo ndo duraveis, insumos industriais
e bens de capital. Dessa forma, produtos como carne e muidezas
comestiveis (ndo congeladas) tiveram um incremento de 23.433% (em
2001 US$ 1.1 milhdo — 2011 US$ 263 milhdes), carnes e muidezas
comestiveis (congeladas ou refrigeradas) com aumento de 219% (em
2001 US$ 605 milhdes — 2011 US$ 1.9 hilh&o), soja (mesmo triturada)
obteve aumento de 3.949% (em 2001 US$ 5.3 milhdes — 2011 US$ 217
milhGes), motores e geradores elétricos com aumento de 443% (em 2001
US$ 108 milhdes — 2011 US$ 591 milhdes), entre outros. Na tabela 8 a
seguir, estdo destacados os produtos exportados por Santa Catarina (17
dos 50 primordiais para o estado) em 2011 que obtiveram um crescimento
maior ou igual ao crescimento global (FIESC, 2012). Entre os anos de
2013 e 2016 os itens enumerados mantiveram-se entre 0s mais exportados
pela industria catarinense (FIESC, 2015, 2016).
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Tabela 8: Principais produtos exportados por Santa Catarina em 2011
com elevado grau de dinamismo do comércio Internacional.

Posi¢dooo Produto

1 Miudezas comestiveis de animais das espécies bovina,
suina, ovina, caprina, frescas, refrigeradas ou congeladas

2 Carnes e miudezas comestiveis, frescas, refrigeradas ou
congeladas de aves

3 Tripas, bexigas e estdbmagos, de animais, inteiros ou em
pedagos, exceto de peixes, frescos, refrigerados,
congelados

4 Soja, mesmo triturada

5 Oleo de soja e respectivas fracdes, mesmo refinados, mas
ndo quimicamente modificados

6 Enchidos de carne, miudezas, sangue, suas preparacoes
alimenticias

7 Outras preparagdes e conservas de carne, miudezas ou
sangue

8 Tortas e outros residuos sélidos, mesmo triturados ou em
“pellets”, da extracdo do dleo de soja

9 Cloretos, oxicloretos e hidroxicloretos, brometos e
oxibrometos, iodetos e oxi-iodetos

10 Tubos e seus acessorios (por exemplo: jutnas, cotovelos,
flanges, unides), de plastico

11 Parafusos, pernos ou pinos, roscados, porcas, tira-fundos,
ganchos roscados, rebites, chavetas, cavilhas ou tro¢os

12 Bombas para liquidos, mesmo com dispositivo medidor,
elevadores de liquidos

13 Centrifugadores, incluidos os secadores centrifugos,
aparelhos para filtrar ou depurar liquidos ou gases

14 Mégquinas e aparelhos de uso agricola, horticola, horticola
ou florestal, para preparacéo ou trabalho do solo ou para
cultura

15 Torneiras, valvulas e dispositivos semelhantes

16 Veios de transmissdo e combotas e manivelas;

17 transformadores elétricos, conversores, bobinas de

reatancia

Fonte: FIESC a partir de dados da SECEX MDIC TRADE MAP ITC, 2012.
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A performance catarinense estad basicamente de acordo com o
comeércio exterior brasileiro e mundial, 0s produtos basicos (destaque para
commodities) tem exibido desempenho superior se comparado
principalmente aos bens manufaturados, pois esse Gltimo, tém sofrido
maior arrefecimento com a desaceleracdo econdmica atual (FIESC,
2012).

A tabela 9 apresenta as principais empresas exportadoras de Santa
Catarina no ano de 2013, nota-se que em um grupo representado por doze
empresas oito sdo empresas cotadas em bolsa de valores, uma
caracteristica da financeirizacdo mundial. Esse grupo de doze empresas
obteve um faturamento exportador de US$ 5,1 bilhdes, o que representa
59% do volume exportado por todas as empresas do estado que foi de
USS$ 8,7 bilhdes em 2013.
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Tabela 9: Principais empresas exportadoras de Santa Catarina em

2013
Empresa 2013 US$ %s/ 2012 US$ % 2013
total FOB 2012
BRF-Brasil 1.114.548.708 12.83 601.776.432 85.21
Foods SA.
Weg Equip. Elet. 740.565.046  8.52 753.787.156 -1.75
SA.
Seara Alimentos 673.102.606  7.75 739.791.144 -9.01
SA.
Whilpool SA. 532.408.206  6.13 625.219.156 -14.84
Tupy SA. 441.725.585 5.08 467.886.645 -5.59
Aurora 412.202.376  4.74 331.532.926 32.31
Alimentos
Souza Cruz SA. 396.985.040 4.57 449.374.182 -11.66
Bunge Alimentos 278.742.648 3.21 200.382.172 39.11
SA.
Alliance Tabacos 161.288.423 1.86 185.143.533 -12.88
Ltda.
Pamplona Alim. 141.702.508 1.63 172.292.288 -17.75
SA.
Tyson do BR 126.879.473  1.46 162.412.926 -21.88
Alim. Ltda.
Klabin SA. 118.285.181 1.36 107.617.203 9.91
Total 5.138.435.800 59.00 4.777.215.703 7.50

Fonte: FIESC a partir de dados da MDIC SECEX, 2014.

Ressalta-se ainda, que o total exportado pelas empresas
catarinenses obteve uma reducédo de 2,6% se comparado ao ano de 2012,
porém, as principais empresas relacionadas na tabela 9, apresentaram um
acréscimo de 7,5% em seu volume exportado em média. Esse aumento
tem como principal condutora a empresa BRF Brasil Foods com
expressivos 85% (2012-2013), no entanto, empresas como WEG, Tupy,

5 E importante salientar que o estado de Santa Catarina concentra importantes
companbhias de capital aberto e, da mesma forma, importantes empresas de capital
fechado de destaque nacional e internacional, alguns exemplos sdo: Aurora
Alimentos (Chapec6) com faturamento R$ 7,79 bi em 2016, Grupo Tigre
(Joinville) com faturamento de R$ 2,43 bi no ano de 2016, Intelbras (S&o José) —
faturamento de R$ 1,12 bi em 2016, Pamplona (Rio do Sul) — faturamento de R$
928 mi no ano de 2016, entre outras (AMANHA, 2016).
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Souza Cruz, Whirlpool, Pamplona, Tyson, obtiveram varia¢Ges negativas
que vdo de 1,75% a 21,88%. Entre os anos de 2013 e 2016 as empresas
BRF, Tupy e WEG estdo entre as principais exportadoras de Santa
Catarina, com seus produtos entre 0s mais representativos nas
exportacfes do estado.

Os préximos subitens trazem alguns detalhes do histérico das
empresas pesquisadas e as suas respectivas composi¢fes acionarias nos
Gltimos anos.
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2.3- ABRF S.A.

A BRF S.A. é uma empresa de grande porte que atua na producao
de alimentos, a mesma surgiu no ano de 2009 através da juncdo das
empresas Sadia S.A. e Perdigdo S.A., a Perdigdo tem sua origem na
cidade de Videira no ano de 1934 e a Sadia foi fundada em 1944 na cidade
de Concordia.

A histéria da Perdigdo/Sadia® esta ligada ao processo de ocupagéo
do meio oeste catarinense, onde descendentes de italianos e alemdes
vindo do Rio Grande do Sul passaram a ocupar a regido em funcéo do
comércio de terras fomentado pela construcdo da estrada de ferro Sédo
Paulo — Rio Grande do Sul (ESPINDOLA, 1999). Assim, muitos
profissionais qualificados e com o anseio de se tornarem donos dos
préprios meios de producdo se destinavam para a regido, dentre eles, se
destacaram Giovani Ricardo Brandalise (origem italiana — Belmo) e
Attilio Fontana (também de origem italiana — Vicenza).

Ambos se fortaleceram no comércio, os Brandalise, inicialmente
com a producéo farinha na cidade de Videira (1919) e que atingia outras
cidades como Campos Novos, Curitibanos, Santa Cecilia, entre outras.
No ano de 1926, a familia ja administrava uma casa comercial; por outro
lado, Atilio Fontana estabeleceu uma casa comercial na cidade de Joagaba
no inicio da década de 20, inicialmente trabalhava com o fornecimento de
alfafa para o abastecimento das unidades do exército dos estados de Sédo
Paulo, Rio de Janeiro, entre outros, e também enviava suinos para o
estado de Sdo Paulo, fato que logo lhe possibilitou destaque e
exclusividade no fornecimento de grandes empresas do setor na época
(ESPINDOLA, 1999).

No ano de 1944, Attilio Fontana® adquiriu a participacdo
societaria da empresa da qual era sécio em Concordia e mudou 0 nome
da companhia para Sadia (BRF, 2017), sua principal atividade era a
producdo de banha de porco, farinha de trigo e carnes frescas que eram

% Para maiores detalhes sobre a dindmica geoeconémica das agroindustrias no
Brasil e em Santa Catarina, consultar obra: As agroindistrias no Brasil: O caso
da Sadia (1999) Carlos José Espindola; as agroindistrias de carnes do Sul do
Brasil (2002) Tese de doutorado — Carlos José Espindola.

% Attilio Fontana teve grande atuacio na vida publica também, sendo eleito
vereador (1946) e prefeito de concdrdia (1950), deputado federal, senador, vice-
governador de Santa Catarina (1971), se ausentou da vida publica em 1975, tendo
falecido em 1989.
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comercializadas nas regiGes mais préximas. Nos anos seguintes a Sadia
se fortalece e expande seus negdcios para outras cidades e regides do pais,
no ano de 1947 a empresa abre filiais no estado de S&o Paulo, no Parana
e representacdo no Rio de Janeiro, ampliando sua expansao geografica e
area de atuacdo (LUDKEVITCH, 2005). Nesse periodo a Sadia realizou
forte investimento em caminhdes isotérmicos, cAmaras frias, armazéns,
transporte aéreo, assim como em mdo de obra especializada
(ESPINDOLA, 1999).

Com o objetivo de dinamizar os negdcios da companhia no
mercado interno e externo, no ano de 1964 é construida a Frigobras —
Companhia Brasileira de Frigorificos em S&o Paulo capital (BRF, 2017),
ampliando dessa forma o valor agregado de seus produtos destinados aos
mercados consumidores urbanos (ESPINDOLA, 1999).

A Sadia fortalece seus investimentos na diversificagdo de suas
atividades, pois passa a atuar na exportacdo de carnes, assim como na
producdo de aves e de bovinos (BRF, 2017); a empresa expandiu o foco
na producdo de trés fontes de proteina animal, para tanto investiu na
aquisicao e inaugurou novas unidades produtivas, tais como: o Moinho
da Lapa (1950), Industria Toledo PR (1954), Sadia Avicola S.A. em
Chapec6 (1970) e Frigorifico VVarze Grande (1970) (SATO, 1998).

Com o forte crescimento empresarial e o estabelecimento de
unidades que favoreceram a diversificacdo horizontal da companhia, nos
anos 1970 a Sadia detém varias empresas que compde o grupo, ampliando
seu campo de atuacdo e criando barreiras & entrada de empresas
concorrentes. Desse modo, a complexidade empresarial exigiu novas
medidas administrativas que resultaram na estruturacdo de uma Holding,
assim, a Sadia decide abrir capital e lancar acbes no mercado acionério
brasileiro (SATO, 1998).

Os anos seguintes (1970 — 1989) sdo de elevado crescimento, onde
0 Grupo Sadia Concoérdia S.A.5" se torna lider na producéo e exportacdo
de carnes de aves, de suinos e carnes industrializadas. Nos anos de 1994
a Sadia exportava cerca de US$ 411 milhdes, quando o segundo maior
exportador do ramo no Brasil a Perdigdo exportava US$ 220 milhdes
(SATO, 1998).

Nos anos de 1980, a Sadia dinamiza seus neg6cios introduzindo
novos produtos, isso em funcdo de novas técnicas de conservacdo, novas
embalagens, melhoramento no abate e embutimento dos alimentos, a
empresa passa a oferecer uma gama de produtos diferenciada e com maior

% No ano de 1985, Attilio Fontana deixa a presidéncia do conselho de
administracéo.
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valor agregado, tais como: aves defumadas, congeladas, patés, salsichas,
entre outros (ESPINDOLA, 1999). A modernizacio da empresa somada
a introducdo de novos produtos favorecem as exportagdes no periodo,
tendo em vista a crise econdmica brasileira naquela década
(LUDKEVITCH, 2005).

Na década de 1990, a companhia possui unidades nos estados de
Santa Catarina, Rio Grande do Sul, Parana, Mato Grosso, Rio de Janeiro,
Minas Gerais, entre outros, ao passo que matem as estratégias de
introducdo de novos produtos; assim, a empresa deixa de ser
agroindustrial para assumir posicdo de destaque na indistria de
alimentos®  (industrializados, pratos prontos e semi-prontos)
(LUDKEVITCH, 2005). Desse modo, no ano de 1994, a Sadia empregava
cerca de 32 mil trabalhadores, obtendo um faturamento de US$ 2,9
bilhdes os quais US$ 500 milhdes eram provenientes de exportacoes.

Nos anos 2000, a Sadia busca e negocia novas parcerias com outras
empresas do mesmo setor de atuacdo, o objetivo era ampliar sua
capacidade de negocios principalmente no mercado externo, é nesse
momento que surge a primeira associacdo entre a Sadia e a Perdigdo
através da BRF International Foods. A BRF Trading visava a exportacéo
de carnes de suinos e aves para a Russia, Africa e América Central
(LUDKEVITCH, 2005). No entanto, essa unidao durou apenas um ano,
apos esse periodo a Perdigdo assume o controle e muda o nome para BFF
Brazilian Fine Food.

No ano de 2001, a Sadia conquista melhores formas de capitagdo
de recursos no mercado de capitais lancando ADRs®>® na bolsa de Nova

%8 Entre os anos de 1998 e 2006 a companhia langou 257 novos produtos, os itens
industrializados somavam cerca de 40% do faturamento da empresa.

% A sigla ADR significa American Depositary Receipt, as empresas que estio
fora dos EUA podem negociar suas a¢cdes em forma de ADR, pois 0s mesmos séo
recibos de a¢Bes que estdo sob custédia em uma instituicdo financeira daquele
pais, os recibos de a¢Bes sdo negociados e tem seus valores oscilando no mercado
assim como as acdes cotadas diretamente na bolsa de valores.

No Brasil, assim como na India, o fomento de empresas listadas no exterior pode
ser explicado pela falta de recursos disponiveis no mercado interno para as
grandes corporacdes. As melhorias em questdes contabeis e de governanca
corporativa tem contribuido para o estimulo de investidores internos e externos
em grandes empresas nacionais. O Brasil tem participacdo em bolsas de valores
estrangeiras principalmente com empresas de matérias basicos, no entanto, isso
n&do ocorre em maior escala com empresas de alta tecnologia (WOJCIK, 2011).
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York, ao mesmo tempo em que entra para 0 Nivel 1 de Governanca
Corporativa® da bolsa de valores de Sao Paulo.

Por outro lado, e retomando a uma outra parte da origem da BRF,
0s negdcios da familia Brandalise prosseguem e em 1934 formam
sociedade com a familia Ponzoni (BRF, 2017), mais tarde, em 1939 os
mesmos se associaram a familia Kellerman, dando origem a Sociedade de
Banhas Catarinense Ltda. e a fabrica de Produtos e Suinos & Cia, a
Sociedade de Banhas tera mais tarde o nome de Perdigio (ESPINDOLA,
2014).

Os anos iniciais foram de expansdo na medida em que a empresa
adquiriu novos negécios como o de curtume em 1943, moinho de trigo na
cidade de Videira em 1946 e serrarias que passariam a facilitar a producéo
das embalagens da empresa. Nos anos de 1950, a companhia comeca a
atuar na producéo e abate de aves, assim como na fabricacéo de racéo e
no transporte de produtos e passageiros através da Expresso Perdigao
(LUDKEVITCH, 2005).

No final da década de 1970 a Perdigdo adquiriu uma série de
empresas para dinamizar e ampliar suas atividades, tais como: Reunidas
Ouro S.A., Organizacdo Sueli, Grupo Sulina, entre outros, nesse
momento, a Holding do complexo empresarial se torna empresa de capital
aberto. No ano de 1975 foi inaugurado o primeiro abatedor exclusivo para
aves em Videira, nesse periodo a empresa faz elevado investimento em
tecnologia e melhoramento genético (1979), dando origem a programas
de pesquisas que mais tarde resultaram na criacdo da marca Chester®!
(BRF, 2017).

No entanto, no inicio dos anos de 1980, o grupo empresarial
apresentou problemas financeiros, sendo necessario no ano de 1986 uma
readequacdo das atividades do grupo, desse modo, aquelas atividades que
ndo estavam relacionadas ao negocio principal como aves, suinos, soja e
racdo, foram vendidos e contribuiram para o pagamento de dividas do
grupo empresarial (LUDKEVITCH, 2005).

% De acordo com a bolsa de valores brasileira, as empresas que fazem parte do
nivel 1 de governanca corporativa devem adotar medidas que favorecam a lucidez
e 0 acesso a informacOes pelos investidores, divulgando informagdes adicionais
as exigidas pelo mercado, o free float deve ser de no minimo 25%, isso representa
que a companhia deve ter no minimo 25% de suas agdes em circulagdo no
mercado (B3, 2017).

81 Resultado de pesquisas feitas em parceria com universidades brasileiras para
melhoramento genético de aves e nutri¢do animal, resultando em uma ave com
70% de suas carnes no peito e nas coxas (LUDKEVITCH, 2005; BRF, 2017).
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A empresa passou a ter dificuldades operacionais nos anos de 1990
com a recessdo causada pelo Plano Collor, apresentado déficits
operacionais, altos custos para a manutencdo de suas dividas e baixo
poder de modernizagcdo de suas atividades. Os anos seguintes foram
dificeis para a Perdigdo, pois a empresa estava com seu poder de
pagamento comprometido, o que dificultava a realizagdo dos
compromissos de curto e longo prazo, principalmente em dolares®?.

Desse modo, diante da insustentabilidade administrativa a familia
Brandalise foi obrigada a vender sua parcela da empresa (70,6%) no ano
de 1994, a partir desse momento, um pool de oito fundos de penséo®
adquirem as acdes da Perdigdo®.

O periodo seguinte fora de recuperagdo para a Perdigdo, que com
um perfil de endividamento regularizado pode retomar seus planos de
investimentos e modernizacdo da companhia, nos semestres seguintes a
empresa apresenta resultados positivos, elevando sua parcela de mercado
de 2,1% para 31,2% nos dois anos seguintes e aumentando sua capacidade
de producdo em 50% em trés anos (LUDKEVITCH, 2005).

A Perdigdo fortalece suas estratégias de qualidade e mix de
produtos, no ano de 2000 a empresa direciona sua atua¢éo para o mercado
externo, inaugurando  escritérios em Londres inicialmente,
posteriormente em Dubai e unidades de negécios na Itdlia e Holanda
(BRF, 2017).

A Perdigdo se torna a primeira empresa brasileira de alimentos na
bolsa de Nova York - ano de 2000 (BRF, 2017), nesse mesmo ano a
companhia entra para o nivel 1 de governanca corporativa da bolsa de
valores brasileira, em 2003 a Perdigdo ja estava como representante de
uma das doze marcas de maior valor do Brasil (LUDKEVITCH, 2005).
No ano de 2006, a companhia passa a fazer parte do seguimento Novo

62 No ano de 1991 os custos financeiros da companhia somavam cerca de US$ 35
milhdes, as dividas de curto prazo em 1993 eram de cerca de US$ 205 milhdes
(LUDKEVITCH, 2005).

82 Os fundos compraram a empresa por cerca de US$ 140 milhdes, no ano de 2000
a companha estava avaliada em cerca de US$ 310 milhdes.

% Previ (17,6%), Sistel — Fundaco Sistel de Seguridade Social (17,16%), Petros
(13,9%), Real Grandeza — Fundacéo de Previdéncia e Assisténcia Social (10,3%)
Fapes — Fundacdo de Assisténcia e Previdéncia Social do BNDES (10,3%), Previ
— Banerj (3,19%), Valia — Fundacdo Vale do Rio Doce de Seguridade Social
(1,98%), Telos — Fundacdo Embratel de Seguridade Social (0,99%).
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Mercado de Governanca Corporativa® da bolsa de valores brasileira, o
que fortalece sua visibilidade e credibilidade frente aos investidores
nacionais e internacionais, ampliando suas oportunidades de negécios no
mercado de capitais (BRF, 2017).

A Sadia no ano de 2009 apresenta um prejuizo de R$ 2,5 bilhdes
causados por operacdes cambiais especulativas®®, fato que favoreceu a
reaproximacdo e inevitavel fusdo com a Perdigdo. Em julho do mesmo
ano foi consolidado o acordo de associagdo entre a Perdigdo e a Sadia,
assim fora criada a BRF Brasil Foods S.A., a maior empresa global de
proteinas em valor de mercado, com sede em Itajai-SC. A oferta publica
de acOes realizada contabilizou um montante de R$ 5,3 bilhdes (BRF,
2009). Nesse mesmo ano, juntamente com a oferta puablica de a¢des, séo
emitidas ADRs de nivel 11l no mercado de capitais norte americano.

Assim, a BRF nasce como a maior exportadora mundial de aves e
a segunda maior de carnes, com faturamento de exportacéo®’ de cerca de
R$ 9,1 bilhdes, cerca de 100 mil trabalhadores (Figura 5), 24 escritorios

% De acordo com a B3, 0 Novo Mercado (langado no ano de 2000) se destina a
empresas que adotam voluntariamente praticas de governanga corporativa
adicionais as da legislagdo em vigor e lista de divulgacdo de informagdes mais
ampla, esse seguimento direciona as empresas a ele vinculadas ao mais elevado
nivel de governanga corporativa. Algumas caracteristicas desse seguimento s&o:
somente emissdes de agdes ordinarias (ON) — com direito a voto, Tag Along de
100% - em caso de venda, todos os acionistas receberdo o mesmo prego por acéo,
free float de no minimo 25% - ou seja, a empresa deve manter no minimo 25%
de suas agOes em circulag&o, entre outros (B3, 2017).

% Hilferding chama atencdo para o fato de que na transicdo da pequena
propriedade industrial para a grande empresa de sociedade anénima, ha uma
mudanca na funcdo exercida pelo capitalista, que passa a agir como capitalista
monetario, em detrimento as atividades produtivas e gerencias da unidade
industrial (HILFERDING, 1985).

Operac0es especulativas estdo atreladas a volumes expressivos de alavancagem
financeira, que, ao por sua vez, ocorre quando um individuo A coloca por
exemplo cem reais no banco, a institui¢do financeira entdo empresta esse valor
para o individuo B, 0s mesmos cem reais ddo origem a dois ativos financeiros, X
e Y. Assim, o capital financeiro foi acrescido de 100 + 100 = 200 reais. Porém,
essa alavancagem pode ser maior, o banco pode ndo emprestar para o individuo
B ou empresa B, e sim, adquirir uma cota de um fundo, que na sequéncia
comprara a¢des, os 100 reais iniciais tornam-se 300 reais (100 do depdsito + 100
da cota adquirida + 100 das ac0es) através da alavancagem financeira (SINGER,
1993).

7 No ano de 2009, cerca de 58% das vendas totais da BRF corresponderam ao
mercado interno.
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no exterior no ano de 2009, parque industrial com 63 unidades de
producdo (60 no Brasil e 03 no exterior — Argentina, Inglaterra e
Holanda), exportacéo para 110 paises, portfélio com mais de 3.000 itens®
e 36 centros de distribuicdo que atendem mercados consumidores no
Brasil e no mundo.

Figura 5: BFR — Linha de Producdo

Fonte: Turtelli, 2016 (Divulgacéo).

No ano de 2010, a BRF S.A. torna-se a terceira maior exportadora
do pais e lidera a producdo mundial de proteina animal, tornando-se
também a maior exportadora de aves. Nesse mesmo ano, a empresa
registra R$ 22,7 bilhdes em vendas.

O grupo BRF eleva consideravelmente sua produgdo a partir de
2009, como se observa no gréfico 9, que descreve o faturamento liquido
da empresa. No ano de 2008, o faturamento era de R$ 11,3 bilhdes, dos
quais 56% representavam o mercado interno, em 2009, o faturamento
atinge R$ 20,9 bilhdes, com 59% direcionado ao mercado externo. Nos
anos seguintes, hd um crescimento gradual do faturamento liquido da

6 Atendendo nos seguimentos de carnes, lacteos, margarinas, massas, pratos
prontos e congelados, vegetais congelados, entre outros (BRF, 2009).
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empresa, que, no ano de 2015, atinge a marca de R$ 32,1 bilhdes, onde
50% representa o mercado externo e 50% o mercado interno (BRF, 2015).

Gréfico 9: Faturamento liquido da BRF
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Fonte: BRF S.A., 2015.

O faturamento da empresa atinge mercados da América Latina,
Asia, Europa, Oriente Médio e Africa, em todas essas regides do globo a
BRF tém ampliado seu volume de negdcios a cada ano.

Atualmente, a empresa conta com 105 mil trabalhadores, frente
aos 59 mil do ano de 2008, da mesma forma, houve uma grande expanséo
no volume da produgdo em mil toneladas que partiu de 2.039 no ano de
2008 para 3.864 em 2015.

Ap6s a criacdo do grupo empresarial BRF SA. no ano de 2009, a
composi¢do acionaria da companhia ficou bastante diversificada
confirme se observa na tabela 10. E possivel verificar que a estrutura
acionaria da companhia desde o referido ano é mantida principalmente
por grandes fundos de pensdo e de investimentos nhacionais
(aproximadamente 28%) e com grande diversificacdo acionaria (71,51%).

Gradativamente a composicao acionaria vem se alterando com a
entrada mais representativa de grandes gestores nacionais e estrangeiros,
na medida em que a empresa se confirma como um grande player global
na producdo de alimentos, a sua estrutura aciondria esta gradativamente
se definindo e diminuindo o percentual de ac¢Ges diversificadas. No ano
de 2010, a Tarpon (nacional) aparece como acionista com 5,02% da
companhia, em 2016 a Tarpon estava entre 0s maiores acionistas da
empresa com 11,26%, diminuindo esse percentual para 8,55% no ano
seguinte. Outras grandes gestoras globais passaram a ter uma composi¢do
acionéria mais relevante na BRF SA., no ano de 2012 a Blackrock
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(estrangeira) aparece com 5,10% da companhia, patamar que se mantem
atualmente, e, no ano de 2017, ha a entrada de outro fundo estrangeiro, 0
Gic Private que se apresenta com 6,39% das ac¢Ges no ano de 2017. Por
outro lado, o fundo nacional Valia reduziu a sua participacéo nas acoes
da companhia, desse modo o controle da companhia esta dividido
principalmente entre os fundos de pensdo e investimentos nacionais
(30,63%) e os fundos estrangeiros (11,42%).

Assim, as acles que estavam diversificadas em um patamar de
mais de 70%, se alteraram para os atuais 56,29% disponiveis no mercado,
esse percentual traz grande volume financeiro e liquidez para agdes
negociadas no lbovespa como sera melhor analisado no item 3.5 que trata
da importancia da liquidez acionaria para as empresas cotadas na bolsa de
valores.

As acBes da BRF S.A. no indice Bovespa, adquiriram uma
participacdo expressiva no principal indice de acoes®® da bolsa de valores
brasileira, o seu percentual de participagdo no Ibovespa chegou a atingir
3,975% (52 posicdo), que por sua vez, superou papéis tradicionais como
Vale ON-PN, Petrobras ON, BMFBOVESPA ON, Banco do Brasil ON,
Embraer ON, entre outros.

A estrutura societaria’® da BRF S.A. atualmente se distingue da
seguinte forma: Petros (11,41%), Previ (10,67%), Tarpon’ (8,55%),
Blackrock (5,03%), Gic Private (6,39%), acdes em tesouraria 1,66% e
outros 56,29%.

8 A metodologia de célculo do indice leva em conta o valor de mercado das
empresas e 0 volume de papéis disponiveis para negociagdo, assim, as empresas
cujas agdes sdo inferiores a R$ 1,00 (um real) séo excluidas desse célculo. O
indice é valido por quatro meses, passado esse periodo, o calculo é refeito,
resultando na exclusdo de seis acGes e na inclusdo de seis novas acles
(PINHEIRO, 2013; MONTOYA, 2014).

" Posicdo no quadrimestre de 2017 (B3, 2017).

" Empresa brasileira de capital aberto e responsavel por investimentos em
compan hias nacionais, (TARPON, 2016).



101

“WaBeIuadIod Wa SAI0[E, SIEUOTIEN “SoNaBUENsT SOV, (L107) €4 ((ST0T 0T0T '600T) VS THE euog

] < 3 -

67795 991 619 E0S £c's 000 o070 000 000 P11 LOOT  LTI0T

0F'09 60 0070 TS 9T'1I 000 a0’ 000 00°0 £9°TT SLOT 910T

C6°LS 09°0 00’0 86F 05701 000 000 £8°0 01 05°ZT 09°11 £10T

06709 0E0 0070 01°s 00°8 000 o070 0£T 041 0£°01 oFZI TIOT

LEF9 9T’0 00’0 00°0 0°¢ FL0 fAN] | 08t 66 CTET  010T

18714 870 0070 00°0 00°0 0070 %60 £CT 86T £l'a €Ol 600T
_sonno LBl 3JeALL aug 2.10)535) RCIE TR E

eIjE; 501)2 LA=d o
nossp 35 WORDUE WOONT  gawar Awaz oo A Semd weid o ony

VS Tdd PUEUOE BINNNSH 10T BRQEL



102

24— A Tupy S.A.

A Tupy’® S.A. é uma empresa que nasceu’® na cidade de Joinville
em 1938, local que no século XIX recebera uma grande quantidade de
imigrantes alemdes. A cidade que seguiu os passos da industrializagdo
brasileira foi o celeiro de grandes empresas como a Tupy, que tem como
fundadores Albano Schmidt, Herman Metz e Arno Schwarz, todos de
origem germanica (TUPY, 2016).

Em 1941, a empresa j& fabricava conexdes a partir de uma liga de
ferro fundido maleavel com a marca Tupy, logo a empresa se torna lider
de vendas em todo pais, destacando-se na producdo de pecas automotivas
como blocos e cabecgotes para motor (Figura 6), que atualmente sdo os
produtos que respondem por 60% dos negécios da empresa’.

2 Maiores detalhes sobre o histdrico da Tupy podem ser obtidos através da obra:
A estratégia da confianga de Apolinario Ternes (1988), um estudo recomendado
¢ a dissertagdo de mestrado: O processo de internacionalizacdo de uma inddstria
de fundico: o caso da Tupy — autor Juliano Manoel Rosa (2007).

® Antes da inauguracdo da empresa Albano Schmidt, incentivou seus
companheiros a realizarem testes para a fabricagdo de conexdes com base em
ferro fundido (tentativa e erro), eram materiais somente conhecidos via
importacdo e sem férmula para a fabricagdo em territério nacional. Logo, trés
anos depois da inauguragdo da fabrica Tupy, as conexdes fabricadas pela empresa
ja eram comparaveis as fabricadas no exterior (Tupy, 2016).

™ Qs primeiros negdcios realizados para a indUstria automobilistica no Brasil
foram através de contratos para com a empresa Volkswagem em 1958 para a
fabricacdo de tambores de freio (TUPY, 2016).
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Figura 6: Tupy - Linha de Producéo

Fonte;: AMANHA, 2017.

Com a eclosdo da Segunda Guerra Mundial, a Tupy passou por um
importante momento e expansao de seus negdcios, uma vez que, com a
interrupcdo das importagdes europeias o Brasil passou por um momento
de substituicdo de importacdes. Assim, a Tupy se beneficiou desse
momento histérico para se consolidar no mercado nacional. Ao término
da Segunda Guerra Mundial a Tupy adquiriu condi¢Ges para transferir a
sua sede inicial do centro da cidade de Joinville para a sua atual
localizacdo no Bairro Boa Vista (ROSA, 2007).

Paralelamente ao desenvolvimento da companhia a cidade de
Joinville se transformou com os reflexos de tal empreendimento, a sede
atual da empresa (maior parque industrial), deu condigdes para que o local
se transformasse em um dos bairros mais populosos da cidade. No bairro
Boa Vista fora instalada a Escola Técnica Tupy em 1959, esse foi um
importante passo para a qualificagdo da méo de obra local necessaria ao
desenvolvimento da companhia. No ano anterior, o fundador Albano
Schmidt veio a falecer, o seu filho Hans Dieter Schmidt assume o controle
dos negdcios, apesar de sua pouca idade (26 anos) a sua efetivagdo no
cargo trouxe novo dinamismo para 0s negocios da empresa que assumiu
novos desafios junto a inddstria automobilistica nacional — em plena
expansdo (ROSA, 2007). A companhia passou entdo a se dedicar ndo
somente a producdo de conexdes de ferro maleavel (lider nacional), mas
a pecas especificas do setor automotivo. Nos anos de 1964 a Tupy se
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tornou a maior empresa de fundi¢do independente da América Latina
(TUPY, 2016).

No ano de 1969 a Tupy inaugura o fornecimento de ferro fundido
nodular e em 1975 inicia a producdo de blocos e cabegotes de motores.
Os anos de 1970 foram de suma importancia para a Tupy, que comeca a
atuar em mercados internacionais, suas exportacdes atingem os mercados
da América Latina assim como também os da Europa. O processo de
expansdo dos negécios internacionais intensificou-se com o
estabelecimento da empresa nos Estados Unidos em 1976 e em 1977 na
Alemanha com escritérios regionais. Dessa maneira, as exportacdes e a
atuacdo da Tupy em outros mercados fazem com que 0s anos seguintes,
a empresa amplie seu foco e se consolide como uma grande empresa do
setor automotivo (TUPY, 2016).

A companhia passa por um novo processo no ambito
administrativo, em fungdo do prematuro falecimento do Sr. Hans Dieter
Schmidt no ano de 1981 (TUPY, 2016). Desse modo, a empresa criou
uma Holding em 1984 cuja presidéncia inicial foi do Sr. Raul Schmidt,
tal iniciativa fora necessaria tendo em vista a grande complexidade
administrativa do grupo empresarial” (ROSA, 2007).

A década de 1990 foi de grandes mudancas para a Tupy, no ano de
1991 a familia Schmidt se afasta da administragdo da companhia e o Sr.
Mério Egerland, entdo com 18 anos atuando na companhia, assumiu a
presidéncia da empresa. Seu objetivo inicialmente fora reestabelecer o
foco da empresa no mercado de fundicdo e em negécios com o mercado
externo, e, a0 mesmo tempo, diminuir a exposicao de empresa em outros
negocios.  Apesar dos esforcos nas mudancas administrativas e
organizacional’®, o grande endividamento da companhia, em torno de U$
200 milhdes, onde 60% eram com vencimento em 12 meses, obrigou a
familia Schmidt no ano de 1995 (apds 57 anos na administracdo da

™ A Tupy atingiu elevado grau de diversificacdo de seus negdcios, que também
incluiam ramos quimico e plastico, fato que acrescido a estagnacdo pela qual o
Brasil passou nos anos 80, inevitavelmente se refletiu na salde financeira da
empresa na década seguinte (TUPY, 2016).

® A Tupy tinha como caracteristica em sua administracdo, uma estrutura
fortemente hierarquizada e burocratica, com suas finangas caracterizadas por
baixa capitalizagdo, sua alavancagem era vinculada a financiamentos (ROSA,
2007).



105

companhia) a transferir o controle acionario da empresa para grandes
fundos de penséo de bancos’’.

No ano de 1996, a Tupy passou a operar com servicos de usinagem,
gerando mais valor aos seus negdcios uma vez que essa modalidade de
servico € frequentemente terceirizada pela indistria automobilistica, no
de 2000 a Tupy domina a tecnologia para o ferro fundido vermicular?®,
assinando um contrato inaugural com a Ford do Reino Unido para o
fornecimento em larga escala de blocos para motor.

No ano de 2003 a companhia passa a ser presidida pelo Sr. Luiz
Tarquinio Sardinha Filho, onde h&a uma reestruturacdo das dividas
oriundas da década anterior, da instabilidade politica no Brasil em 2002 e
da alta do dolar. Posteriormente, entre 0s anos de 2004 e 2007 a empresa
obteve forte crescimento juntamente com a economia nacional, o que lhe
possibilitou no ano de 2008, mesmo ano em que a Tupy completou 70
anos de historia, apresentar sua satde financeira totalmente recuperada e
fazer investimentos da ordem de R$ 420 milhGes em modernizagdo de
suas unidades com o intuito de aumentar a sua capacidade de producéo.

No ano de 2012 a Tupy adquire suas primeiras bases produtivas no
exterior, duas unidades de fundicdo no México (Ramos Arizpe e Saltillo),
a companhia amplia sua capacidade produtiva e se consolida como a
maior fabricante global de blocos e cabecotes de motor (Tupy, 2016).

Como descrito anteriormente, houve uma reestruturacdo acionaria
na Tupy na década de 1990, processo que estabelece um outro formato de
controle da empresa, no qual a companhia deixa ser um empreendimento
familiar, passando a ter o seu controle acionério dividido entre bancos e
grandes fundos de pensdo, fato ocorrido em fungdo do seu excessivo
endividamento.

Desse modo, a Tupy alterou significativamente sua estrutura
acionaria como se observa na tabela 11, contrariamente ao que ocorre com
a WEG SA. (Tabela 12), a Tupy diversificou sua estrutura acionaria a

7 Os novos controladores da Tupy tinham como objetivo tornar a Tupy uma
empresa de fundicéo de nivel global, para isso foram saldadas dividas de curto
prazo e realizadas novas aquisi¢des como a Sofunge (1995) em Séo Paulo e a
fundicdo da Cofap (1998) em Maua — SP (ROSA, 2007).

8 O ferro fundido vermicular (CGI — Compacted Graphite Iron), é uma liga
metélica que contribui elevando a resisténcia e diminuindo o peso do motor —
resultando em produtos menores, mais leves e durdveis; a Tupy tem comprovada
experiéncia em fornecimento de blocos de motor com essa liga para a Ford
Europa, esse material é tido como inovador pela inddstria automobilistica — que
esta atenta a substituicdo do ferro fundido cinzento - desse modo, a Tupy esta na
lideranca na produgdo em larga escala do ferro fundo vermicular (TUPY, 2009).
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partir do ano de 1995 (entre fundos e bancos) — com baixa disponibilidade
de acBes para serem negociadas no mercado secundario da bolsa de
valores. No ano de 2007, a companhia se encontrava sem grandes
alteragdes na sua composicdo acionaria, que diante das exigéncias do
mercado de capitais, estava excessivamente concentrada entre os grandes
fundos e 0 Banco Bradesco SA., restando apenas 6% de a¢des no mercado
e, no ano de 2008 o nimero de agdes disponiveis para o mercado foi
reduzido para 3,03%. Isso, como serd abordado em mais detalhes no
capitulo 3.5, € um fator que distancia muitos investidores da companhia,
uma vez que suas a¢des ndo possuem liquidez no mercado secundario da
bolsa de valores.
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No entanto, a concentracdo acionaria da Tupy SA. vem se
alterando substancialmente a partir do ano de 20137°, nesse mesmo ano
as acOes disponiveis ao mercado eram de 9,8%, a empresa decide realizar
um “re-IPO”® onde langou uma oferta primaria de acdes,
disponibilizando ao mercado um volume de 26.000.000 de acdes,
totalizando R$ 455 milhdes - R$ 17,50 por acdo (Tupy, 2013).

Dentre outras melhorias realizadas pela empresa, a reestruturagdo
acionaria é um fator de grande importancia no mercado de capitais. No
ano de 2014, a Tupy realizou uma excelente operacdo no mercado de
dividas internacional, a empresa captou recursos no montante de US$ 350
milhGes com prazo de dez anos, essa foi a primeira captagdo desse perfil
pela companhia®’. Esse é um exemplo de que a empresa avangou sua
posicdo com relagdo ao mercado de capitais, tendo melhores opc¢des a

™ Entrevista realizada na sede da empresa em fevereiro de 2017.

8 No sentido de dar seguimento ao seu melhor desempenho operacional e ao
mesmo tempo interpretando a Tupy como uma empresa global, com grandes
clientes nacionais e internacionais, a sua evolucdo frente as exigéncias do
mercado de capitais a torna uma empresa com maior visibilidade e apta a receber
futuros investimentos. Pois até o ano de 2013, sendo a Tupy de capital aberto
desde o0 ano de 1966, o seu volume negociado no mercado secundario da bolsa de
valores ainda era irrelevante.

Com maior dinamismo na bolsa de valores as acGes da Tupy no ano de 2014
foram incluidas em quatro indices da bolsa de valores brasileira, o IBrA — indice
Brasil Amplo, SMLL — indice Small Cap, INDX — indice Setor Industrial e IGCT
— Indice de Governanca Corporativa; além dos indices citados, as a¢des da Tupy
fazem parte atualmente dos indices: IGC — indice de agbes com Governanga
Corporativa diferenciada, ITAG — indice de A¢des com Tag Along diferenciado
e IGC-NM — indice de Governanga Corporativa Novo Mercado.

8 Em quase duas décadas é a primeira vez que a emisséo da divida da companhia
ndo € emitida por seus acionistas controladores, através do BNDESPAR foram
adquiridos aportes financeiros estratégicos que se iniciaram em 1991, onde o
mesmo adquiriu 8,4% da empresa através de pagamento em dinheiro no valor de
US$ 4 milhGes; em 1995 houveram duas conversdes de debentures em agdes,
perfazendo um total de US$ 18 milhdes, o BNDESPAR totalizou na época 23,5%
do capital da Tupy; em 1999 houve um outra conversio em debentures no valor
de US$ 7,6 milhdes - nesse ano o BNDES passou a deter 17% do capital da
empresa; no ano de 2003, o BNDES passou a deter 20,7% da companhia com
uma nova conversdo que somou US$ 3,2 milhdes; no ano de 2015 houve uma
nova movimentagdo equivalente a US$ 83,3 milhdes, ampliando a participacéo
do BNDES no capital da empresa para 36,9% (BNDES, 2014).



109

fontes de recursos e desse modo, diferentes opcBes para administrar seu
perfil de endividamento de curto e de longo prazo.

No ano de 2015, o volume de acdes disponiveis ao mercado se
alterou de forma que néo ha participacao de grandes bancos privados (5%
ou mais), o controle acionario continuou entre 0 BNDES e a Previ, por
outro lado, a disponibilizacdo de agGes para o mercado secundario da
bolsa de valores passou para 45,6%, um volume extremamente favoravel
para os grandes investidores.

Atualmente, a Tupy SA. possui um quadro acionrio sob controle
do BNDES e de grandes fundos, porém, a disponibilizacdo de agbes no
mercado secundario traz maior confianca aos investidores de todos os
perfis. Nos anos de 2016-2017, ja se observa a presenga de um grande
investidor estrangeiro com mais de 5%®% da companhia, as acdes
disponiveis em Free float estdo em 33,63%, fomentando um maior
volume de negédcios no mercado secundario.

8 Quando um investidor decide atingir mais de 5% do controle acionario da
empresa ele deve informar ao mercado, descrevendo qual a sua intengdo em ter
um maior controle acionario, normalmente essa compra € realizada direto com 0s
outros controladores, pois compras de grande volume no mercado secundario
afetam o valor da acdo em funcdo da grande demanda gerada pelos papéis da
empresa — entrevista realizada em fevereiro de 2017.
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25-AWEGS.A.

A WEG#® S.A. nasceu no ano de 1961 na cidade de Jaragué do Sul,
com a sociedade uma entre um eletricista, um administrador e um
mecanico, a saber Werner Ricardo Voigt, Eggon Jodo da Silva e Geraldo
Werninghaus.

O eletricista da sociedade, Werner Ricardo Voigt foi um
descendente de alemdes vindos da regido de Dusseldorf, todos os seus
avos vieram da Alemanha, seu pai Ricardo Voigt nasceu em 1902 na
cidade de Luis Alves (Vale do Itajai) em Santa Catarina. O Sr. Ricardo
Voig se estabeleceu na cidade de Schroeder (55Km de Luis Alves) onde
conheceu sua esposa a Sra. Alma Schultz, e, no dia 08 de setembro de
1930, nascia o Sr. Werner Ricardo Voigt (TERNES, 1997).

Ainda cedo Werner teve contato com literaturas vindas da
Alemanha que tratavam especificamente de componentes elétricos. Mais
tarde, na medida em que ampliava seus conhecimentos e trabalhava, foi
para a cidade de Joinville onde estudou no SENAI — Sistema Nacional de
Aprendizagem Industrial, aos 18 anos vai prestar servigo ao exercito em
Curitiba onde foi selecionado para a Escola Técnica Federal, na qual se
torna especialista em radiotelegrafia e eletrénica (WEG, 2016).

No ano de 1953, aos 23 anos de idade Werner comega 0 seu proprio
negocio através de uma oficina em Jaragué do Sul, em virtude da alta
demanda existente na cidade, em 1961 (ano de fundacdo da WEG) a
empresa ja contava com oito empregados.

O segundo sécio fundador da WEG foi o Sr. Eggon Jodo da Silva,
natural da cidade de Schroeder, nasceu no dia 17 de outubro de 1929. Era
filho de um professor e historiador agoriano, o Sr. Emilio Salomon da
Silva e de uma descendente de hingaros a Sra. Magdalena Salomon da
Silva (TERNES, 1997).

No ano de 1957, se torna socio de uma empresa voltada para a
producdo de escapamento automotivo; nesse empreendimento, Eggon
obteve excelente crescimento profissional, a pequena empresa passou de
oito trabalhadores no ano de 1957 para 150 trabalhadores no ano de 1961,
ano em que Eggon deixou a empresa para fazer parte da sociedade na
WEG - empresa onde foi diretor presidente até o ano de 1989 e presidente
do conselho administrativo de 1989 a 2004 (WEG, 2016).

8 Maiores detalhes sobre a trajetoria da WEG SA. podem ser obtidas através da
obra: WEG 36 anos de Apolinario Ternes (1997).



111

O empresario e administrador Eggon se destacou regionalmente e
nacionalmente, sendo diretor, conselheiro e presidente de 6rgdos como
Associacdo Comercial e Industrial de Jaragua do Sul, Federagdo das
Industrias do Estado de S&o Paulo e Associagdo Brasileira da Indistria
Eletroeletronica. Além de fazer parte do Conselho de Administracéo da
WEG, o Sr. Eggon Jodo da Silva atuou nos conselhos de outras grandes
empresas como Oxford, Perdigdo (atual BRF), Tigre, entre outras.

O terceiro s6cio e mecanico foi o Sr. Geraldo Werninghaus, nasceu
na cidade de Rio do Sul em Santa Catarina no dia 26 de novembro de
1932, era filho de imigrantes alemé&es vindos quatro anos antes da regido
da Westfalia. Por volta do ano de 1943, o Sr. Wilhelm Werninghaus (pai
de Geraldo) inicia o seu préprio negécio em Joinville, atuando com
servicos gerais de mecénica. Assim, Geraldo que teve sua educacdo
fortemente influenciada pela disciplina alema e por seu pai, com apenas
14 anos tinha em seu cotidiano as atividades exercidas na oficina da
familia (TERNES, 1997).

A sua experiéncia no oficio da mecanica comecou na oficina de
seu pai, periodo que corresponde dos seus 14 anos aos 27 anos de idade,
Geraldo trabalhou e estudou, passando posteriormente pela Inddstria
Vohldick de Blumenau, para entdo, no ano de 1961 fazer parte da
fundagdo da WEG S.A.

O nome WEG nasceu da unido das iniciais dos trés nomes dos
socios fundadores. Inicialmente, 0s negdcios da empresa atendiam nos
estados de Santa Catarina, Parana e Rio Grande do Sul, havia uma forte
necessidade de vencer as barreiras de aceitagcdo do produto no mercado
nacional, assim como, as dificuldades encontradas pela precariedade ou
inexisténcia de estradas e de comunicagéo telefonica®*.

Nos anos iniciais, a medida em que a producdo se ampliava, a
participacdo dos socios e dos empregados foi fundamental para atingir os
objetivos propostos no comeco da sociedade, de forma que surgia ali, uma
parceria que duraria muitos anos, profissionais empenhados em crescer
com a empresa passariam 10, 20, 30 anos de suas vidas dedicados
verdadeiramente ao ideal proposto, alguns chegando a cargos elevados,
inclusive a diretoria®.

8 Uma “simples” ligagdo telefonica entre Sdo Paulo e Jaragua do Sul, poderia
demorar até trés dias ou mais para ser completada.

8 Em visita na sede da empresa em Jaragua do Sul, foi possivel constatar essa
realidade, pois ndo é dificil encontrar e conversar com funcionarios que
comecgaram a trabalhar na empresa e ali ja estdo ha 7, 15, 20 anos e que ndo
pretendem deixar a companhia — visita realizada em novembro de 2016.
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No ano de 1964, a WEG adquire sua sede propria e ja conta com
81 trabalhadores, a producdo da empresa atinge a importante marca de 9
mil motores/ano conforme grafico 10 abaixo.

Gréfico 10: Producdo de Motores WEG S.A. 1961-1964.

1961 1962 1963 1964 1965
Fonte: Ternes, 1997.

Com a acelerada expansdo da empresa, a diretoria resolve abrir
capital da companhia lancando a¢fes no mercado de balcdo no ano e
1965, elevando seu capital de 81 para 111 mil cruzeiros novos, o objetivo
principal era atingir novos programas de expansdo e aquisi¢do de
maquinarios com maior desempenho tecnolégico (TERNES, 1997).

No final dos anos de 1960, os s6cios da WEG se atentam para a
necessidade de manter o crescimento da empresa e ampliar seus negocios,
assim, fazem uma viagem para a Alemanha® em busca de tecnologia e
também de novos parceiros. Desse modo, visto a necessidade elevada de
capital para novos investimentos, era preciso promover um grande salto,
transformando a WEG de média para uma grande empresa. O resultado
foi uma parceria que viabilizaria a construgcdo de uma nova geragdo de
motores, €, 0 primeiro a estar rigorosamente enquadrado nas normas da

8 A constante busca por novas tecnologias resultaram em novas experiéncias e
aprendizados oriundos da Alemanha, o que mais tarde possibilitou a fabricacdo
de novos motores, com custos mais baixos e maior poténcia; isso abriu caminho
para novas oportunidades comerciais para a WEG, inicialmente na América
Latina, logo a empresa atendera o mercado Norte Americano e a Europa.
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ABNT — Associacdo Brasileira de Normas Técnicas e da IEC —
International Electrotechnical Commission (WEG, 2016).

Dessa forma, a companhia buscou a partir de 1968 o auxilio de
6rgdos do governo como BNDES, FUNDEC, BRDE - cujo
financiamento auxiliou na ampliacdo do parque fabril®” e na aquisicédo de
modernos equipamentos oriundos principalmente da Alemanha.
Paralelamente, a empresa investiu profissionais com nivel superior e na
atualizacdo da méo de obra local®, desse modo, fora possivel em alguns
casos planejar e construir alguns magquinarios necessarios para a melhoria
e 0 avanco da producdo (TERNES, 1997).

O periodo entre anos de 1965 e 1975 foram muito positivos para
WEG, assim, na ocasido do milagre econémico brasileiro onde o pais
registrou crescimento anual da ordem de 10%, a WEG cresceu a uma taxa
média de 37% ao ano. No inicio dos anos de 1970, a empresa inaugurou
filiais nos estados de S&o Paulo, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e
Minas Gerais, suas e exportacGes alcancaram 20 paises, em 1975 a
companhia tinha clientes em 32 paises e se tornou a maior fabricante de
motores elétricos da América Latina, nesse ano a WEG contard com 1.552
trabalhadores (Grafico 11) e uma producdo de 308.345 motores ao ano,
atingindo reconhecimento no mercado nacional e internacional.

8 Em 1974 a companhia inaugura seu Parque Fabril Il, inicialmente uma
construgdo de 20 mil m2 em terreno de 400 mil m?, a produgdo inaugural foi de
30 mil motores/més.

8 Criagdo do CentroWeg — Pois ndo havia mao de obra qualificada no final dos
anos sessenta, essa iniciativa da WEG I|he permitiu um planejamento
diversificado, verticalizagdo de produtos e formagéo de recursos humanos na area
técnica.
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Gréfico 11: Nimero de trabalhadores WEG S.A.

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975
Fonte: Ternes, 1997.

No ano de 1971, a WEG abre capital na bolsa de valores, passando
a ter suas ac¢Oes negociadas nas principais Bolsas de Valores do pais, pois
anteriormente eram encontradas somente no mercado de balcdo.Nos
anos 1980, os fundadores da WEG decidem ampliar os neg6cios com base
em suas experiéncias em viagens pela Europa - onde faziam constantes
visitas em empresas com produgdes centenarias - assim, o portfdlio de
produtos que inicialmente era de motores elétricos se amplia, e a empresa
avanca na fabricagdo de componentes eletrdnicos e na engenharia de
aplicacdo para sistemas industriais. Nessa fase surgem outras empresas
do grupo, no ano de 1981 a WEG Acionamentos®, WEG
Transformadores® e a WEG Maquinas®, a WEG Motores por outro lado,
ja havia se consolidado como empresa lider, mantendo cerca de 70% a
90% do mercado brasileiro. Em 1983, a aquisi¢do de uma fabrica de tintas
em Guaramirim (cidade vizinha a Jaragua do Sul), possibilitou a criacdo
da WEG Quimica, que passou a atuar no segmento de tintas industriais e
eletro isolantes (TERNES, 1997).

8 Atua no seguimento de componentes eletroeletrénicos e na engenharia de
aplicagdo para sistemas industriais.

% Fabrica transformadores e equipamentos de distribuicio de energia, auxiliando
clientes que vao desde complexos industriais, a 6rgdos publicos e privados.

° Trabalha com a fabricagdo de maquinas elétricas girantes de grande porte,
vincula-se também com a area de eletrdnica de poténcia.
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Em 1991, 1992 e 1994 a WEG comeca a atuar nos Estados Unidos
da América, na Europa e na Asia respectivamente. Atualmente, a WEG
possui quatorze unidades fabris entre o Brasil e o exterior, filiais
comerciais em 28 paises e mais de 31 mil trabalhadores, sua sede e
principal unidade industrial se localiza na cidade de Jaragua do Sul
(WEG, 2016).

O faturamento liquido da WEG no ano de 2014 foi R$ 7,8 bilhGes
e em 2015 de R$ 9,7 bilhdes; os negdcios da empresa realizados entre
diversos continentes do globo, a América do Norte representa o maior
percentual do faturamento de mercado externo da companhia onde em
2013 a mesma participava com 34% do mercado externo e em 2015 com
40%, em seguida a Europa no ano de 2013 obteve uma participagdo de
34% e no ano de 2015 ficou com 24%. A América do Sul e Central
somaram 16% de participagio em 2015, a Africa totalizou 10%, a Asia e
Oceania atingiram 10% da receita em mercado externo da WEG, esses
trés resultados obtiveram pequenas oscilagfes entre os anos de 2013 e
2015 (WEG, 2015).

A WEG SA. utilizou o mercado de capitais de forma gradual e
eficaz para suprir seus objetivos de expansdo e modernizagéo,
primeiramente no ano de 1965 com a utilizagdo do mercado de balcéo e
em 1971 com o lancamento de ag¢fes nas bolsas de valores brasileiras.
Diferentemente do historico apresentado pelas empresas BRF e Tupy, a
WEG ndo apresentou mudangas significativas em sua composicao
acionaria desde a sua abertura de capital na bolsa de valores, a sua base
acionaria se manteve sob o controle sélido dos familiares do grupo
empresarial, como se apresenta atualmente de acordo com a tabela 12, os
familiares possuem 14,4% do controle acionéario diretamente e 50,1%
através da WPA Participacdes®’. Essa posi¢do acionaria evidencia um
controle claramente definido, direcionando o foco empresarial nos
seguimentos em que companhia atua, esse fato ndo somente permite a
visdo de longo prazo dos negdcios, como também evita eventuais
conflitos entre os controladores e administradores - que eventualmente
podem representar algum desvio de foco da companhia®,

%2 Empresa que faz gestdo dos bens das familias dos trés fundadores da empresa,
(WEG, 2016).
% Entrevista realizada em dezembro de 2016.
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Tabela 12: Estrutura® acionaria®® da WEG SA.

WPA Familia . .
Ano Partic. * Fundadores Administradores Tesouraria Outros

2017 50,1% 14,4% 0,1% 0,1% 353%

Fonte: WEG SA., 2017. * 33,3% Voigt, 33,3% Silva, 33,3% Werninghaus.

A estrutura acionaria®® da WEG se estabelece atualmente da
seguinte forma: os controladores detém 64,5% das agBes (WPA
Participacdes e Servicos S.A.%” 50,1% e familia dos fundadores 14,4%),
administradores 0,1%, acOes em tesouraria 0,1% e agdes em circulacdo
35,3%.

% A composicgdo/controle acionario da WEG facilita o trabalho e o foco nas
operacOes da empresa, pois 0s controladores sdo pessoas que conhecem o
trabalho da empresa e 0 negdcio em que ela atua, facilitando o seu direcionamento
e a visdo de longo prazo das operagdes. Por essa razdo, isso Ihes permitem realizar
investimentos que talvez ndo ocorressem em outas empresas — devido ao conflito
de agéncias — em fungéao de divergéncias entre proprietarios e administradores —
entrevista realizada em dezembro de 2016.

% As aces da WEG fazem parte da carteira tedrica de agdes do indice Bovespa,
seu percentual de participacdo é de 1,036 da carteira vigente entre os meses de
maio-agosto de 2017 (B3, 2017).

% Posigdo em 21-07-2017 (WEG, 2017).

% Empresa que faz gestdo dos bens das familias dos trés fundadores da empresa,
(WEG, 2016).
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Comentario do capitulo:

A expansdo geografica dos investimentos no mercado acionario
global depende de fatores regulatérios que venham a formalizar melhores
condicdes para a confianca dos investidores, mas também de prévias
condicdes para o desenvolvimento de grandes empresas como as aqui
estudadas. O estado de Santa Catarina reune fatores essenciais para tal
desenvolvimento, dentre eles clima, cultura, territorio, entre outros. Desse
modo, as empresas catarinenses tiveram seu desenvolvimento atrelado
principalmente a cultura de imigrantes europeus, fator que em grande
parte definiu as caracteristicas e projetos iniciais do dinamismo
empresarial catarinense®,

Assim, surgiram empresas como a BRF, a Tupy e a WEG que
atualmente estdo entre as principais empresas do estado (com produtos
entre 0s mais exportados de Santa Catarina) e certamente do Brasil. A
expansdo dos parques fabris (Brasil e exterior) e as atividades das
empresas envolveu grande foco em inovagdo, investimento em pesquisas,
sinergia com universidades e clientes, e, 0 auxilio do mercado de capitais
em momentos oportunos. Nesse aspecto, as empresas obtiveram grande
sucesso em seus negocios nos Ultimos anos, expandindo filiais, matrizes,
distribuidores, langamento de produtos, entre outros; ao mesmo tempo,
dinamizaram suas estruturas acionarias - fato que serd melhor abordado
no proximo capitulo, porém, antecipadamente, observou-se que a BRF
executou sua estratégia de “pulverizacdo” acionaria de forma eficaz, onde
gradualmente suas agdes vem atingindo melhores defini¢cbes quanto aos
seus principais controladores — inclusive com a entrada de grandes
gestores nacionais e internacionais, a0 mesmo tempo em que ha um
grande percentual de a¢des no mercado secundario de acdes (Free Float
elevado); de forma estratégica, a Tupy realizou uma grande operacéo no
mercado acionario que modificou a configuragdo societdria da
companhia, fato que lhe garante maior credibilidade junto a investidores
e clientes, o controle acionario que estava entre 0 BNDES e a Previ
permanece dessa forma, porém, com a entrada de investidores
estrangeiros e com maior Free Float de suas agGes no mercado
secundario; A WEG, por outro lado, é uma empresa que utilizou o
mercado de capitais em diversos momentos de sua historia, no entanto, o
controle aciondrio por parte de seus fundadores (atualmente familiares)
se manteve constante durante toda a expansdo da empresa, mas de

% A esse respeito consultar Mamigonian (1965).
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qualquer forma, com percentual adequado ao mercado secundario da
bolsa de valores. O prdximo capitulo apresenta com maiores detalhes a
dindmica das companhias no mercado de agdes, sera possivel
compreender essa importante fase do desenvolvimento das empresas de
capital aberto na bolsa de valores.
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3 — Expansao empresarial e 0 mercado de agdes nas estratégias
empresariais

3.1 — Cenério protecionista e a importancia do territério

Diante de cenarios politicos internacionais onde evidencia-se
grande viés protecionista (encabecado principalmente pelo governo dos
EUA e Inglaterra)®® e a necessidade das grandes corporagdes em expandir
seus negadcios nos mercados internacionais, é importante ressaltar (antes
dos comentarios acerca da internacionalizacdo das empresas) algumas
observacOes em Hilferding (1985) sobre a importancia do territério em tal
condicdes.

Desse modo, na atual fase do sistema capitalista, para desempenhar
suas funcBes industriais as sociedades andnimas necessitam efetuar a
concentracdo de capitais, pois 0s mesmos ndo seriam capazes de realizar
ou desempenhar uma funcéo industrial. Nesse processo, com a formagéo
da sociedade anbnima, a jungdo ou a concentracdo capitalista se faz
através dos capitalistas individuais, e, na medida em que essa ordem
evolui, os capitalistas individuais passam a se concentrar nos bancos - as
instituices bancarias oficializam uma atividade mediadora no mercado
monetario (HILFERDING, 1985).

Via de regra, é perceptivel, portanto, que no ambito do surgimento
das sociedades anénimas a capitacdo de recursos é algo intrinseco,
cultural para a atividade industrial exercida por essas empresas. Para a
atividade bancéria, essa se torna uma forma rentavel a longo prazo, pois
como salienta Hilferding (1985, p. 124) “(...) o levantamento de capital
ndo significa para o banco nada mais que parceld-lo em cotas de
participacdo e reaver o capital pela venda dessas cotas, ou seja, significa
fazer um simples neg6cio monetario do tipo D — D’.” As empresas de
capital aberto podem honrar com seus empréstimos cedidos pelos bancos
através de seus rendimentos (lucro operacional — suas margens), mas
também, através do aumento de capital realizado através da emissdo de
acOes, sdo obrigacbes que tornar-se-d0 vantajosas as instituicdes
bancérias.

Dessa forma, e com um olhar mais amplo sobre o que tange as
atividades empresariais representadas pelas sociedades anénimas e as
atividades bancéarias no mundo, observa-se que o capital financeiro que
atua em escala global, tem como de fundamental importancia a magnitude
do espaco econémico; onde, quanto maiores e diversificados forem as

% CHADE (2016), MOREIRA (2017).
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caracteristicas de territdrios, povoamento, infraestrutura, recursos
naturais, entre outros, menores serdo 0s custos de producdo, transferéncia
industrial e maiores as possibilidades de lucros do capital financeiro'®. O
territério dos Estados Unidos da América, € um exemplo em que se
obteve rapido e amplo desenvolvimento industrial mesmo com medidas
protecionistas, fato esse devido ao seu amplo territério econémico, o que
possibilitou uma grande diversificacdo de suas empresas (HILFERDING,
1985).

Nesse aspecto, paises como Inglaterral®, Bélgica e Holanda,
defendem o livre comércio, onde sera a ampliacdo do espago econdmico
que possibilitara ao capital financeiro direcionar-se a paises e empresas
gue tem seus ramos de producdo previamente estabelecidos, aumentando
consideravelmente suas taxas de lucros.

Assim, o capital financeiro encontra em paises mais atrasados a
possibilidade de obtencdo de maiores taxas de lucros uma vez que 0s
capitais nessas localidades sdo mais escassos, a mao de obra local € menos
onerosa, a terra e as matérias primas geralmente tém baixo valor. No
entanto, existem condic¢Bes prévias para que esse fluxo de capital ocorra,
onde determinados paises atrasados sdo incorporados na dinamica do
capitalismo mundial, desse modo, 0os mesmos devem possuir relativo
desenvolvimento em infraestrutura — como ferrovias por exemplo - que
possibilita a expansdo industrial.

Segundo Lénin (1979), a exportacdo de capitais atinge elevadas
proporcBes a partir do inicio do século XX, os principais paises
exportadores de capital como a Inglaterra, Franga e Alemanha atingiram
valores entre 175 a 200 mil milhdes de francos antes da Primeira Guerra
Mundial, destaca-se a Inglaterra com 50% do capital exportado nesse
periodo. O capital exportado®®? pela Inglaterra tem como destino principal
a América (mais de 50%), a Franca por outro lado, destina seus recursos
em sua maioria para Europa (mais de 60%), e, a Alemanha exporta seus

10 Devido as suas caracteristicas territoriais e sociais, Santa Catarina tornou-se
bergo de grandes companhias como BRF S.A., Tupy S.A. e WEG S.A., que no
decorrer de seus respectivos desenvolvimentos produtivos tornaram-se atrativas
a grandes investidores.

101 A Inglaterra é a primeira que se transforma em pais capitalista, e, em meados
do século XIX, ao implantar o livre cadmbio, pretendeu ser a “oficina de todo o
mundo”, o fornecedor de artigos manufaturados para todos os paises, os quais
deveriam fornecer-Ihe em contrapartida, matérias primas (LENIN, 1979).

102 Destinos continentais entre as quais estdo repartidos aproximadamente os
capitais investidos no exterior por volta de 1910 (LENIN, 1979).
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capitais na sua maior parte para a Europa, seguida da América, Asia,
Africa e Austrélia.

As transacGes de empréstimos estavam na maioria das vezes
vinculadas ao fornecimento de materiais para determinadas obras de
infraestrutura, Lénin aponta por exemplo, o caso brasileiro em que para a
construcdo das estradas de ferro foram utilizados capitais franceses,
belgas, britanicos e alemaes, de modo que paralelamente, o abastecimento
de materiais estava vinculado ao fornecimento de capital'®,

Em casos de politicas protecionistas, os seus efeitos podem afetar
negativamente as taxas de lucro®* das empresas, por outro lado, os cartéis
poderdo utilizar negdcios disponiveis pelo proprio protecionismo como
prémios de exportagdo - para evitar certa estagnagdo na producdo
industrial. Um territério econdmico préprio é de grande importancia,
onde serdo possiveis obter elevadas taxas de lucros, as exportagdes nesse
aspecto, surgem como ganho extra para o capitalista.

Havendo a impossibilidade de sucesso da situagdo acima descrita,
logo a exportacdo de capitais dar-se-a através da implantacdo de unidades
fabris no exterior, aproveitando-se assim do protecionismo estrangeiro ao
instalar uma unidade de producdo em seu territorio (empesas altamente
internacionalizadas possuem vantagens, pois dispde de filiais em diversos
paises; paralelamente, os grandes investidores se beneficiardo, pois
possuem agdes das mais diversas empresas globais). Desse modo, a
politica protecionista da nacdo que recebe uma unidade fabril intensifica
a exportacao de capital, assim como, o pais da qual se originou a unidade
empresarial; esse processo, corrobora com o capitalismo em nivel global
e com a internacionalizacdo do capital (HILFERDING, 1985).

103 Como se observou no capitulo 1, na atualidade o capital financeiro esta em
todas as partes do globo (em diferentes paises e empresas), representado por
bancos, fundos de penséo e de investimentos, entre outros. Os capitais que em
tempos passados se direcionavam principalmente para infraestrutura de paises em
desenvolvimento, passou a direcionar-se em grande escala para empresas cotadas
em bolsa de valores e em titulos da divida publica.

104 para Hilferding (1985, p. 295), no que tange a taxa de lucro “(...) suprime-se
o efeito de sua reducdo, ocasionada mediante a paralizacdo da produtividade
causada pelo protecionismo moderno. Dessa forma, o livre comércio resulta
nocivo e supérfluo para o capital. A paralizacdo da produtividade, em
consequéncia da reducdo do territorio econdmico, tenta compensa-lo ndo pela
transigdo para o livre comércio, mas pela ampliagdo do territério econdmico
proprio, forcando a exportagdo de capital”.
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Deste modo, politicas protecionistas permitem e estimulam a
expansdo do capital beneficiando-se daqueles concentrados nas
instituicbes bancérias, levando a uma composi¢do planificada da
exportacdo de capital. Nesse processo, o capital monetario é empregado
nas industrias através da unido entre 0s bancos e as proprias industrias,
assim, o capital passa a ser exportado?®® em todas as suas formas.

Assim, nota-se que o mercado de a¢8es esta longe de sua saturacao,
do mesmo modo, as declaracBes com vies protecionista em paises como
EUA e Inglaterra, sdo sinais de que a busca por melhores taxas de lucro
nos moldes capitalistas de producdo estdo anunciadas, evidentemente, tais
nag¢des procuram ainda, “ditar” as regras nos mercados internacionais;
buscando ao mesmo tempo, atrair investimentos e exportar capital para
diversos territorios/empresas/bancos que lhe proporcionem as mais
elevadas taxas de lucros.

Assim, a exportagdo de capital eleva consideravelmente o
potencial de consumo dos mercados para onde o capital se destina, pois,
a sua capacidade de intercambio mercantil é aproveitada para o
pagamento de juros de capital. Nessa relacdo, a taxa de juros de uma
nacdo torna-se um diferencial para 0 montante financeiro envolvido nas
exportacOes, nesse sentido, paises com baixas taxas de juros tém maior
capacidade de expansdo do mercado. As remessas de capital industrial
terdo maior relevancia frente ao capital de empréstimos, visto que este
fato estimula a quebra das barreiras de consumo do mercado estrangeiro,
deste modo, a lucratividade dessa etapa produtiva confirma o emprego do
capital que passarad a direcionar-se para esses novos territérios cuja
producdo tem venda efetiva no mercado internacional.

Paralelamente, e, como introducdo ao préximo item, é importante
atenta-se para o fato de que as exportacdes e instalacdo de filiais
empresariais em diversos paises fazem parte da solidificacdo das
estratégias empresariais das grandes companhias, no entanto, foi possivel
observar pelas pesquisas e entrevistas que para os investidores, as grandes
empresas devem  (além de atingir elevado grau de
internacionalizacdo/exportacdes) realizar a implantacdo de filiais,
fabricas, distribuidoras, assisténcia técnica, entre outros. Sdo medidas que
fortalecerdo os neg6cios no qual a companhia esta envolvida e a0 mesmo
tempo, a companhia se torna capaz de diluir o efeito de crises econémicas
localizadas em seu resultado operacional, esse Ultimo obviamente

105 Entende-se por exportacdo de capital a exportacéo de valor destinado a gerar
mais-valia no exterior.
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interfere nos lucros que serdo obtidos pelo investidor. Em suma, para 0s
investidores uma companhia precisa ser altamente globalizada, isso ndo
significa dizer que a empresa devera ter “apenas” percentual elevado de
exportagfes, mas sim, unidades empresariais/negécios em diversos
territorios.



124

3.2 — As estratégias de internacionalizacdo'® das empresas
catarinenses

3.2.1 — A internacionalizacdo da BRF SA.

Segundo relatério anual da BRF SA., a associacdo da Perdigdo
com a Sadia representou um grande passo que a companhia deu para
atingir seus objetivos (até 2020) de expandir seus negdécios globalmente
e ser uma empresa admirada e respeitada mundialmente (BRF, 2009).

Desse modo, o projeto de longo prazo da companhia para
internacionalizacdo se baseou no foco de produtos com maior valor
agregado, dinamizando-os em suas principais areas de atuacdo'®’ (BRF,
2010).

1% O mercado de capitais é de suma importncia para o processo de
internacionalizacdo de grandes empresas, tendo em vista a grande visibilidade
que tais companhias adquirem ao aderirem a esse sistema. O mercado de capitais
é efetivamente baseado em um grande nimero de informacfes, assim, a
visibilidade adquirida gera credibilidade e maior acesso a financiamentos de
longo prazo a custos baixos no mercado internacional — * E mais barato abrir
capital na Bolsa, fazer um programa de ADR’s do que uma campanha de
publicidade na televisdo. ” — Entrevista realizada em maio de 2017.

O grau de internacionalizacdo das empresas estudas frente as companhias
nacionais de acordo com o Ranking da Funda¢do Dom Cabral das Multinacionais
Brasileiras (2016), aponta que as empresas BRF, Tupy e WEG estdo entre as mais
internacionalizadas do pais. O referido Raking buscou compreender o locus de
tomada de decisdo por parte das empresas brasileiras (e suas subsidiarias no
exterior), atentando para decisdes taticas, estratégicas e operacionais.

- O ranking geral aponta a empresa Tupy na 112 colocacédo, a empresa WEG na
202 colocagdo e a empresa BRF na 462 posicdo, em um total de 50 companhias
pesquisadas;

- Quanto ao nimero de paises onde as empresas possuem subsidiarias a
companhia WEG ficou na 22 colocacdo com 29 subsidiarias, a empresa BRF se
apresenta na 42 posicdo com 23 subsidiarias no exterior;

- A classificagdo que aponta o indice de ativos (quanto de ativos estdo no exterior
em relagdo ao ativo total) apresenta a empresa Tupy na 32 posi¢éo;

- O Ranking demonstra ainda que das 50 maiores multinacionais brasileiras, 12%
(06 empresas) estdo localizadas em Santa Catarina, o estado é juntamente com
Minas Gerais o segundo maior celeiro das multinacionais brasileiras.

107 Avaliando as possibilidades intrinsecas de expansdo por meio de novas
aquisi¢des de unidades produtivas e fabricagdo de novas unidades (greenfield).
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As exportacdes da BRF SA. no ano de 2009 foram de cerca de R$
9,1 bilhdes, um crescimento de 33,5% em comparacdo ao ano anterior,
isso ocorreu em fungéo da integracdo com as operagfes da Sadia, nesse
ano a companhia partilhou suas receitas totais de exportagcdo em 32,7%
para o Oriente Médio, 9,4% para Eurasia, 16% para o Extremo Oriente,
25,2% para a Europa e 16% para outros paises. Nesse mesmo ano a
companhia adotou medidas que favoreceram o transporte e escoamento
da producdo (através das filiais e centros de distribuicao), viabilizando e
diminuindo de forma estratégica o tempo de entrega para os seus clientes
no Brasil e no exterior, foram medidas adotadas para dinamizar o
comércio internacional da companhia.

A estruturagdo da empresa com foco na produtividade de toda a
sua cadeia produtiva no longo prazo visa contribuir para diminuir
possiveis efeitos negativos de fatores conjunturais como taxas de cambio
por exemplo. Nesse aspecto, a companhia investiu no ano de 2010 um
volume de recursos total de R$ 702,9 milhdes, dos quais 32,2% foram em
melhorias de suas unidades, 24,9% em novos projetos e 42,9% destinados
a produtividade da empresat®® (BRF, 2010).

No ano de 2012, a companhia reforca seus objetivos de atuacao se
baseando no fortalecimento de suas marcas, portfélios, assim como na
distribuicdo e producéo local, visando atuar com menor intensidade em
commodities, e com maior atengdo em alimentos processados e de maior
valor agregado. O plano de internacionaliza¢do da companhia se expande
com a construgdo de uma fabrica em Abu Dhabi'®, com aquisi¢des na
Argentina, no Oriente Médio, com a compra da Federal Foods e inicio de
negocios no mercado Chinés (BRF, 2012).

O esforco da BRF estd em ndo apenas atingir os mercados externos
via exportacdo, mas através de unidades prdprias no exterior e que
atendam o mercado consumidor local.

Observa-se que no ano de 2010 a companhia adquiriu empréstimos junto ao
BNDES para investimentos destinados ao seu plano de expanséo conforme anexo
D.

108 E jmportante atentar e destacar as vantagens competitivas intrinsecas ao
processo produtivo da BRF, onde parte se encontram de forma abundante no
Brasil, como recursos naturais para industria alimenticia, e, por outro lado, a
empresa oferece um leque de produtos que atendem aos mais diferentes perfis de
consumidores.

10° No ano de 2012 conforme anexo D, houve um importante auxilio do BNDES
via empréstimo de aproximadamente R$ 812 milh&es, valor que fora de grande
relevancia para a expansdo dos negécios da companhia.
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Na tabela 13, sdo apresentados os primeiros anos de faturamento
da BRF onde podemos concluir que o percentual de negdcios no mercado
externo, entre os anos de 2009 e 2012 tém representado uma média de
40% a 42% do total da receita da empresa.

Tabela 13: Receita da BRF no mercado interno e externo entre 0s anos
de 2009 e 2012 — R$ bilhdes

ANO 2009 2010 2011 2012
RECEITA 20,93 22,68 25,70 28,51
M INTERNO 12,14 13,51 15,41 16,66
M EXTERNO 8,78 9,16 10,28 11,84

Fonte: BRF, 2012.

O faturamento de exportagdes do ano de 2012 atingiu uma
margem de 33,6% para o Oriente Médio, 20,3% foram exportados para o
Extremo Oriente, 16,2% para 0 mercado Europeu, 13% dos negécios
foram para a América Latina, 8,9% para a Eurésia e 8% para a Africa
(BRF, 2012). Para atingir esses nimeros, a BRF contou nesse ano com
uma plataforma de ampla abrangéncia de negdcios em paises como a
Argentina, onde a empresa ja contava com 9 fabricas e 22 centros de
distribuicdo refrigerados, naquele ano o mercado argentino representava
cerca de R$ 1,2 bilhGes de faturamento médio/ano. No Oriente Médio,
como destacado acima, a empresa construiu a sua primeira unidade fora
do Brasil de alimentos processados com capacidade de 80 mil
toneladas/ano; a companhia ainda ampliou seus negécios na regido
adquirindo 49% da Federal Food, empresa que distribui a marca Sadia a
20 anos naquela regido, o que representa atendimento nos Emirados
Arabes e no Catar com mais de 2.000 pontos de vendas (BRF, 2012).

O Oriente Médio é um importante mercado para a expansao
internacional da BRF, desse modo, os investimentos da companhia foram
destinados ao controle de grande parte da distribui¢do na regido do Golfo
com o objetivo de fortalecer a marca da empresa naquele local. Com tais
esforcos, foram conquistados 50% da distribuicdo, outros 25% a
companhia realiza através de servigos terceirizados (com controle da
BRF), e 0s 25% restantes séo feitos de forma convencional*t°.

110 Esse processo é acompanhado de grande estimulo no langamento de novos
produtos em um periodo de tempo mais dindmico, o que se levava anos para ser
langado no mercado atualmente se realiza em alguns meses.
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O mercado africano tem mostrado grande importancia para a BRF,
pois tem apresentado bons resultados, no entanto, pelo fato da regido ndo
produzir carnes a empresa tém como meta de curto e médio prazos
trabalhar a questdo do Food Security (seguranca de alimentos) e a
distribuicdo das marcas da empresa na regido, possibilitando acesso ao
consumo e a melhores precos. Assim, a companhia atualmente atinge
cerca de 15 paises com a marca Sadia, via parcerias com tradings e
atacadistas.

Na Europa e Eurasia®'!, que sdo regides que contribuem como
importantes centros de inovacdo e polos da tendéncia no consumo de
alimentos, a empresa ampliou a capacidade instalada local em 75%, o que
representa um volume de 20 mil toneladas/ano de alimentos cozidos,
empanados, cozidos e grelhados, entre outros. Sao sete escritorios com a
matriz na Austria para melhor atender o Leste Europeu, além de joint
ventures que atendem o Reino Unido, Irlanda e Escandindvia, destacam-
se também os negécios realizados no mercado de suinos na Russia (BRF,
2015).

No mercado asiatico'*? a dedicagdo da BRF se traduz em parcerias
na distribuicdo que refletiram na ampliagdo dos negécios com o mercado
japonés, ao mesmo tempo em que na China se expandiu a atuacdo em
regides como Hong Kong, Guangzhou e Xangai, reforgando sua atuagdo
via sociedade com a Dah Chong Hong Limited, empresa local que
distribuia marca Sadia em Hong Kong e Macau.

Os fatores dindmicos na América Latina foram aquisicdes
importantes na Argentina e expansdo da capacidade produtiva onde a
empresa investiu R$ 40 milhdes, a BRF visa ainda fortalecer seus
negdcios nos proximos trés anos no Chile, Peru e no México.

A BRF ganha expressividade no mercado ao passo que em 2015 a
empresa se encontra em cerca de 95% dos lares brasileiros, com marcas
como Sadia, Perdigao, Qualy, Chester, Danica, Vienissima, Perdix e Paty
(Anexo K). Nesse ano a empresa controla 35 fabricas e mais de 20 centros

111 A empresa investiu no desenvolvimento de portfélio de produtos diferenciados
para aquele mercado, dessa forma, trés novos mercados do Leste Europeu foram
atingidos, a saber a Hungria, a Republica Tcheca e a Roménia (BRF, 2015).

112 No Sudeste Asiatico a empresa atende o Vietn, Filipinas, Myanmar, Malasia,
Tailandia; ha uma parceria com a Singapore Food Industries Pte Ltd (joint
venture) - onde 49% pertencem a BRF, assim, a empresa amplia o atendimento
no mercado de Singapura.
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logisticos no pais, fora do Brasil sdo 13 industrias'®®, e, cerca de 106 mil
trabalhadores entre o Brasil e 0 exterior (BRF, 2015).

Nos Ultimos anos a empresa tem intensificado suas estratégias de
internacionalizacdo, onde foram negociadas a formacdo de joint
venturest'4, abertura de escritérios comerciais, compra de fabricas,
distribuidores, entre outros. Esses fatores vém contribuindo para os
resultados positivos da companhia nos anos anteriores, pois esse processo
permite a inclusdo de produtos de maior valor agregado nas vendas, assim
como um maior controle sobre o varejo da companhia.

As exportacdes da BRF atingiram cerca de R$ 13,13 bilhGes no
ano de 2014, esse faturamento ficou um pouco abaixo do valor registrado
no ano de 2013 de R$ 13,32 bilhdes. No ano de 2015 a receita liquida no
Brasil representou R$ 14,8 bilhdes, frente ao faturamento liquido total de
R$ 32,1 bilhdes da companhia (BRF, 2016).

No entanto, 0 ano de 2016 foi um ano de desafios para a BRF
(faturamento liquido de R$ 33,7 bilhdes) em fungdo de vérios fatores,
dentre eles o aumento dos precos das commodities no Brasil, a
valorizagdo da moeda brasileira com relagdo ao dolar, desse modo, a
empresa obteve perdas consideraveis em sua competitividade
internacional, por outro lado, isso ndo impediu a busca por melhores
sinergias operacionais e continua atengdo para 0 processo de
internacionalizacdo (BRF, 2016).

O destaque das operacbes da BRF no ano de 2016 foi o
atendimento no mercado Asiatico, onde a empresa atende mais de 13
paises na regido, registrando aumento em negdcios diretos da ordem de
20% e a habilitacdo de trés novas unidades da empresa que visam a
exportacdo para 0 mercado chinés. A soma dos negécios globais da
companhia alcangaram 54% da receita total registrada no ano''®, se
constata que o processo de internacionalizacdo adotado pela BRF nos
Gltimos anos se solidificou e segundo a companhia esse fator se torna uma
protecBo a possiveis mudancas de ordem macroecondmicas e
microecondmicas que possam afetar seus negécios; a companhia tem

13 A BRF no ano de 2015 tinha seis fabricas na Argentina, uma nos Emirados
Arabes Unidos, uma na Inglaterra, uma no Holanda e quatro na Tailandia.

114 Foram negociadas cinco no Oriente Médio, duas na Asia, duas na Europa e
duas na América Latina.

115 No ano de 2009 o faturamento via exportagio representava 41% dos negécios
da companhia — tabela 13.
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buscado desse modo, ampliar sinergias no Brasil e no exterior, assim
como, as suas bases de receitas (BRF, 2016).
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3.2.2 — Internacionalizagdo Tupy S.A.1%6

O processo de internacionalizagdo da Tupy possibilitou a
ampliagdo de sua capacidade produtiva de 540 para 848 mil
toneladas/ano, o que lhe proporcionou além de economia com transportes
devido as menores distdncias com clientes da América do Norte, 0
aumento de sinergias e da carteira de clientes e produtos da cadeia
automotiva, a Tupy se transformou na maior empresa de fundicdo do
mundo com foco direcionado a indUstria automobilistical!’.

O grafico 12 apresenta a evolucéo das exportacdes®® da Tupy, que
amplia a sua receita e expande sua participa¢do no mercado externo, nota-
se um bem-sucedido processo de internacionalizagdo da empresa, hd um
grande avango nas exporta¢des entre 0s anos de 2000 e 2014, exceto em

116 Segundo entrevista realizada na sede da Tupy em Joinville, a abertura de
capital de uma empresa reduz consideravelmente o custo de capital de terceiros,
pois as empresas cotadas na bolsa de valores estdo atreladas a melhores processos
de transparéncia (documentos auditados), e a relacdo com os clientes fica mais
fidedigna, no mercado automobilistico que é o foco da Tupy, as montadoras
precisam trabalhar com fornecedores que além de atender seus compromissos
tenham boa saude financeira, ndo podem haver atrasos na entrega dos negécios
realizados com esses clientes, 0s nimeros da companhia devem ser extremamente
confiaveis — entrevista realizada em fevereiro de 2017.

117 O sucesso dos negdcios no mercado externo de uma companhia estdo
relacionados a sua vantagem competitiva, desse modo, o produto fabricado pela
Tupy ¢ algo muito complexo: “um bloco ou cabegote para motor fabricado em
ferro, se entende ao mesmo tempo que a metalurgia tem o seu lado que é ciéncia
e seu lado que € arte (tentativa e erro), onde h& uma série de variaveis envolvidas,
desde a propria matéria prima do processo até a qualidade dos fornecedores,
exigindo um processo cada vez mais sofisticado. Paralelamente, os automoveis
atualmente devem ser menos agressivos ao meio ambiente, gastando menos
combustivel por exemplo, a fabricagdo dos componentes dos veiculos devem ser
mais leves (pecas mais leves) e igualmente resistentes aos mais diversos climas
do planeta - e talvez a ambientes extremamente inGspitos — entende-se portanto,
que esse produto deve ser altamente confiavel -(sem possibilidade de recall)”. A
Tupy se especializou em fornecer um produto altamente confidvel, complexo e
relativamente barato em relagéo ao custo do veiculo (0,4% — 0,5%) — entrevista
realizada em fevereiro de 2017.

118 A consolidacdo das exportagdes da Tupy representa grande parte de seu
processo de internacionalizagdo, no ano de 1986 o seu faturamento para o exterior
representava 20% do seu volume total, passando para 55% no ano de 2005
(ROSA, 2007).
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2009 e 2010. Assim, no ano de 2014 a Tupy obteve 73% de seus
rendimentos provenientes do exterior, sdo vendas principalmente para o
mercado norte americano das filiais do Brasil e do México (BNDES,
2015).

Gréfico 12: ExportacGes da Tupy S.A. em US$ milhdes
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Fonte: BNDES, 2014.

A receita da Tupy em 2015 alcangou R$ 3,4 bilhGes, um
crescimento de 10% em relagdo ao ano de 2014, de acordo com a tabela
14, a América do Norte representou 59,7% desse volume, a América do
Sul e Central 19,2%, a Europa respondeu por 15,8% e a Asia, Africa e
Oceania juntas por 5,3% (TUPY, 2015).
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Tabela 14: Receita da Tupy por regido e seus respectivos paises

2016 % 2015 %

América do Norte 1.960.615 60,2 2.046.487 59,7
Estados Unidos 976.224 30,0 1.253.529 20,9
México 931.601 28,6 716.903 20,9
Canada 52.790 1,6 76.055 2,2
América do Sul e 581.034 17,8 657.975 19,2
Central

Brasil 544.776 16,7 621.655 18,1
Outros paises 36.258 1,1 36.320 1,1
Europa 506.842 15,6 546.152 15,8
Reino Unido 218.169 6,7 186.157 54
Hungria 151.614 4,7 155.648 4,5
Italia 55.111 1,7 96.612 2,8
Alemanha 33.012 1,0 39.211 1.1
Holanda 29.385 0,9 31.056 0,9
Espanha 11.761 04 9436 0,3
Outros paises 7.790 0,2 28.032 0,8
Asia, Africa e 206.820 6,4 176.382 5,3
Oceania

Africa do Sul 75.336 2,3 73297 21
Tailandia 54.640 1,7 36.635 1,1
Japdo 31.773 1,0 31512 09
China 29.297 0,9 13.636 04
Outros paises 15.774 0,5 21303 0,8
Total 3.255.311 100,0 3.426.996 100,0

Fonte: TUPY, 2016.

No ano de 2016 o volume de negocios realizado pela Tupy na
América do Norte!® se manteve em torno de 60% do seu faturamento,
onde os EUA e 0 México tém 30% e 28,6% respectivamente. A América
do Sul e Central, e a Europa representam em média 33% dos negocios
realizados pela Tupy, onde se destacam o Brasil com 16,7%, e 0 Reino

119 A Tupy ndo tem concorrente direto nos EUA, ndo ha empresa que tenha o
perfil (qualidade, tecnologia, entrega) da Tupy para produzir como ela produz, e
um grande avango para a companhia esta no fato da grande redugdo de custo que
ha entre produzir no México e nos EUA — entrevista realizada em fevereiro de
2017.
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Unido com 6,7%. E importante notar o fortalecimento das relacdes
comerciais entre nos anos citados com a China (aumento de 100%) e a
Tailéndia (aumento de 50%), pois dentro das estratégias de expanséo dos
negocios da empresa esses poderdo ser mercados promissores no longo
prazo.

Assim, a Tupy tem como foco para os préximos anos (2017-2021),
manter e ampliar o processo de internacionalizacdo da fabricacdo e
comercializacdo de blocos e cabe¢otes de motor, assim como produtos
usinados, com maior atencao para regides estratégicas e com negécios de
alto valor agregado, buscando a lideranca de segmentos de veiculos
comerciais, maquinas agricolas, de construcdo e industriais (TUPY,
2016).

Atualmente, a empresa se tornou referéncia como fabricante global
de blocos e cabecgotes para motor em ferro vermicular, com unidades
produtivas'?® em Joinville-SC?, Maua-SP*??, em Saltillo'?® e Ramos
Arizpe'* ambos no Meéxico, atingindo uma producdo de
aproximadamente 850 mil toneladas por ano e exportando para diversos
paises do mundo, seu faturamento foi de R$ 3,4 bilhdes, atingindo um
lucro liquido de R$ 220 milh8es no ano de 2015. A Tupy possui elevada
diversificagdo de mercados e clientes, o que lhe permite grande
diferencial frente aos seus concorrentes e o seu produto final exige um
elevado conhecimento técnico acompanhado de historico de resultados.

Desse modo, a empresa comercializa seus produtos com
relacionamento de longo prazo com clientes em mais de 20 paises (Figura
7) com as exportagdes representam grande parte do faturamento da
companhia, onde, 94% dos seus produtos sdo destinados ao setor
automotivo (caminh@es, pick-ups, veiculos de passeio, maquinas e
equipamentos) e 6% para a hidraulica (conexdes, granalhas e perfis).
Dentre os seus principais clientes estdo a Mercedes Benz, Ford, Audi,
Volkswagen, Chrysler, John Deere, entre outros (TUPY, 2013).

120 A companhia possui escritério de vendas no Brasil, nos Estados Unidos, no
México e na Alemanha.

121 Area total de 1.208.000 m? e area construida de 230.417 m2 com capacidade
de 445.000 toneladas ao ano.

122 Area total de 100.000 m? e area construida de 36.000 m2 com capacidade de
95.000 toneladas ao ano.

128 Capacidade produtiva de 216.000 toneladas ao ano.

124 Capacidade produtiva de 92.000 toneladas ao ano.
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Figura 7: Tupy — paises atendidos

Fonte: Tupy, 2017.

E, visando os préximos passos em busca de saltos na fronteira
tecnoldgica a empresa a partir do ano de 2014 tem adotado uma postura
de grande esforco na cooperacdo tecnoldgica’?®® em parceria com
universidades como a Universidade de Sdo Paulo — USP, Ohio State
University nos EUA, Universidad Auténoma de Coahuila no México,
assim como com o Instituto SENAI de Tecnologia de Joinville e Conecyt
Saltilho no México.

125 A Tupy tem um histdrico de longa data com grandes montadores do setor
automobilistico, o que lhe possibilita vinculos de pesquisa junto a empresas
parceiras — entrevista realizada em fevereiro de 2017.
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3.2.3 — Ainternacionalizacdo*?® da WEG SA.

A WEG entre os anos de 1961 e 1969 realizava negécios
exclusivamente no mercado interno, as suas primeiras receitas de
mercados internacionais comecaram a ocorrer a partir dos anos de 1970,
esses foram 0s anos em que a empresa Comegou a hegociar com mercados
externos; na sequéncia, os anos de 1980 foram um periodo em que a WEG
conseguiu aumentar suas vendas fora do Brasil e assim conquistou novos
mercados; na década de 1990 o processo de internacionalizacdo de
intensifica e prepara a companhia para os anos 2000, anos em que a
empresa se torna altamente globalizada e respeitada em outros paises e
continentes.

A WEG se tornou lider no mercado brasileiro através de sélidos
investimentos em qualidade e assisténcia técnica em todo territério
nacional, diante dessa estrutura o seu processo de internacionalizacdo se
relaciona com o “limite” de atuagdo no mercado doméstico. Desse modo,
0s avancos em tecnologia, mao-de-obra especializada, controle de seus
processos produtivos lhe proporcionaram condicfes para a sua atuagao no
mercado internacional que ndo conhecia sua marca'?’.

Na fase inicial das exporta¢cdes a WEG atendeu o mercado Latino
Americano, assim, no inicio dos anos de 1970 foram realizados neg6cios
através de contratos de representacdo e distribuicdo em paises como
Paraguai, Equador e Uruguai. As barreiras iniciais da internacionalizagdo
comecaram a ser superadas, a companhia se beneficiou enormemente da

126 De acordo com o setor de RelagBes com Investidores da WEG, a
internacionalizacdo da companhia foi realizada de forma gradual, os negdcios da
empresa sempre tiveram alguma relagdo com o exterior. No entanto, pode haver
uma interpretacéo equivocada por alguns investidores, concluindo que esse é um
fato novo, optando por talvez ndo investir na companhia, quando na verdade
como veremos, 0 WEG desde muito cedo estd com seus negocios focados tanto
no Brasil como em outras partes do mundo. Essa observacdo evidencia a
importancia do negécio globalizado, capaz de se conectar a diversos locais e
culturas no mundo, ampliando sua capacidade de geracdo de caixa e de minimizar
possiveis efeitos de crises locais e regionais — entrevista realizada em dezembro
de 2016.

127 Assim como no Brasil, a WEG buscou a implantacdo de distribuidores e
centrais de assisténcia técnica, os problemas com o suprimento de matéria-prima
foram superados, a empresa buscou a verticalizagdo com a instalagéo de fundigéo,
estamparia, usinagem, fios, ferramentaria, entre outros.
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proximidade da lingua e da cultura Latino Americana, a0 mesmo tempo
em que ampliou a sua visibilidade através de eventos no exterior'?,

Em um segundo momento, na década de 1980 a WEG adequou ao
seu perfil a pratica de que as exportacdes seriam um negdcio continuo na
empresa, intrinseco a ela, esses foram anos em que houveram novos
investimentos e sinergias nas redes de assisténcia, representacdo, eventos
do setor, certificacdo, novos produtos e a qualificagdo de sua mao de
obra'?,

Os negdcios alcancados no mercado externo favorecem a
companhia na medida em que a mesma nao sofre demasiada influéncia
das variagBes no ambiente doméstico. A empresa tragou como uma de
suas metas primordiais para a década de 1990 a intensificagdo do seu
processo de internacionalizacdo, inaugurando suas primeiras filiais
comerciais'®, pois até o momento a WEG dependia de outras
distribuidoras.

Nesse momento a companhia focou em seu principal ramo de
atividade®®! — motores elétricos, sistemas automatizados, tintas, eletro
isolantes e resinas; passando a realizar anualmente a partir de 1996 a
INTERWEG, uma convencdo cujo finalidade era concentrar esfor¢os na
internacionalizacdo da companhia, nesse sentido, eram observadas metas,
diretrizes, entre outros, para 0 continuo processo de internacionaliza¢éo
empresarial; o Departamento de Comercio Exterior se transformou na

128 Qutras barreiras como um motor que atendesse as normas internacionais foram
superadas via compra de tecnologia Europeia, no periodo em questdo a maior
parte dos motores disponiveis no mercado eram abertos (ODP), a WEG entdo se
adaptou as normas internacionais para a producéo do mator 1P44 (Quadrado).

129 A companhia intensificou o treinamento de pessoal através de cursos de
idiomas, estigios no exterior, treinamentos e a criagdo do Departamento de
Comércio Exterior.

130 A WEG no ano de 1991 intensificou sua atuacio no mercado norte americano
através da WEG Eletric Motors Corporation na Florida com foco no atendimento
a produtores de maquinas; Filial em Beltimore EUA com direcionamento a
intensificacdo da marca WEG nos distribuidores americanos; na Argentina nasce
a WEE — WEG Equipamentos Elétricos S.A.; em 1992 a companhia atua no
mercado europeu através WEG Europe na Bégica com foco na estrutura de
vendas e atendimento; no ano de 1995 a empresa amplia atuagdo através da WEG
Germany, da WEG Japan CO., LTD. e WEG Australia PTY LTD., entre outros.
131 Nesse periodo a companhia detinha negdcios em outros ramos de atividade
como soja, gado e pesca, no entanto, essas atividades foram em momentos futuros
e oportunos sendo excluidas das metas da empresa, ou seja, vendidas pela
Holding da companhia.
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empresa WEG Exportadora e uma outra medida importante para o
sucesso na empresa no exterior foi trazer para o Brasil, clientes e
potenciais clientes para uma visita no parque fabril da companhia, lhes
permitindo conhecer todo o complexo empresarial e a0 mesmo tempo,
promovendo um ambiente de confianca e qualidade na realizacdo de
novos negdcios'®, Para os anos de 2000, a WEG planejou inaugurar 15
novas filiais e ampliar a sua rede global de estoques.

No inicio dos anos de 2000, a WEG entra em uma fase de
internacionalizacdo globalizada, caracterizada por abertura de fabricas no
exterior e ampliacdo da sua multiculturalidade via contratacdo de
trabalhadores vindos de outros paises. Nesse periodo a WEG superou
obstaculos importantes como os de implantar fabricas fora do Brasil, onde
é necessario estabelecer diretrizes culturais da empresa e a0 mesmo tempo
se beneficiar e incentivar a mao-de-obra local (em casos de compra de
fabricas); nessa fase foi de grande importancia o envio de trabalhadores
brasileiros para atuar fora do Brasil e de estrangeiros para as instalacdes
da empresa sediadas em territ6rio nacional.

Com o processo de internacionalizacdo solidificado, a WEG
passou a conquistar clientes globais através de sua cobertura em todo o
mundo, nessa fase a empresa aumenta consideravelmente sua atuacdo no
mercado asiatico.

A tabela 15 resume a solidificagio da WEG no mercado
internacional, em uma fase de maior expansdo no mercado externo a
companhia faz movimentos anualmente nos dltimos 16 anos,
dinamizando sua rede de negdcios no exterior, atualmente a companhia
tem fabricas instaladas em 37 paises, filiais comerciais em 29 paises,
distribuidores em 90 paises, enviando seus produtos para 0S mais
importantes mercados globais, com atuacdo em mais de 135 paises
(WEG, 2016), a empresa buscou diversificacdo geogréafica para manter
uma dindmica consistente de crescimento externo, diluindo em seu
resultado global possiveis oscilagBes econdmicas que podem surgir em
determinada regido.

132 Em 2010 foram registradas cerca de 1.100 visitas a estrutura empresarial da
WEG.
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Como parte dessa pesquisa, houve uma visita a unidade fabril da
WEGEuro localizada em Maia — Portugal (Figura 8). Essa fabrica da
WEG conta com um total de 279 trabalhadores (06 trabalhadores se
dedicam integralmente a inovacgdo), na Europa a companhia emprega
certa de 1.232 pessoas.

Figura 8: WEGEuro em Maia - Portugal

M g
Fonte: Fllckr WEG D|vulgagao 2017.

A aquisicdo dessa unidade fabril (Efacec) ocorreu no ano de 2002
conforme tabela 15, naquele ano a Efacec contava com cerca de 150
trabalhadores, o objetivo proposto nessa aquisicdo foi a producdo de
motores de maiores dimensdes (com mais de 50 cavalos), sdo motores
destinados a industrias de bens de capital, siderurgia, fabricas de papel e
celulose, entre outros. Esse foi um grande passo no processo de
internacionalizacdo da WEG, possibilitando a expansdo de sua base
produtiva na Europa que é um importante mercado para a companhia.

Os efeitos sentidos com a aquisi¢do da fabrica em Portugal sdo
medidos pela melhora da competitividade comercial da empresa, uma vez
gue, paises como Espanha, Franga, Inglaterra e Bélgica sédo atendidos com
maior agilidade®®3, desse modo, se destacando frente a seus principais
concorrentes.

Um dos objetivos da implantacdo da WEGEuro foi complementar
a sua linha de produtos e se especializar em motores para areas de risco,

133 A WEG atende mercados em todo o mundo, viabilizando assisténcia técnica
de seus produtos para diversos paises.
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ou seja, motores com tecnologia a prova de explosdo. De acordo com a
entrevista realizada a empresa atingiu seus objetivos e atualmente a
producdo desses motores estd entre 0os melhores do mundo, a empresa
atualmente domina as tecnologias necessarias para a fabricacdo dos
mesmos*4.

Uma vantagem eficaz para a industria WEG em Portugal é a
proximidade com seus clientes e investidores. Para os clientes, existe uma
base na Europa para maior assisténcia técnica e para pequenos “cursos”
necessarios ao conhecimento do motor adquirido, e, aos investidores, uma
possibilidade maior de conhecer a filosofia de neg6cios da companhia, a
qualidade da fabricacdo de seus produtos, de maneira geral é uma forma
de conhecer com maiores detalhes o trabalho desenvolvido pela empresa.

Outro aspecto interessante no sucesso da WEGEuro ocorreu via
sinergia entre a cultura local e a cultura empresarial da WEG, a
companhia implantou um sistema de metas de longo prazo, onde os
administradores tragaram um caminho a ser seguido, a serem trilhados em
busca dos resultados. Inicialmente (primeiros trés anos), os resultados
financeiros ndo foram alcangados, no entanto, as raizes para um futuro
solido do grupo estava sendo implantado. Nesse momento, 0s
trabalhadores que talvez ainda ndo tinham total confianca na nova
administragdo (em fungdo de eventuais demissdes que poderiam ocorrer
— pois os resultados levaram certo tempo para acontecer), passaram a se
surpreender e acreditar nas metas e nos objetivos determinados pela
administragdo da companhia; ou seja, a empresa estava no caminho
correto para o desenvolvimento, e, aquela era apenas uma fase de
adaptacao®®®.

Na fase de adaptacdo, os trabalhadores que ali exerciam as suas
respectivas fungdes passaram a ter contato direto com os trabalhadores
brasileiros - responsaveis por inimeras atividades, nessa etapa um dos
socios da companhia visitou a empresa pessoalmente para acompanhar a

13 A WEGEuUro é uma das melhores companhias do mundo na fabricacdo de
motores anti explosdo, em diversas feiras de negdcios que a empresa participa o
seu estande é sempre uns dos mais visitados — Entrevista realizada em agosto de
2017.

135 Como muitos trabalhadores ndo tinham uma bagagem cultural acerca de outras
companbhias, anteriormente a WEG era uma concorrente e o produto fabricado
por eles (Efacec) era o “melhor do mundo”. Portanto, h4a uma necessidade inicial
de adaptacdo, soma de conhecimentos e principalmente de confianga na nova
administracéo.
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execucdo dos projetos — motivando e valorizando os trabalhadores'*® que
iniciavam a WEGEuro.

Vencida a fase de adaptacdo a WEGEuro comegou a se destacar
anualmente em resultados financeiros e de qualificacdo profissional.
Assim, apds 15 anos do inicio das atividades da empresa catarinense em
Portugal, os resultados sdo surpreendentes, pois nos meses de junho/julho
de 2017 a companhia recebeu encomendas da ordem de 8 milhGes de
euros (més), algo elevadissimo para o histérico da companhia. Assim, a
WEGEuro solidificou a sua atuacdo junto aos paises da Unido Europeia,
e se tornou um importante referencial da WEG naquele continente.

Desse modo, de acordo com a Figura 9, a WEG atualmente atingiu
um diversificado percentual da sua receita em mercados externos, onde
se realcam 0s negocios realizados na América do Norte e Europa, que
atingem 40% e 24% respectivamente, em seguida 0s negdcios realizados
na América do Sul e Central representam 16%, o continente Africano
soma 10% de participacdo, a Asia e a Oceania juntas representam o
mesmo percentual da Africa.

1% Em Portugal existia uma cultura nas empresas que dificultava as relagdes de
trabalno no ambiente corporativo. Havia uma cultura de punicdo para
determinados erros que poderiam acontecer no ambiente de trabalho, “tinham que
achar um culpado para tudo (para o erro)”. Essa relagdo no ambiente de trabalho
acarreta muitas vezes, na inibicdo de atitudes inovadoras que poderiam surgir e
que ndo ocorreriam pelo “simples” receio de errar e ser penalizado. Com a
chegada da cultura WEG essa visdo mudou, 0s brasileiros sdo considerados como
pessoas dindmicas e “sem medo de errar”’; nesse aspecto, 0s erros passaram a ser
considerados como falta de conhecimento, assim, os trabalhadores (gerentes)
responsaveis por seus respectivos setores passaram a ter maior responsabilidade
pelo seu grupo de trabalho.
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Figura 9: WEG S.A. — Percentual da receita em mercado externo®¥’
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Fonte: WEG, 2015.

1370 crescente faturamento no mercado externo reflete a estratégia de longo prazo
da companhia nesse sentido, por outro lado, esse fato se comparado ao mercado
interno reflete uma fragilidade do desenvolvimento interno brasileiro, pois a
WEG poderia crescer nos mesmos padrdes em territrio nacional — entrevista
realizada em 14 12 2016.
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3.3 - A importancia da governanca corporativa

A importancia da governanga corporativa para uma empresa esta
no fato de que ela, de acordo com IBGC - Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa é:

“o sistema pelo qual as empresas e demais
organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
o0s sécios, conselho de administragdo, diretoria,
orgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes
interessadas. As boas praticas de governanca
corporativa convertem principios bésicos em
recomendacBes objetivas, alinhando interesses
com a finalidade de preservar e otimizar o valor
econdbmico de longo prazo da organizagdo,
facilitando seu acesso a recursos e contribuindo
para a qualidade da gestdo da organizacdo, sua
longevidade e bem comum”.

O esforco para a difusdo de melhores e conceitos para a pratica de
governanga ocorre a partir do inicio dos anos 2000, onde o IBGC
intensifica sua atuagao para promover e qualificar os profissionais ligados
as grandes corporacfes de capital aberto e aquelas de administracdo
familiar (LEITE, 2007).

O fato de uma grande companhia ser classificada como uma
empresa com exceléncia em governanga corporativa, pode Ihe significar
como sindnimo que de a empresa esta ou esta disposta ao proposito de ser
uma boa/excelente opcdo de investimento, o que consequentemente
favorece a sua relagdo com grandes investidores. De maneira geral, se
entende que nos grandes mercados de capitais, o alinhamento de
interesses expressos entre empresa e investidor se torna viavel, o que
facilita a renda do acionista.

A evolugdo dos padrbes de governanga na bolsa de valores
brasileira ocorre no ano de 2000, quando foi criado o0 Novo Mercado de
Governanca Corporativa!®, que segundo a B3 ¢ “(...) um segmento

1% O BNDES, cuja importancia sera melhor abordada no item 3.8, participa
ativamente (através da BNDESPAR) no desenvolvimento de melhores préaticas
de governanga corporativa da B3; ao final do ano de 2016, a instituicdo compunha
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diferenciado de listagem, destinado a negociagdo de agles por
companhias que se comprometem com a ado¢do de praticas de
governanca corporativa adicionais!® as exigidas pela legislacdo em
vigor”. Nesse periodo foram criadas outras categorias para a adocdo de
boas praticas que atendessem a necessidade dos diferentes perfis
empresariais, e do mesmo modo, viessem a permitir ao investidor um
maior controle do risco envolvido em sua atuagdo no mercado.

As empresas BRF SA, Tupy SA e WEG SA estdo listadas
atualmente no Novo Mercado de Governanca Corporativa*® da B3, o que
significa melhor visibilidade da companhia aos investidores, favorecendo
a liquidez e valorizagdo de suas acdes, 0 que pode representar melhores
condi¢des de custos e prazos na aquisicdo de capital e maior
reconhecimento internacional junto a fornecedores e clientes.

Assim, a BRF SA no ano de sua criacdo em 2009 ja estava
integrada ao Novo Mercado da bolsa de valores brasileira, o que lhe
comprometia com elevados padrdes de transparéncia, ampla divulgacéo
de informacBes e tratamento igualitario aos seus acionistas.
Paralelamente, a companhia adotou meios que evitassem a concentragdo
acionaria, assim, se um investidor/acionista obter um volume superior a
20% das a¢des da empresa, 0 mesmo é obrigado a realizar uma oferta
publica de aquisicdo (OPA); soma-se a isso, 0 comprador terd de
acrescentar 35% sobre o valor médio das ag¢fes nos ultimos 30 dias
anteriores a realizacdo da oferta. No ano de 2010, a empresa foi eleita pela
terceira vez consecutiva como a melhor empresa em governanga

acordo com acionistas em 55 empresas e representantes em 47 conselhos de
administracdo (BNDES, 2017).

139 A esse estudo ndo cabe aprofundar sobre os modelos de gestdo corporativa —
Shareholder, onde se visa por parte dos administradores 0s interesses dos
acionistas — Stakeholder, que estabelecem que os resultados da companhia
beneficiam um conjunto mais amplo por ela representado (LEITE, 2007).

140 De acordo com a B3, 0 Novo Mercado (lancado no ano de 2000) se destina a
empresas que adotam voluntariamente praticas de governanga corporativa
adicionais as da legislagdo em vigor e lista de divulgagdo de informagdes mais
ampla, esse seguimento direciona as empresas a ele vinculadas ao mais elevado
nivel de governanga corporativa. Algumas caracteristicas desse seguimento sao:
somente emissdes de agdes ordinarias (ON) — com direito a voto, Tag Along de
100% - em caso de venda, todos 0s acionistas receberdo 0 mesmo prego por acao,
free float de no minimo 25% - ou seja, a empresa deve manter no minimo 25%
de suas agdes em circulacdo, entre outros (B3, 2017).
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corporativa do setor de bens de consumo e umas das melhores da América
Latina (BRF, 2010).

As principais instancias de governanga corporativa da BRF S.A.
sdo a Assembleia de Acionistas, o0 Conselho Administrativo (composto
por 10 membros), o Comité de Governanca Sustentabilidade e Estratégia,
0 Conselho Fiscal (composto por 03 membros), o Comité de auditoria
(composto por 03 membros e a Diretoria Executiva (composta por 10
membros) (BRF, 2012). No ano de 2014 a companhia criou o Comité de
Auditoria Estatutéario, que é composto por 2 conselheiros independentes
e um especialista financeiro externo, com mandato de 2 anos, sdo medidas
gue visam contribuir para que a empresa alcance os mais elevados
padrdes internacionais do mercado de capitais, melhorando seus controles
internos e prevenindo fraudes (BRF, 2014).

Com relacéo a Tupy SA., no processo de reestrutura¢do acionaria
ocorrido no ano de 2013 com o seu “re-IPO”, a companhia migrou para o
seguimento do Novo Mercado de Governanga Corporativa da B3, esse foi
outro grande passo que a empresa deu para dinamizar a sua presenga no
mercado de capitais e reformular a sua estrutura e capacidade de
governancga corporativa. A estrutura de governanca corporativa de Tupy
¢ composta pelo Conselho de Administracdo (14 membros), pela
Diretoria (03 membros), pelo Conselho Fiscal (06 membros), pelo Comité
de Auditoria de Riscos (03 membros) e pelo Comité de Governanga e
Gestdo de pessoas (03 membros) (TUPY, 2017). Assim, a Tupy buscou a
eficiéncia do seu setor de Relagfes com Investidores, concretizou uma
nova Diretoria Financeira € a0 mesmo tempo em que investiu na
capacitagdo de seu Conselho de Administragéo.

A WEG SA. entrou para o segmento do Novo Mercado*! de
Governanga Corporativa da bolsa de valores brasileira no ano de 2007,
no ano de 2010 a empresa lanca seu programa de ADRs — Nivel I, suas
acles a partir desse momento ficaram disponiveis para negociacdo no
mercado de balc&o nos Estados Unidos da América (WEG, 2010).

No que tange a administracdo do Grupo WEG, a empresa tem
como seus representantes o Conselho de Administracdo (08 membros), a
Diretoria Executiva (14 membros) e o Conselho Fiscal (03 membros e 03
suplentes) (WEG, 2015), acrescenta-se também o setor de RelagGes com

141 Esse seguimento exerce relativa e eficaz protecdo ao acionista minoritario,
protegendo-o do controle “excessivo” do controlador — evitando conflito de
agéncias e garantindo acesso rapido e amplo a informacdes - entrevista realizada
em 14 12 2016.
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Investidores, o qual trata direto com potenciais investidores para a
companhial®?,

142 De acordo com entrevista realizada em 14-12-2016, o setor de Relages com
Investidores cuida especificamente dos valores mobiliarios da companhia,
atendendo pessoas fisicas e juridicas que buscam possiveis oportunidades de
investimento — auxiliando-os no profundo conhecimento dos negécios da
empresa e de seus resultados operacionais (do passado, do presente e de
perspectivas futuras), por outro dado, esse setor trabalha no sentido de expandir
a sua base acionaria da companhia, tornando as suas a¢fes mais liquidas e,
portanto, facilmente negociadas na bolsa de valores.
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3.4 - A importancia dos fundamentos'*?

O objetivo desse item da pesquisa ndo se relaciona a uma analise
profunda em termos contabeis e acerca da capacidade operacional de cada
companhia, assim como ndo se busca identificar se tais empresas séo
opcBes de investimento para um eventual investidor do mercado de
capitais; por outro lado, se observou a necessidade de uma abordagem
relacionada aos fundamentos (alguns) analisados pelos investidores no
momento em que 0s mesmos escolhem uma empresa para direcionar o
seu capital.

De acordo com WOOD (2014), perante a atual fase em que
prevalecem os imperativos financeiros, ndo ha como se reconhecer esse
processo (sua reproducéo) pelo simples plano D-D’, ou seja, sem vinculo
com D-M-D’, na verdade ha de considerar a mediagdo dos valores de
trabalho e de uso. O acimulo e a liquidez de capitais ocorre em paises de
economia capitalista mais desenvolvida (que possibilite maiores garantias
—liquidez, governanca, rating, entre outros), no entanto, o processo pode
ocorrer em economias em desenvolvimento, o capital nesse caso
aproveita-se do desenvolvimento produtivo em questdo (boom
produtivo), e, nesse caso, 0 volume de capitais direcionados para tais
localidades é capaz de obter rentabilidade, causar movimentos

143 Com os esclarecimentos obtidos em entrevista na empresa WEG SA. em 14
12 2016, foi possivel concluir que o investidor esta disposto a aplicar os seus
recursos em uma companhia que lhe possibilite uma analise adequada sobre o
quanto € possivel 0 mesmo receber em determinado periodo de tempo, ou seja, 0
quanto ele aplicara hoje e 0 quanto ele receberé no futuro. No entanto, o investidor
precisa confiar no desempenho operacional da companhia, verificando por
exemplo: Quais séo as possibilidades daquele negocio continuar crescendo? Essa
atividade tera bons retornos financeiros? Uma empresa que por exemplo tenha
faturado R$ 30 bilhdes hoje, poderad faturar futuramente além desses R$ 30
bilhdes? A companhia tem planos de investir em novas fabricas, novos produtos,
em P&D, entre outros, e assim manter e se possivel aumentar seus resultados
operacionais? Assim, de maneira geral, os investidores olham para o passado de
uma companhia para ter uma perspectiva minima do futuro dessa empresa,
garantindo o retorno do seu investimento.

Os resultados operacionais do passado de uma empresa estdo obviamente
realizados, mas o investidor fica atento aos resultados alcancados para ter uma
base de projecdo para o futuro — entrevista realizada na sede da Tupy em fevereiro
de 2017.
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especulativos, criar crises e em momento oportuno, se retirar ao passo do
declinio produtivo.

Os movimentos de capitais procuram identificar as melhores
oportunidades de investimento, a0 mesmo tempo, as grandes empresas'#
gue agema nivel internacional precisam diversificar as suas areas de
atuacdo (por meio de filiais, fabricas, distribuidores) e sobretudo,
apresentarem resultados operacionais (produtivos) que tragam
solidez/confianga aos investidores e potenciais clientes.

Para os investidores, ha formas contabeis para medir a capacidade
operacional e verificar a geracdo de lucros das companhias, 0 que lhes
favorecem nas escolhas de tais empresas. De tal modo, foram escolhidos
alguns indicadores financeiros/contabeis (Anexos A, B e C) para melhor
compreensao do histdrico operacional de cada companhia pesquisada, 0s
indicadores sdo: O Ebitda, que representa o quanto uma empresa é capaz
de gerar recursos somente com suas atividades operacionais — nesses
ganhos ndo sdo considerados eventuais efeitos financeiros e de impostos.
O Ebitda é referente a sigla em inglés para Earnings Before Interest,
Taxes, Deprecioation and Amortization, ou seja, Lucro Antes de Juros,
Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (LAJIDA); O ROE, que significa
em inglés Return On Equity, € o Retorno Sobre o Patriménio Liquido.
Esse indicador é apresentado em termos percentuais e esta relacionado a
capacidade que uma companhia tem em gerar valores operacionais
através de seus proprios recursos, onde se incluem o capital de
investidores; O Lucro Liquido comprova o lucro bruto menos as dedugdes
de imposto de renda e de outras taxas que a companhia para pagar; O
Lucro por Acdo, que é obtido através da relacdo entre o lucro liquido e 0
numero de acdes emitidas pela companhia, assim, 0 mesmo demonstra a
parcela do lucro liquido referente a cada acdo. Por outro lado, a
distribuicdo dos lucros aos acionistas da empresa € realizada de acordo
com a politica de dividendos acorda pela companhia; O P/L, que
representa o preco da acdo dividido pelo lucro por acgéo e esta entre 0s
indices mais utilizados pelos analistas de mercado. Esse indicador
financeiro mostra o nimero de anos necessarios para um investidor obter
de volta o capital aplicado em determinada acéo — considerando o lucro
(constante) realizado pela companhia; O Patriménio Liquido, que em

144 para as empresas de capital aberto é de suma importancia manter taxas lucros
atrativas, fato que possibilita atrair novos investidores para financiar suas
atividades operacionais e de expansao industrial.
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dado momento mostra os valores que 0s acionistas/sécios detém em uma
empresa, o Patriménio Liquido é composto pelo capital social, reserva de
capital, ajustes de avaliagcdo patrimonial, reservas de lucros, agbes em
tesouraria e prejuizos acumulados — Lei 6.404/76; O Preco da Acéo esta
relacionado com as negociacdes que ocorrem com determinado papel,
onde a “for¢a” entre compradores e vendedores originard o valor para
aquela aco, ja a Cotacdo da Acao é relativa ao seu valor de fechamento
no pregéo anterior; E, para o célculo do Grau de Alavancagem Financeira
(GAF) foram utilizados os indicadores (apéndices A, B e C) do Ativo
Total que se refere aos bens e direito da empresa — revelados em moeda
local, o Retorno Sobre o Ativo, além do Lucro/Prejuizo, do Patrimdnio
Liquido e do Retorno Sobre o Patriménio Liquido (GONGCALVES, 2008;
ASSAF NETO, 2012).

De tal forma, se elenca algumas observagfes fundamentalistas da
companhia BRF S.A. (Anexo A), onde:

e Para o seu Ebitda, entre os anos de 2009 e 2016 a companhia
apresentou resultados positivos e/ou crescentes, partindo de R$
1,166 bilhdes para cerca de R$ 5,525 bilhGes no ano de 2015,
havendo uma reducdo no ano de 2016 para R$ 3,413 bilhdes;

e O Retorno sobre o Patriménio Liquido ficou inicialmente com
um percentual baixo em 2009 com 1,73%, 0s anos seguintes s&o
de recuperacdo com o ano de 2011 apresentando 9,69%, 14,21%
em 2014 e 23,96% no ano de 2015, o ano de 2016 obteve um
resultado desfavoravel de 2,69%;

e O P/L da companhia obteve uma grande variagcdo no periodo,
onde em 2009 estava com o indicar em 162,04, no ano de 2010
houve uma excelente recuperacdo atingindo 29,72, quando em
2015 obteve seu melhor indice em 15,30, porém, no ano de 2016
o P/L fechou cotado em 102,66;

e O Lucro Liquido da BRF alcangou excelentes resultados até o
ano de 2015, partindo de R$ 225 milhdes no ano de 2009, R$ 1,3
bilhdes no ano de 2014 e R$ 2,9 bilhdes no ano de 2015, no
entanto, a companhia finalizou o ano de 2016 com resultado de
R$ - 372 milhges4®;

e Com relagdo ao Patriménio Liquido da empresa, houve um
relativo crescimento entre os anos de 2009 e 2014, com valores

145 O primeiro resultado anual negativo da companhia ocorreu em funco do baixo
consumo interno, pelo aumento dos precos dos grdos — utilizados para racéo, pela
valorizagdo da moeda nacional frente ao ddlar e pela queda dos precos da carne
de frango no mercado internacional (MENDES, 2017).



150

que sairam de R$ 12.996 bilhdes para R$ 15.655 bilhdes
respectivamente, o ano de 2015 apresentou um Patriménio
Liquido de R$ 12.219 bilhdes e 2016 de R$ 13.836 bilhdes;

e O Lucro por Acdo apresentou excelente recuperacdo desde a
criacdo da companhia, no ano de 2009 o mesmo foi de R$ 0,28,
no ano de 2014 esse valor passou para R$ 2,46 e em 2015 R$
3,62, 0 ano de 2016 registrou um Lucro por Acdo de R$ 0,47;

e Os valores da Cotacdo da Acdo e Preco da Acdo obtiveram
grande valorizacdo até o ano de 2014, pois no ano de 2010 a
companhia realizou um Split - como resultado os seus papéis
ficaram cotados em torno de R$ 27,34, no ano de 2015 esse valor
ja havia mais que dobrado com sua cotacéo atingindo R$ 64,44,
ainda no ano de 2015 e posteriormente em 2016 ha uma grande
pressdo vendedora (gréafico 19) nas a¢des da BRF, que atingem o
valor de R$ 48,25;

e A distribuicdo dos Dividendos e Juros Sobre Capital Proprio
(Anexo 1) aumentaram gradativamente entre 0s anos de 2009 e
2013, com pagamentos somente de juros sobre capital préprio de
R$ 100 milhdes e R$ 724 milhGes respectivamente, com a
solidificacdo da companhia os pagamentos de dividendos se
regularizaram nos anos de 2014, 2015 e 2016; com destaque para
0 ano de 2015, onde a empresa pagou cerca de R$ 1 bilhdo entre
dividendos e juros sobre capital préprio;

e O GAF da BRF (grafico 13)%¢, vem demonstrando uma elevada
exposicdo da empresa a recursos financeiros que acrescentem
ganhos ao seu resultado final, no ano de 2009 havia um indicador
de 2,18 e 2,04 em 2010, esse resultado se alterou
consideravelmente nos anos de 2015 e 2016, com 2,92 e 3,51
respectivamente.

146 «() utilizagdo de recursos de terceiros (empréstimos, debéntures, a¢des

preferenciais, entre outros) para melhoria do retorno do capital proprio
empregado” (MARTINS, 1984). Desse modo, toda vez que GAF > 1 ha
alavancagem financeira — quando maior o GAF, maior serd o seu endividamento
e maior sera o seu risco financeiro. Entretanto, quando GAF = 1 a alavancagem
financeira é nula; com GAF > 1 a alavancagem financeira é favoravel — o capital
de terceiros esta contribuindo para gerar retorno adicional em favor do acionista;
quando GAF < 1, a alavancagem financeira é desfavoravel — o capital de terceiros
esta consumindo o patriménio liquido.
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Gréfico 13: Grau de alavancagem financeira BRF S.A.

GAF

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Elaboracéo propria- base de dados em relatérios da BRF S.A. (2009 -
2017).

De forma geral, a BRF apresentou uma grande recuperagdo em
seus indicadores ao longo dos seus sete primeiros anos, atingindo étimos
resultados nos anos de 2014, com um RPL de 14,21%, PL de 25,79, seu
mais elevado Patrimonio Liquido (R$ 15,6 bilhdes) e um Ebtida de R$
4,9 bilhGes aproximadamente, no ano de 2015 atingiu seu melhor
resultado para RPL em 23,96%, diminuindo o PL para 15,30 e um
expressivo Lucro Liquido de R$ 2,9 bilhdes. Porém, em funcédo da crise
gue se instalou no Brasil nos Ultimos anos e que inclusive atingiu a
empresa ndo s6 com a diminui¢cdo do consumo interno, mas também com
dendncias de fraldes em alimentos processados pela companhia, os
resultados do ano de 2016 foram muito abaixo do potencial da BRF, com
nlimeros expressamente opostos aos anos anteriores, desse modo, espera-
se para 0s proximos anos que a companhia reverta o prejuizo
contabilizado no ano de 2016.

Para os fundamentos da Tupy S.A. (Anexo B), ressaltou-se 0s
seguintes aspectos:

e O Ebitda da empresa aumentou admiravelmente entre os anos de
2009 e 2016, com resultado atingido em 2009 de R$ 149 milhdes,
no ano de 2013 de R$ 490 milhdes e 2015 com R$ 596 milhdes,
no ano de 2016 ha um resultado inferior aos anos anteriores de
R$ 418 milhdes;

e A empresa apresentou um Retorno Sobre o Patriménio Liquido
estavel até o ano de 2011 com 18,55%, nos anos seguintes
houveram quedas acentuadas nesse indicador, com percentual de
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4,39 no ano de 2014, em 2015 com 9,14% e no ano de 2016 o
RPL ficou em — 9,04%;

e A Tupy no ano de 2009 estava com o P/L a 4,92, havendo um
aumento expressivo no ano de 2012 para 42,62, e, no ano de 2016
esse indicador se tornou negativo em 9,58;

e O Lucro Liquido da companhia aumentou entre os anos de 2009
e 2011, porém, em 2012 houve uma grande reducéo (de R$ 203
milhdes para R$ 66 milhdes), 0 ano de 2015 apresentou um 6timo
resultado de R$ 220 milhdes e que se reverteu em 2016 com um
prejuizo de R$ 181 milhdes*’;

e Com relagdo ao Patriménio Liquido, o mesmo aumentou
consideravelmente nos dltimos 8 anos, quando no ano de 2009 a
empresa contabilizava R$ 869 milhdes e em 2016 esse valor
atingiu R$ 2 bilhdes;

e O Lucro por Acdo obteve acréscimos entre os anos de 2009 e
2011, onde foram atingidos os valores de R$ 2,74 ¢ R$ 3,56
respectivamente, por outro lado, nos anos seguintes esses
ndmeros diminuem para R$ 0,58 no ano de 2012, R$ 1,52 no ano
de 2015 e R$ -1,25 em 2016;

e Os dados para a Cotacdo da Acdo e o Prego da Acdo variou de
R$ 13,50 no ano de 2009 para R$ 27,90 em 2011, no ano de 2016
as acbes tinham o valor de R$ R$ 12,01 — ver tabela 17,
desdobramento e grupamento de capital;

e A distribuicdo de Dividendos e Juros Sobre Capital Préprio
(Anexo |) foi executada regularmente entre os anos de 2009 (R$
29 milhdes em dividendos — R$ 36 milhdes em juros) e 2011 (R$
36 milhdes em dividendos — R$ 48 milhGes em juros); nos anos
seguintes ndo houve o pagamento de dividendos, permanecendo
apenas 0s pagamentos de juros sobre capital proprio até o ano de
2015 (R$ 107 milhdes), no ano de 2016 ndo houve o pagamento
de ambos;

e O Grau de Alavancagem Financeira (Gréfico 14) da companhia
apresenta um acréscimo entre 0s anos de 2009 e 2012 — ano em
que a empresa adquire a sua unidade produtiva no México,

147 Resultado que ocorreu devido a retragdo econémica com queda de 12% no
mercado interno e de 3,4% no mercado externo, enfraquecimento do mercado de
maquinas off road, apreciacdo do cambio e impaiviment de ativos imobilizados e
intangiveis (BRAGA, 2017).
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posteriormente, 0s anos seguintes mostram niveis com patamares
inferiores atingindo 2,38 no ano de 2016;

Gréfico 14: Grau de alavancagem financeira Tupy S.A.

GAF

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fonte: Elaboracdo propria - base de dados em relatorios da Tupy S.A. (2009 -
2017).

A Tupy se recuperou nos Ultimos anos, apresentando aumento do
Ebitda — R$ 149 milhdes em 2009 para R$ 596 milhdes no ano de 2015,
da mesma forma o Retorno Sobre o Patriménio Liquido alcangou bons
resultados, o P/L em 2015 indicou 12,28, o Lucro Liquido (2009 com R$
156 milhdes — 2015 com R$ 220 milhdes) e o Patrimdnio Liquido (2009
com R$ 869 milhdes — 2015 com R$ 2 bilhGes) também obtiveram bons
resultados. Por outro lado, o ano de 2016 ndo apresentou resultados
operacionais satisfatdrios, consolidando um resultado operacional
negativo, no entanto, as bases operacionais/estruturais para uma sélida e
até mesmo gradual recuperagao estdo materializadas.
Os fundamentos da WEG S.A. (Anexo C) podem ser resumidos
da seguinte forma:
e O Ebitda da WEG aumentou consistentemente desde o inicio
dos anos apurados, no ano de 2009 o valor foi de R$ 836
milhdes, passando para R$ 1,4 bilhdo em 2016, com destaque
para 0 ano de 2015 que atingiu R$ 1,47 bilh&o;
e Para o Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido os percentuais
oscilaram com grande estabilidade entre os oito anos analisados
—entre 16,6% e 19,17%;
e O P/L da companhia variou entre o seu menor nivel no ano de
2011 (19,77) e 0 ano de 2010 (25,95), exceto, porém, no ano de
2014 onde ha um indice de 51,74;
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Com relagdo ao Lucro Liquido, a WEG tem apresentado
resultados crescentes ano a ano, partindo de R$ 550 milhdes
para R$ 1,1 bilh&o no ano de 2015 e 2016;

O Patriménio Liquido da companhia evoluiu consideravelmente
entre os anos de 2009 e 2016, inicialmente com R$ 3,3 bilhdes
e posteriormente com R$ 6,07 bilhdes respectivamente;

A WEG manteve um Lucro por Acédo entre R$ 0,89 no ano de
2009 e R$ 1,36 em 2013, no ano de 2014 esse valor se reduziu
para R$ 0,59, e em 2016 ja hd uma retomada do crescimento
para R$ 0,69;

A Cotacdo da Ac¢do e o Preco da Acdo sofreram grande
valorizagdo entre 0 ano de 2009 (R$ 18,40) e 0 ano de 2013
(31,16), nos trés anos seguintes esse valor se reduz e atinge R$
15,50 no ano de 2016 — ver tabela 16, desdobramento de capital
da WEG S.A,;

Os pagamentos de Dividendos e Juros Sobre Capital Préprio
(Anexo I) da WEG sdo realizados “metodicamente” em todos os
anos pesquisados, ha de se considerar que a soma de ambos
projetou o valor de R$ 300 milhdes no ano de 2009 e de R$ 578
milhdes no ano de 2016;

Os niveis de Alavancagem Financeira (Grafico 15) da
companhia se mantiveram estaveis e consistentes, oscilando
entre 1,98 no ano de 2009 a 2,33 no ano de 2011, o Gltimo ano
analisado fechou em 2,23 0 que representa um bom resultado
para esse indicador.
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Gréfico 15: Grau de alavancagem financeira WEG S.A.

GAF

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Elaboragdo propria- base de dados em relatérios da WEG S.A. (2009 -
2017).

Os resultados apresentados pelos fundamentos da WEG refletiram
o grande dominio sobre suas estratégicas operacionais, uma vez que, 0s
indices atingidos pela companhia (aqui enumerados) em sua maior parte
se mostram atrativos para o investidor de longo prazo. A seguir serdo
apresentados outros fatores de grande importancia para as companhias
cotadas na bolsa de valores, os quais a BRF, a Tupy e a WEG utilizaram
sabiamente nos Gltimos anos.
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3.5 — A importancia da liquidez acionaria

Como se observou anteriormente no capitulo 1, a bolsa de valores
concentra um grande volume de negociacgBes em agdes e outras formas de
investimentos. O desenvolvimento dos grandes centros financeiros,
possibilitam ao capitalista a realizacdo de suas transacdes de compra e
venda das mais variadas modalidades de investimento.

As bolsas de valores passaram entdo a se solidificar como principal
forma de compra e venda de a¢Bes em todo 0 mundo, do mesmo modo,
as principais nagdes com elevado desenvolvimento capitalista tem em
suas estruturas do mercado de capitais, uma grande representacdo do seu
desenvolvimento econémico.

A alta concentracdo financeira nos grandes centros econdmicos
(representado pelas mais importantes bolsas mundiais), tornam possivel
ao investidor capitalista a imediata autonomia de entrada e saida de certo
investimento, isso devido a grande liquidez dos negécios envolvidos.
Essa condicdo é por vezes determinante para a concretizacdo de vultuosas
remessas de capitais, iSsO exige que as empresas nas quais 0S
investimentos serdo realizados tenham elevada liquidez no mercado
acionario dos grandes centros econdmicos.

As empresas com maior liquidez acionarial*® estdo representadas
na composicdo do indice acionario das principais bolsas de valores
mundiais. Como exemplo, o principal indice da B3 (Ibovespa) que tem
atualmente 59 empresas listadas em sua carteira teérical*® (B3, 2017).

Os grandes investidores terdo preferéncia por acfes que compde
determinado indice do mercado acionario (Dow Jones, Ibovespa, entre
outros), assim, de acordo com as analises obtidas através de entrevistas,
se constatou que as empresas pesquisadas observam atentamente para
esse fato. O gréafico 16 abaixo mostra as oscilagfes de preco e volume

148 As corretoras de valores tem uma grande participacdo na liquidez das agOes
das empresas, uma vez que de acordo com a companhia (em termos de
dividendos, fundamentos, momento gréfico), as corretoras indicam aos seus
clientes as agdes que estdo em um “bom momento de compra ou venda” — iSSO
para diversos perfis de clientes, ou seja, para aqueles que irdo comprar as agdes
para longo prazo, para um més, uma semana ou apenas algumas
horas/minutos/segundos — um fator importante, é que o cliente tem acesso aos
principais mercados globais de acfes, basta apenas que o0 mesmo atenda alguns
pré-requisitos e abra uma conta na corretora fora do Brasil - entrevista em margo
de 2017.

149 Carteira teorica referente ao periodo de maio a agosto de 2017 (B3, 2017).
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diario da empresa Tupy SA. (empresa que ndo compde o indice da B3 —
Ibovespa); através do grafico é possivel identificar que a partir do final do
ano de 2013 e inicio do ano de 2014 (parte inferior do grafico), hd um
elevado aumento do volume financeiro diario negociado com essas ac¢des,
no primeiro trimestre de 2012 o volume financeiro foi de
aproximadamente R$ 380 mil, j& no quarto trimestre de 2013 o volume
financeiro alcangado foi de R$ 4,6 milhdes. A Tupy SA. dessa maneira,
vem trabalhando para alcancar melhores condigdes em suas negociagdes
diarias no mercado secundario de a¢des (Tupy, 2013).

Graflco 16: Tupy SA negOC|agoesl5° diarias 2012 - 2017
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Fonte: Elaboracdo propria de acordo com base de dados disponiveis para analise
em ADVFN, 2017.

O free float'>! da companhia no ano de 2013 era de 9,8%, no ano
de 2015 esse percentual passou para 45,6%, o free float era baixo em
fungdo de uma elevada concentracdo das acdes em poder dos

150 Alguns fatores que podem interferir no valor da acdo sdo: a alavancagem
financeira da empresa, o fluxo de caixa também é muito importante, ou seja,
quanto que se espera que a empresa gere de caixa para o futuro — lembrando que
a bolsa de valores se adianta aos fatores econémicos — e, 0 mercado de capitais
costuma precificar fatores externos a empresa, como a forma como o governo
conduz a economia — entrevista realizada na Tupy em fevereiro de 2017.

11 0O free float se refere as agdes disponiveis no mercado secundario para
negociacdo diaria, sdo as a¢bes que ndo fazem parte dos que detém mais de 5%
da companhia.

Wil 110,00
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controladores da empresa, esse fato mudou quando foi realizado um “re-
IPO” (nova abertura de capital) no ano de 2013 (EXAME, 2012; Tupy,
2017). Os controladores que detinham cerca de 90% das ac¢les da
companhia, venderam uma parte no mercado secundario para que
houvesse maior liquidez dos papéis na bolsa de valores!®2. A composicdo
acionaria da Tupy SA. pode ser observada em mais detalhes no item 2.4
do capitulo 2.

Nesse mesmo aspecto, a empresa WEG SA. trabalhou fortemente
com o fator liquidez, de acordo com o setor de relagfes com investidores,
a expansdo da base aciondria da empresa é uma condicdo muito
importante para 0 mercado, uma vez que, uma a¢do mais liquida é
facilmente negociada no mercado. As a¢fes da WEG SA. negociavam em
torno de R$ 500 mil diariamente no ano de 2005, passando para cerca de
R$ 35 milhdes ao dia no ano de 20163,

Atualmente as a¢fes da WEG SA. estdo na composicdo da carteira
tedrica do indice lbovespa, sua representatividade é de 0,932% da
carteira™ que compde o grafico do Ibovespa; a inclusdo da WEG SA. no
Ibovespa ocorreu no primeiro quadrimestre de 2016, os principios
utilizados para a inclusdo séo a liquidez das ac6es, fator que esta atrelado
a quantidade de negécios realizados e o volume financeiro envolvido nas
operagdes (WEG, 2015).

No gréafico 17, pode ser observado um gradativo aumento do
volume financeiro negociado com ac¢es da WEG SA., esse volume que
tem um relativo aumento a partir do ano de 2013 e se reflete também no
prego de suas a¢des que atingem uma elevada cotacdo no ano de 2015,
superior a R$ 20,00 cada acéo.

152 Entrevista realizada na sede da empresa com setor de relagbes com
investidores em fevereiro de 2017.

183 Entrevista realizada na sede da empresa com setor de relagbes com
investidores em dezembro de 2016.

1%4 para efeito comparativo, a maior participagéo na carteira teérica do Ibovespa
é do Itad Unibanco (ITUB4) com um percentual de 11,453 e com um volume
negociado no més de abril de 2017 de cerca de R$ 8 bilhdes; por outro lado, a
menor participacdo da carteira tedrica do Ibovespa é da Ecorodovias (ECOR3)
com um percentual de 0,174 do indice, o volume total negociado pela
Ecorodovias no més de abril de 2017 foi de cerca de R$ 385 milhdes (B3, 2017).
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Gréfico 17: WEG S.A. negociacdes diarias 2012 - 2017

2012 2013 : 2014 2015 n 2016 ] 2017

Fonte: Elaboracéo propria de acordo com base de dados disponiveis para anélise
em ADVFN, 2017.

No volume médio negociado diariamente no segundo trimestre
de 2012 era de cerca de R$ 4,9 milhdes, com um ndmero de negécios de
39.940 e 15,5 milhdes de agdes envolvidas nas operagdes (WEG, 2012);
por outro lado, no segundo trimestre de 2016 o volume médio negociado
foi de R$ 31 milhdes, com 489.646 negdcios realizados envolvendo cerca
de 135 milhoes de acdes (WEG, 2016).

A companhia BRF SA. representada no gréafico 18 tem suas acoes
entre as mais expressivas do indice lIbovespa com um percentual de
2,837'%, dentre outros fatores que contribuem para isso, a pulverizagéo
de suas agdes no mercado fazem com que 0s papéis estejam entre 0s mais
negociados da bolsa de valores brasileira, a composicéo acionaria da BRF
SA. pode ser melhor observada no capitulo 2.3.

1%5 para efeito comparativo, a maior participacédo na carteira tedrica do Ibovespa
¢ do Itad Unibanco (ITUB4) com um percentual de 11,453 e com um volume
negociado no més de abril de 2017 de cerca de R$ 8 bilhdes; por outro lado, a
menor participacdo da carteira tedrica do Ibovespa é da Ecorodovias (ECOR3)
com um percentual de 0,174 do indice, o volume total negociado pela
Ecorodovias no més de abril de 2017 foi de cerca de R$ 385 milhdes (B3, 2017).
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Graéfico 18: BRF SA. negociac@es diarias 2012 — 2017.

Bif Sa ON, 1D, BOV 75,00

10-05-17

45,00
! 1 43,42

|
40,00

W ¥ }."“‘ f

v V\, \

\f

N
\ N’ 30,00

¥ |
il M Bl ittt e bbbk LA |
2012 " 2013 w 2014 ur 2015 v 2016 n 2017

Fonte: Elaboragéo propria de acordo com base de dados disponiveis para anélise
em ADVFN, 2017.

A oferta publica de agGes®®® ocorrida no ano de 2009 que resultou
da criacdo da BRF (fusdo entre a Sadia e a Perdigdo), possibilitou ndo
somente a criacdo de uma mega empresa do setor de alimentos, mas a
disseminacdo de suas agdes no mercado acionario nacional e
internacional. A oferta publica priméria de a¢des da BRF — Brasil Foods
SA. langou ao mercado um total de 115 milhdes de acdes ordinarias'®’
perfazendo um volume de 4,6 bilhdes de reais (BB, 2009). Esse fato
possibilitou uma grande diversidade na composi¢&o acionaria de empresa,
consequentemente, a liquidez das a¢bes da companhia se torna bastante
acentuada.

1% Foram ofertadas 102.686.200 agGes no Brasil e 12.313.800 agBes no exterior
(BB, 2009).

157 Basicamente as agOes ordindrias se diferem das preferencias na questdo dos
dividendos, uma vez que as preferenciais como o proprio nome ja diz, tem
preferéncia no recebimento de dividendos (10% maior), j& as agbes ordinarias
tem direito a voto nas assembleias (fato que pode ser irrelevante para o pequeno
investidor). As agBes ordinarias trazem ao acionista minoritario um outro
beneficio chamado TEG ALONG, onde caso haja mudanga do controle acionario,
a parte compradora deve pagar 80% (no minimo) aos acionistas minoritarios do
valor que fora oferecido aos controladores. No entanto, exce¢des podem ocorrer
de acordo com as regras de governancga corporativa de cada empresa (BORGES,
2011).
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No ano de 2010 as agdes da BRF SA. ja estavam na composicao
da carteira tedrica do indice lbovespa, e no segundo trimestre desse
mesmo ano, as negociagdes com as acfes da empresa atingiram um
volume médio diario com os negdcios registrados na B3 e na NYSE de
cerca de US$ 48,2 milhdes, indicando uma performance de valorizacéo
superior ao do mercado de capitais para o periodo (BRF, 2010).

No ano de 2012 (gréfico 19), a evolucdo dos negdcios e a liquidez
acionaria da BRF SA. continuaram em expansao, o periodo referente ao
segundo trimestre apresentou um volume financeiro médio dos neg6cios
na B3 e na NYSE de US$ 78 milhdes. Posteriormente, hd um constante
aumento do volume financeiro médio das transagdes, assim como um
expressivo aumento no valor das a¢fes da companhia até o segundo
semestre do ano de 2015.

No més de dezembro de 2015, as acGes da BRF SA. negociaram
um volume no Ibovespa de R$ 3,7 bilhdes (B3, 2017), é interessante
ressaltar que esse foi um periodo de extrema turbuléncia nacional, com
incertezas politicas e baixo consumo interno, nesse sentido, hd um
elevado volume dos negdcios com as agGes da companhia ho mercado
secundario, 0 que mostra a importancia da liquidez para o grande
investidor, nos momentos de incerteza (macroecondmica, na empresa,
entre outras) 0 mesmo tem a seu favor a grande liquidez do mercado para
realizar a sua operacdo de saida daquele investimento, assim, nesses
momentos, ha muitas vezes uma “fuga” generalizada dos investidores
sobre determinado ativo financeiro ou especificamente das empresas que
compde determinado indice de agdes, nesse caso especifico o Ibovespa.

Entre os anos de 2016 e 2017 se observa uma constante “pressdo”
vendedora, 0 que resulta na incessante desvalorizacéo das agdes da BRF
SA., fato que se torna mais relevante diante de noticias ndo favoraveis
para a empresa'®®, assim, no dia 20 de marco de 2017 (auge da crise pela
qual a empresa passa no mercado de capitais desde o ano de 2009%°) os
papéis da BRF SA. movimentaram aproximadamente R$ 690 milhdes!®?,

158 A BRF foi atingida pela Operagdo Carne Fraca da Policia Federal no dia 17 de
marco de 2017, as investigacbes foram acerca de supostos esquemas de
pagamentos de propinas para agentes fiscalizadores (para comercializar produtos
adulterados e/ou vencidos), foram investigadas ndo somente a BRF, mas outras
expressivas companhias do setor como a JBS e outras 29 empresas (ALESSI,
2017).

19 Conforme Grafico 19, verificar oscilagGes ocorridas no inicio do ano de 2017.
160 Os mercados acionarios alcangaram notavel expansdo em termos geograficos
e de influéncia sobre a atividade econdmica dos paises. Do mesmo modo, em
fungdo dos avancgos tecnoldgicos atrelados aos negécios no mercado de capitais,
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com seus valores oscilando entre 0 minimo de R$ 32,72 e a maximo de
R$ 37,00 (B3, 2017).

Dessa maneira, essas informagdes confirmam ndo s6 a importancia
da liquidez acionéria para a companhia por a¢des, uma vez que a mesma
precisa se enquadrar nas normas do mercado de capitais para usufruir dos
beneficios atrelados a ele, mas também, acerca do item 1.2 no capitulo 1,
onde se observou o papel das bolsas de valores para a efetiva e rapida
troca e/ou venda de ativos financeiros por parte dos mais variados
investidores em todo o mundo.

os resultados operacionais alcangados cresceram exponencialmente. Nos anos de
1980 era possivel realizar dezenas de operagdes por segundo, no ano de 2010,
fora possivel realizar milhdes de transagdes por segundo (WOJCIK, 2011).
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3.6 — Desdobramento e grupamento de acoes'®!

Dentro das estratégias de liquidez acionaria estdo o desdobramento
e grupamento de agdes, que visam garantir a melhor forma para uma acéo
ser negociada. Uma acdo ao atingir um valor elevado, acaba por encarecer
o0 lote padréo (100 agdes) que é negociado no mercado secundario da
bolsa de valores, assim, para que os valores dessas agdes voltem a
patamares mais acessiveis para as mais diversas modalidades de
investidores e se tornem mais liquidas no mercado, é realizado um
procedimento de desdobramento das a¢bes (ASSAF NETO, 2012). Desse
modo, uma agdo que por exemplo esteja sendo negociada a R$ 20,00, a
mesma serd dividida em duas (ou de acordo com a aprovagdo dos
acionistas) e passara ao valor de R$ 10,00 cada uma. Nesse caso, aquele
acionista que detinha 1000 a¢Ges da companhia obtera posteriormente a
esse processo 2000 a¢des da mesma.

O outro processo que auxilia nas negociagbes das acfes do
mercado secundario € o grupamento de agdes, ocorre em Casos
principalmente onde o valor cotado é muito baixo, h4 nesse sentido, a
necessidade de se garantir um valor minimo de negocia¢éo*? ou unidade
de valor R$ 0,01, é uma intervencdo no valor e na quantidade das acOes
no sentido oposto ao do desdobramento. Portanto, um acionista que detém
1000 acBes de uma determinada companhia e a mesma exerce um
grupamento de ac¢des de 1x100, esse acionista passard a obter em sua
carteira de investimento 10 a¢des da companhia.

Como foi observado no item 2.5, as a¢Bes da WEG SA. néo
sofreram grandes alteracdes no seu quadro de controladores, por outro
lado, de acordo com o grafico 18 suas agdes alcancaram expressiva
valorizacdo nos Ultimos anos (até primeiro semestre de 2015), desse
modo, a companhia realizou em marco de 2015 um desdobramento da
totalidade de suas ac¢des, sem valor nominal, cada acionista que detinha
uma agao da empresa passou a ter duas a¢es conforme a tabela 16 abaixo
(WEG, 2015).

161 Split — se refere ao desdobramento de ac@es; Inplit — se refere ao grupamento
de acdes (ASSAF NETO, 2012).

162 para empresas que desejam entrar ou continuar no indice Ibovespa, elas ndo
podem ser classificadas como Penny Stock, ou seja, agdes com precos inferiores
a R$ 1,00 (BM&FBOVESPA, 2014, 2015).
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Tabela 16: Desdobramento de capital WEG SA.

Empresa Ano N° acdes anterior N° acdes atual ON
ON
WEG SA. 2015 807.176.538 1.614.353.076

Fonte: WEG SA, 2015.

Para a companhia WEG SA. a operacdo de desdobramento de
capital realizada no ano de 2015 foi de grande importancia para a liquidez
de suas a¢Bes no mercado secundario do Ibovespa, gerando resultados
bastante satisfatorios para a empresaté®, e, para efeito dos negécios
realizados no mercado acionario, uma acdo de uma excelente empresa
quando apresenta uma cotac¢do “baixa”, transfere ao mercado um efeito
“psicologico” ou uma “sensacdo” de que o papel dessa companhia esta
“barato”, o resultado desse processo serd inevitavelmente a alta dos
precos novamente®4 (grafico 17).

A empresa Tupy SA. a partir no ano de 2007 realizou algumas
alteragBes em sua estrutura aciondria que surtiram 6timos resultados em
sua liquidez no mercado secundario do Ibovespa. Em julho de 2010 a
companbhia efetivou um grupamento de a¢des na propor¢do de 1x1.000, o
capital social da companhia passou a ser representado por 57.138.750
acOes conforme tabela 17 (TUPY, 2010).

Tabela 17: Desdobramento e grupamento de capital Tupy SA.

Ano Quant. acbes Quant. acbes Quant. agbes Quant. acbes
anterior ON anterior PN atual ON atual PN

2010 56.820.214.505  318.536.782  56.820.214 318.536
2013 56.820.214 318.536  57.138.750 0
2013 57.138.750 0 114.277.500 0

Fonte: Tupy SA., (2010, 2013).

No ano de 2013, a Tupy SA. realizou um “re-IPO” (conforme item
2.4), sua estrutura acionaria passa por um rearranjo entre um grupamento
de acBes e ampliacdo da base acionéria, onde as acgbes preferencias
passam todas para a modalidade de ordinérias, e na sequéncia, com o
aumento de capital no mercado primario a base acionaria se amplia,

163 Entrevista realizada na sede da empresa em dezembro de 2016.
184 Entrevista realizada com profissional do mercado de capitais em abril de 2017.
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aumentando o volume de negécios e consequentemente a liquidez do
mercado secundario conforme grafico 17165,

O caso da companhia BRF Brasil Foods apresenta no ano de 2009
a juncdo dos grupos empresarias Perdigdo e Sadia, nesse ano se
formalizou um total de 436.236.623 a¢des do novo grupo empresarial.
Conforme tabela 18, a empresa realizou no ano de 2010 um
desdobramento de capital que dobrou o nimero de a¢des da companhia.

Tabela 18: Desdobramento de capital BRF SA.

Ano  Quant. aces Quant. acdes Quant. acbes Quant. acGes
anterior ON  anterior PN atual ON atual PN

2010 436.236.623 0  872.473.246 0

Fonte: BRF SA. (2010).

Assim, com a aprovacdo de um desdobramento na proporcao de
100%, cada acionista da BRF que detinha uma agdo da companhia passou
a ter duas acdes a sua disposi¢do; e, conforme destacado anteriormente, o
efeito dessa operacdo é principalmente a diminuicdo do preco do lote
padrdo das acGes da empresa na bolsa de valores, o que influencia
diretamente nas negociacdes do mercado secundario e em sua liquidez*®.

185 Essas estratégias foram importantes na medida em que contribuiram para
ampliacdo da base aciondria, diversificando acionistas e aumentando a liquidez
das acdes na bolsa de valores — entrevista realizada em fevereiro de 2017.

186 pesquisa realizada em abril de 2017.
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3.7 — Operac0es de Hedge

Tendo em vista 0 processo de internacionalizagéo realizado pelas
empresas catarinenses aqui em destaque, se faz necessario pelo seu
conjunto administrativo financeiro optar pelas melhores formas de
garantir taxas de lucratividade nas transa¢fes econdmicas que ocorrem no
ambito nacional e internacional. As negociacfes de exportacdes ocorrem
em um mercado altamente competitivo e a moeda principal é o dolar
americano, assim, a taxa de cambio € fator de suma importancia e muitas
vezes determinante para o sucesso das transacGes comerciais realizadas
por essas empresas'®’.

Para as empresas que sao cotadas na bolsa de valores ha no
mercado de derivativos uma modalidade de transacdo financeira
denominada hedge®® (protecéo).

As operacdes de hedge especificamente visam proteger o valor de
um ativo financeiro de possiveis oscilac@es futuras na sua cotagdo. Assim,
as empresas'®® podem se proteger de futuras oscilacdes no valor do doélar,
através das operacdes de hedge elas podem fixar antecipadamente o prego
da moeda visando neutralizar possiveis efeitos de grandes oscilacbes
cambiais (CVM, 2014).

O objetivo principal das opera¢des de hedge é minimizar os efeitos
das diferengas futuras que poderdo ocorrer com o preco dos ativos

167 No caso da WEG SA., a companhia possui um comité de risco de exposicdes
financeiras, estratégias s3o montadas para o “casamento” de opera¢des de compra
e venda em ddlar, assim, a empresa compra no mercado internacional e vende
para 0 mercado externo na mesma moeda corrente. Dessa maneira, através da
combinagéo de receitas e despesas em moeda estrangeira a companhia procura
neutralizar a oscilacdo cambial — entrevista realizada em dezembro de 2016.

A Tupy em seus contratos de venda realiza negociagfes com o cliente referentes
as oscilagdes cambiais, desse modo, parte da variagdo da moeda € repassada para
o cliente a cada 3 meses por exemplo, mas existe a utilizacdo de contratos com
derivativos que sao feitas de forma extremamente conservadora e de acordo com
a necessidade da companhia — entrevista realizada em fevereiro de 2017.

168 As operagGes de Hedge fazem parte do mercado de derivativos, sdo ativos com
liquidacéo futura — que permitem administrar a gestdo dos riscos de precos de
diversos ativos financeiros e/ou mercadorias. As modalidades disponiveis para
esse mercado sdo: termo, futuro, opcdes e swaps; eles tém por finalidade o hedge
(protecdo), arbitragem e especulagdo (CVM, 2014).

189 Um produtor de gado também pode fazer operagGes de hedge, garantindo o
preco que lhe convém da arroba do boi gordo (CVM, 2014).
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financeiros, por conseguinte, as companhias por agfes ndo é conveniente
utilizar dessa ferramenta para a obtencdo de lucros no mercado de
capitais, mas sim de garantir determinado preco de venda ou de compra
futural?®,

Por outro lado, as operagfes de hedge fogem a regra em algumas
situagdes, fato que pode ser exemplificado com as operacbes que
ocorreram com a empresa Sadia no auge da crise financeira nos de 2008-
2009'7%, a decorréncia de tais operagcOes foi um resultado negativo de
cerca de R$ 2,5 bilhdes!'’2. Essas operacdes evidenciaram uma exposicao
em contratos de délar futuro de cerca de R$ 2,4 bilhdes, o que
representava aproximadamente dez meses as exportagdes da Sadia; esse
periodo ficou acima das regras estabelecidas em estatuto da corporacéo
para as operagOes de hedge (EXAME, 2010).

170 para o exportador hedging de venda, para o importador hedging de compra
(BM&FBOVESPA, 1998).

111 A crise de 2008 — 2009 (do sub-prime - que é considerada a maior depreciagio
econdmica desde a quebra da bolsa de Nova York em 1929), onde instalou-se
uma grande falta de liquidez nos mercados mundiais, causando a quebra de
diversas instituicfes financeiras importantes para economias capitalistas
desenvolvidas, proliferando a queda acentuada das bolsas mundiais, a elevacdo
do desemprego, a reducéo do crédito e consequentemente a contragdo econdmica
de diversos paises. A origem de tal desaceleragdo econdmica esta relacionada a
empréstimos de elevado risco, onde as instituicBes financeiras dos EUA
liberavam crédito para aquisicdo de imoOveis sem a devida comprovacdo de
renda/garantia, esses empréstimos estavam vinculados a “certeza do crescimento
do mercado imobiliario” (PINHEIRO, 2009). Mensura-se que centenas de
empresas tenham sido atingidas por operaces de derivativos cambiais mal
realizadas nesse periodo, perfazendo um montante de cerca de US$ 35 bilhdes;
assim, além da Sadia, outras empresas de destaque tiveram grandes prejuizos, tais
como: Aracruz Celulose, a rede varejista Tok&Stok, a sucroalcooleira Santa Elisa
(Dreyfuss), a Tecsis — fabricante de pas e6licas, grupo Votorantim, entre outros
(VALENTI, 2012).

172 Em 64 anos de historia, esse foi o primeiro resultado negativo da companhia
(TEIXEIRA, 2010). E relevante notar que que as operagdes se realizam com
grande liquidez no mercado em fungdo do especulador, aquele que ndo esta
vinculado a nenhuma das partes envolvidas no setor produtivo, seu objetivo €
assegurar lucros financeiros (para isso ele deve assumir o risco futuro de uma
negociacdo) sobre oscilagbes nos precos dos ativos e mercadorias cotadas no
mercado futuro (CVM, 2014). Assim, é importante que as empresas nao
optem/assumam esse papel no mercado, os especuladores, os day traders tem a
sua importancia na liquidez dos mercados, o cenario ideal é que esse papel seja
por eles efetivado — entrevista realizada em abril de 2017.
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Em funcdo dos seus compromissos para com projetos de
investimentos de longo prazo, e, com as operacdes de hedge malsucedidas
com o mercado futuro de délar, a Sadia chegou a um endividamento de
aproximadamente 3,9 vezes seu Ebitda'’®, um valor de aproximadamente
R$ 4,7 bilhdes (EXAME, 2010) — no ano de 2009, a Sadia realizou a fusdo
com o grupo Perdigéo.

O gréafico 19 exemplifica o que pode ter ocorrido com os valores
dos contratos futuros de délar resultantes das operagdes da Sadia, onde: o
valor da cotagdo do dia da operacdo era R$/US$ 1,56 (ago./2008) e o
preco futuro para a venda era de R$/US$ 1,63 (nov./2008). Em novembro
de 2008 o gréafico 19 apresenta o valor esperado para o0 més (R$/US$ 1,63)
e a cotacdo real para o dia de fechamento (R$/US$ 2,40), ou seja, 47%
acima do valor esperado para o fechamento da operacao.

Gréfico 19: Exemplo — Operacdo de Hedge da Sadia 2008

COTAGAD DO DIA AGD.2008- PRECOFUTURONGY.  PREGD ESPERADONGY. 2008 - PRECO REALNOY.
2008 2008

sRSAS = RSAS.

Fonte: Elaboragdo propria. HULL (1996, 1998); INVESTING BRASIL (2017).

3 Lucro antes de impostos e amortizacBes, para efeito de investimento, as
companhias que superam 2,5 vezes 0 Ebitda deixam de ser consideradas como
grau de investimento (EXAME, 2010).
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Sumariamente, as operacdes de hedge de délar comercial podem
ser realizadas através de um contrato padrdo que representa US$ 50 mil,
onde cabe ao exportador operar com hedge de venda e o importador
operar com hedge de compra. Para efeito de célculo, o ajuste do Gltimo
dia da operacdo'’ se expressa com a seguinte formula:

AD = (Pat—PV ouPC) x Mx N
Onde:

AD — ajuste do valor diario
Pat — preco de ajuste do dia
PV — preco de venda
PC — preco de compra
M — multiplicador do contrato
N — nGmero de contratos

AD =(2,40-1,63) x50.000 x 1 =
= 38.500,00 U$ por contrato.

Nesse caso especifico, as operagdes podem ter gerado um
resultado extremamente negativo (47%), com um saldo financeiro de U$
38.500,00 por contrato a ser pago para a outra parte envolvida na
operacdo. Esse exemplo mostra a importancia do mercado de Hedge para
as operacfes comerciais vinculadas ao risco da variagdo cambial, e
sobretudo, o que foi apresentado no item 1.4 acerca da importancia do
empresério manter seus lucros com base na sua atividade produtiva; uma
vez que, os mercados financeiros em grande parte trabalham alavancados
facilitando a liquidez das operagBes nas bolsas de valores, e isso
evidentemente, ndo gera resultados operacionais como na atividade
produtiva.

174 Essa operagdo sofre ajuste diario, é necessario, portanto a disponibilizagio de
garantia para realizar a operacéo.
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3.8 — A importancia do BNDES

O BNDES esta entre os cinco maiores bancos do Brasil em termos
de ativos totais com R$ 876 bilhdes no ano de 2016, atras do Banco do
Brasil (R$ 1.437 bilhdes), Itat (R$ 1.332 bilhdes), Caixa Econdmica
Federal (R$ 1.256 bilhdes) e Bradesco (R$ 1.061 bilhdes), sendo o seu
maior foco o crédito de longo prazo para pessoas juridicas. E, tem atuado
no mercado de renda variavel desde 1974, atualmente essas operacdes sao
realizadas através de sua subsidiaria BNDESPAR'’™, onde a mesma
complementa as operac¢des de financiamento do BNDES - via projetos
gue estdo expostos a maiores riscos (BNDES, 2017).

Em funcgdo das elevadas taxas de juros no Brasil, o0 mercado de
renda fixa se beneficia frente ao mercado de renda variavel, dificultando
0 acesso e desenvolvimento do mercado acionario (pequenas e médias
empresas), 0 BNDES nesse sentido, ¢ de suma importancia para
dinamizar o mercado de capitais e uma fonte alternativa para a captacéo
de recursos.

O BNDES tem agido com significativa importancia junto a grandes
empresas de capital aberto, principalmente a partir da década de 1990,
onde presumia-se a perda da influéncia e do controle da economia
nacional frente a entrada de investidores estrangeiros no pais; assim, o
BNDES contribuiu e contribui para a capacidade do governo em controlar
os atores centrais da economia nacional'’®, desse modo, o BNDES, a
Previ e a Petros sdo os atores que adquiriram maior ganho de centralidade
na economia nacional (LAZZARINI, 2011).

Segundo Lazarrini (2011), o fenémeno da privatizacdo que ocorreu
no Brasil na década de 1990 é algo paradoxal, pois a influéncia do
governo sobre a economia se fortaleceu em determinados grupos, 0s quais
exercem importante influéncia em outros setores. O Brasil quando de seu
processo de reestruturacdo da economia, inicialmente optou por uma
estratégia em que o BNDES se tornou o ator central de tal evento
(privatizagbes) — banco de investimento, participacdo acionéria,
empréstimos a empresas de diversos setores, entre outros; como segunda
estratégia, adotou-se a proeminéncia dos grandes fundos de penséo
publicos como do Banco do Brasil, da Caixa Econdmica Federal, entre

175 participacBes via renda variavel, participagdes acionarias, debéntures
conversiveis em agoes e cotas de fundos de investimentos.

176 Essa relacdo ocorre com a interagdo com/entre os principais grupos
econdmicos/industriais do pais (LAZARRINI, 2011).
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outros'’’. De tal modo, “no ano de 1996 as redes de propriedades
brasileiras eram de 29 vezes mais aglomerada (...), em 2009, esse indice
saltou para 407178,

O BNDES se firmou como importante fonte de recursos de longo
prazo, fazendo parte da composicdo acionaria de diversas empresas
(Tabela 3), suas movimentagdes atingiram proporcdes internacionais, no
ano de 2009 o banco movimentou cerca de R$ 137 bilhGes, no mesmo
periodo o Banco Mundial realizou negécios da ordem de US$ 59 bilhdes
(LAZZARINI, 2011); a carteira da BNDESPAR tinha um valor de R$
20,6 bilhdes no ano de 2002, passando para R$ 73,4 bilhdes no ano de
2016, ao final do mesmo ano, a instituicdo tinha participacdo em 111
companhias (68 de capital aberto e 43 de capital fechado), debéntures
conversiveis de 41 empresas e 46 fundos de investimentos, atuando em
seguimentos como o de petréleo e gas, mineracdo, papel e celulose,
energia elétrica, entre outros (BNDES, 2017).

O BNDES tem exercido importante papel no fomento e auxilio a
projetos e negdcios desenvolvidos por parte de grandes empresas de
capital aberto como as empresas aqui estudas'’®. Os anexos D, E, F, G e
H apresentam os empréstimos cedidos pelo BNDES nos ultimos oito anos
em favor das empresas BRF, Tupy e WEG, onde se constata a aquisicéo
de empréstimos (real e ddlar) e a diversificacdo da utilizacdo desses
recursos para as respectivas necessidades dos conjuntos empresarias.

Em relacdo a companhia BRF, o0 BNDES ja tem um historico de
auxilio as antigas empresas (Sadia e Perdigdo) que deram origem a BRF,
nos anos de 1980 o banco as auxiliava através do Finem — maquinas,
equipamentos, investimento fixo; nos anos de 1990 e 2000, foram
realizados empréstimos para a ampliacdo e modernizacdo de plantas

17 Os recursos desses fundos no ano de 1997 era de cerca de R$ 90 bilhdes, os
quais 40% estavam atrelados a renda variavel, posteriormente, no ano de 2008,
os valores investidos somente em ac¢Ges por esses fundos ja alcangavam cerca de
R$ 127,5 bilhdes.

178 A pesquisa de Lazarrini (2011) aponta ainda, que as empresas internacionais
ndo se destacam nos indicadores de centralidades das redes de propriedade, se
isso eventualmente ocorrer, é devido a jungdo com companhias locais.

179 Por outro lado, existem trabalhos que apontam para atuacio do BNDES como
equivocada, onde ha criticas que permeiam desde a sua utilizagdo em operagdes
de crédito entre outras institui¢des (bancérias), como suporte para o0 crescimento
de grandes empresas, sua desconfiguracdo como banco de desenvolvimento,
entre outas (SILVA, MALINOWSKI, 2015; SCHYMURA, 2016; LESSA,
2017).
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industriais, melhorias na capacidade de abate, ampliacdo de negdcios para
outros estados, e, no ano de 2012, o BNDES entra como acionista de
forma ndo expressiva.

Nos Ultimos anos, a BRF (Anexo D) tém utilizado recursos para
suprir necessidades de financiamento para planos de investimento, como
a implantacdo de centros de distribuicdo, de fabricas e ampliacdo da
capacidade produtiva (ano de 2010). Em determinados locais onde a BRF
possui instalacBes houveram avancos/beneficiados com recursos da linha
social do BNDES, em um caso especifico na regido de Carambei-PR, no
ano de 2011, a BRF transformou aviarios de peru em aviarios de frango,
contribuindo para a integragdo do meio rural daquela regido (BRF, 2011).

Nos anos de 2012 e 2015, a BRF adquiriu importantes empréstimos
de cerca de R$ 1,4 bilhdes que foram destinados para a ampliacéo e
modernizacdo de 28 unidades da companhia, assim como a aquisicdo de
matrizes de frangos, perus, suinos, maquinas e equipamentos de origem
nacional‘®® (BNDES, 2017).

Por outro lado, 0 apoio para a empresa Tupy, ocorreu de forma
expressiva na reestruturacdo dos investimentos da companhia, em
momentos oportunos houveram a conversao de dividas e o alongamento
do perfil de endividamento da empresa; 0 auxilio do BNDES permitiu que
a Tupy em diversos momentos se reestruturasse diante de suas metas de
longo prazo, o que lhe proporcionou melhores condicBes de
aprimoramento gerencial/administrativo, assim como, para que a empresa
atingisse elevado grau de dinamismo internacional®!.

Atualmente o BNDES é um dos principais acionistas da Tupy, nos
anos de 2009 e 2012 (Anexo E) a empresa adquiriu empréstimos do

18 Entre os anos de 2001 e 2016, a companhia adquiriu o montante de R$ 13
bilhdes, sendo a 20% empresa que mais utilizou recursos do BNDES (BNDES,
2017).

181 Através do BNDESPAR foram adquiridos aportes financeiros estratégicos que
se iniciaram em 1991, onde o mesmo adquiriu 8,4% da empresa através de
pagamento em dinheiro no valor de US$ 4 milhdes; em 1995 houveram duas
conversdes de debentures em agdes, perfazendo um total de US$ 18 milhdes, o
BNDESPAR totalizou na época 23,5% do capital da Tupy; em 1999 houve um
outra conversgo em debentures no valor de US$ 7,6 milhdes - nesse ano o BNDES
passou a deter 17% do capital da empresa; no ano de 2003, 0 BNDES passou a
deter 20,7% da companhia com uma nova conversdo que somou US$ 3,2 milhdes;
no ano de 2015 houve uma nova movimentagéo equivalente a US$ 83,3 milhdes,
ampliando a participacdo do BNDES no capital da empresa para 36,9% (BNDES,
2014).
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BNDES com o objetivo de expandir e modernizar suas unidades
industriais localizadas na cidade de Joinville-SC e na cidade de Maua-SP,
0s recursos também foram aplicados em projetos sociais e ambientais
(BNDES, 2017).

A WEG utilizou recursos do BNDES em diversos momentos de
sua historia, a partir do ano de 1973 o grupo utilizou as linhas do Finem
e BNDES Finame, recursos que contribuiram para a ampliagdo e
modernizacdo de suas instalacdes e parques industriais. Desde o final dos
anos de 1990, a WEG adquire financiamentos destinados a exportacéo,
onde 0s mesmos colaboram para melhores condi¢es de competicdo no
mercado internacional (custos), assim como, op¢fes de financiamento
que beneficiem a internacionaliza¢do da companhia (planta industrial na
india), e, linhas de crédito vinculadas a inovagéo tecnoldgica (BNDES,
2017).

A WEG (Anexos F, G e H), através de sua matriz em Jaragua do
Sul e de suas outras unidades empresariais tem utilizado ativamente a
possibilidade de empréstimos do BNDES nos ultimos oito anos'® —
exceto no ano de 2015. S&o recursos utilizados para modernizacdo
empresarial, planos de inovagdo, construcdo de prédios, implantacdo de
fabrica no exterior, projetos sociais, entre outros (BNDES, 2017). Embora
0 porte empresarial da WEG pudesse significar elevados valores de
empréstimos, 0s recursos captados séo relativamente moderados, com
valores que se iniciam em cerca de R$ 1,8 milhdes & R$ 200 milhdes.

No ano de 2011, a WEG utilizou os recursos do adquiridos do
BNDES para o desenvolvimento de sistemas de tracdo para veiculos
elétricos, em parceria com a Universidade Federal de Santa Catarina; esse
€ um exemplo prético de inovagdo tecnoldgica e que o resultado pode ser
observado na cidade de Floriandpolis, onde o dnibus movido a energia
solar comecgou a circular no municipio no més de dezembro de 2016
(UFSC, 2017).

182 Em entrevista realizada em dezembro de 2016 se verificou que os recursos que
a WEG utiliza para seus negocios sdo oriundos primeiramente da sua geragéo de
caixa, em um segundo momento sdo utilizados recursos de bancos privados e do
BNDES, por ser uma empresa com um excelente histérico de crescimento e
expansdo, a WEG tem boas oportunidades e condigdes de captacdo de recursos
de terceiros. Fato que Ihe permite flexibilidade financeira e acesso a recursos em
momentos oportunos do mercado.
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Comentario do capitulo:

O capitulo 3 contempla importantes informagdes que confirmam a
solidez das companhias pesquisas no mercado acionario brasileiro (em
um periodo relativamente curto — 17 anos — principalmente ultimos 10
anos), através da soma dos fatores apresentados observa-se que esse
processo se consolidou, como por exemplo na empresa BRF, que é uma
empresa fundada/caracteristicamente relacionada ao mercado de capitais,
pois em sua “estreia” na bolsa de valores, a mesma ja estava vinculada a
praticas de governanca corporativa, contando com excelentes indices de
liquidez, elevado free float, entre outros; a WEG utilizou o mercado de
capitais nas fases iniciais de sua expansdo, alcangando melhoras nas
praticas de governanga e de liquidez aciondria nos Gltimos anos como se
verificou no recorte temporal analisado; a Tupy, ainda ndo faz parte da
carteira tedrica do principal indice de ac¢des da B3 (Ibovespa), porém,
inegavelmente, tem atingido melhoras significativas junto ao mercado de
acles, 0 que se traduz em melhores indices de liquidez de suas acdes,
melhor free float, praticas de governanca corporativa, entre outros.

Os fatores especificos analisados denotam, que tais empresas estao
inseridas nesse processo com maior vigor em um periodo relativamente
curto, em outras palavras, com o recorte temporal adotado é possivel notar
gue movimentos importantes/significativos para essas empresas no
mercado acionario aconteceram e/ou estdo acontecendo, ou seja,
considerando-se um mercado de capitais de grande potencial como o
brasileiro, fica ainda mais evidente a disparidade existente entre o
mercado acionario brasileiro e o de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento.

Assim, de acordo com a pesquisa realizada, imagina-se
hipoteticamente (figura 10) uma configuracdo “ideal”, ou um modelo no
qual as companhias precisam se aproximar para manter um ritmo de
expansdo de seus negdcios; ou seja, uma companhia altamente
globalizada, o que se traduz em caracteristicas como a inser¢do no
mercado de acles, fabricas — centros de distribuicdo — escritorio de
negdcios - em outros paises, estrutura societéria diversificada, clientes
globais, entre outros; ademais, essas caracteristicas contribuem
consistentemente para que as empresas de capital aberto detenham
elevada capacidade de gerar recursos em seu pais de origem e no exterior,



175

mantendo uma dindmica consistente de internacionalizacdo!®,
reconhecimento (via geracdo de resultados) de investidores em geral —
esses fatores consolidam a dinamica geoecondmica das companhias de
capital aberto.

183 Essas caracteristicas conduziriam possivelmente ao entendimento de que tais
companhias perdem a sua capacidade de controle para interesses externos, por
outro lado, o BNDES tem contribuido para a manutencdo administrativa e
societaria de diversas companhias nacionais.
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4 — Conclusao:

A dinamica geoeconémica das empresas estudadas mostrou-se
extremamente vinculada a evolugdo das companhias no mercado
acionario, pois, de acordo com os dados levantados (especifico das
empresas) no periodo proposto (principalmente entre os anos de 2009 —
2017 / alguns dados apontam para os anos de 2000 — 2017), o processo
de adaptacdo e evolucdo das empresas no mercado de a¢des € algo atual
— que ocorreu nos Ultimos anos.

No inicio da pesquisa houve certa preocupagdo quanto a encontrar
os dados corretos e que demonstrassem tal acontecimento com as
empresas selecionadas para o trabalho. Porém, no decorrer das entrevistas
e visitas como as das unidades fabris e das corretoras de valores
mobiliérios, as informacGes relevantes e necessarias foram definidas
gradativamente.

Assim, foi possivel identificar que fatores dindmicos como a
expansdo de filiais, as aquisicdes de fabricas, os investimentos em
inovagdo, os langamentos de produtos, a eficiéncia administrativa, entre
outros, estavam/estdo fortemente conectados ao mercado de agdes; pois,
para que a devida aquisicao de recursos para investimentos de longo prazo
ocorram, as companhias de capital aberto precisam se enquadrar em
diversos fatores do mercado de agdes, tais como: praticas de governanga
corporativa, fundamentos, liquidez aciondria,
grupamento/desdobramento de ages, internacionalizagdo, entre outros.
Essas caracteristicas sdo capazes de responder questdes relacionadas aos
motivos que levam uma grande empresa ao mercado acionario'®*; sobre
0s impactos da abertura de capital em seu dinamismo econdmico e
financeiro*®®; acerca da mudanga da estrutura acionaria'é®; entre outras.

184 erificou-se que a companhia de capital aberto tem vantagens econémicas em
aquisicéo de recursos de longo prazo, e na mesma proporgao a empresa possuira
visibilidade e credibilidade de potenciais clientes.

18 Como exemplo, a pesquisa identificou que a empresa Tupy ap6s realizar um
processo bem-sucedido de emissdo primaria de agdes, a0 mesmo tempo em que
diversificou a sua composi¢do acionaria, passou a obter melhores condigdes de
empréstimos — a empresa adquiriu pela primeira vez capital de longo prazo no
mercado internacional.

186 H4 uma relativa mudanca na estrutura acionaria das companhias, porém, com
0 avanco das atividades ha um aumento do patriménio liquido da companhia e as
suas acOes se valorizam no longo prazo, em alguns casos acarretando em
desdobramento de agBes — nesse sentido, 0 nimero de a¢cdes aumenta no longo
prazo.
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Os avangos geoecondmicos foram elevados, principalmente em
relacdo a internacionalizacdo das companhias, onde de acordo com o0s
dados apresentados no decorrer da pesquisa, a BRF no ano de 2009
aumentou 33,5% suas receitas de exportacdo (R$ 9,1 bilhdes), no ano de
2010 a companhia investiu cerca de R$ 700 milhdes em projetos
relacionados a internacionalizacdo da empresa, no ano de 2012 a BRF
nutriu esforgos na negociagdo de produtos de maior valor agregado e
ampliou suas atividades em Abu Dhabi (fabrica) e negécios na China'®’.
Do mesmo modo, a Tupy ampliou a sua capacidade produtiva de 540 para
848 mil toneladas/ano — via aquisi¢ces no México, no ano de 2014, 73%
de sua receita era proveniente do mercado externo, no ano de 2015, a
companhia obteve uma receita de R$ 3,4 bilhdes (alta de 10% em relacdo
ao ano de 2014)%88, Igualmente, a WEG expandiu sua atuacdo no mercado
internacional principalmente a partir do ano 2000, onde se verificou a
realizacdo de negdcios (aquisigdes de filiais, distribuidoras, escritorios,
fabricas) em todos os anos, assim, no ano de 2016 a companhia alcanca
cerca de 135 paises com seus produtos, 90 paises com distribuidores, e
outros 37 com fébricas e 29 filiais comerciais.

Com os dados obtidos, esclareceu-se uma importante relacéo das
empresas com o mercado de capitais, pois tendo em vista a dindmica
capitalista atual, na qual as grandes companhias estdo inseridas, ha
necessariamente, que as companhias se adaptem e evoluam em seus
indicadores econdmicos/financeiros/acionario no mercado da bolsa de
valores. As empresas BRF, Tupy e WEG apresentaram uma evolucao
extremamente favoravel em seus indicadores e, por outro lado, muito
recente, ou seja, podemos concluir que o mercado de capitais brasileiro e
importantes empresas de capital aberto ainda estdo passando por um
processo evolutivo em seu dinamismo no mercado de capitais, a pesquisa
mostrou que esses eventos sdo extremamente atuais®®®, e que influenciam
na cadeia geoeconémica das companhias. Salienta-se a participacdo do
BNDES (BNDESPAR) no auxilio ao mercado de capitais, como fonte
alternativa de recursos de longo prazo, no apoio a melhores indices de
governanga corporativa, no auxilio via empréstimos conversiveis em

187 No ano de 2016 a BRF possuia 13 inddstrias no exterior, 35 fabricas e 20
centros logisticos no Brasil e 54% de sua receita foi oriunda de negdcios
vinculados ao exterior.

188 Com 94% de seus produtos voltados ao setor automobilisticos a Tupy possuli
clientes em mais de 20 paises.

189 Governanca corporativa, liquidez aciondria, estrutura acionaria, entre outros.
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acles e na composicdo acionaria estratégica de grandes empresas
nacionais.

Por fim, conclui-se que houveram significativos avangos das
companhias pesquisadas no mercado acionario brasileiro, onde os
principais fatores estudados atingiram indices favoraveis para estrutura
geoecondmica das empresas, de potenciais investidores e clientes; dessa
forma, espera-se com esse trabalho, atingir com relevancia uma lacuna
existente nas pesquisas em geografia econdmica sobre as dindmicas de
grandes empresas de capital aberto no mercado de ac¢Bes, assim, a
atividade realizada visa ser uma fonte inicial de pesquisa para futuros
trabalhos relacionados ao tema em quest&o.
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Apéndice A: Fundamentos para alavancagem financeira — BRF S.A.

FUNDAMENTOS PARA ALAVANCAGEM FINANCEIRA - BRF S.A.

ANO LUCRO/P PATRIM. ATIVO RSPL* RSAT** GAF
REJUIZO LIQUIDO TOTAL Fkk

2009 118591 12.995.659 28.383.627 091%  042% 2,18
2010 804.996 13.636.518 27.751.547 590%  2,90% 2,04

2011  1.365.089 14.109.917 29.983.456 9,67%  455% 2,12

2012 777.442 14.589.167 30.765.486 533%  253% 211

2013 1.066.837 14.696.154 32.374.569 7,26%  3,30% 2,20

2014  2.224.877 15.689.943 36.103.735 14,18%  6,16% 2,30

2015  3.130.858 13.835.853 40.388.014 22,63%  7,75% 2,92

2016 (367.339) 12.219.353 42.944.936 (3,01%) (0,86%) 3,51

Fonte: Elaboracdo propria com base em relatdrios BRF S.A. (2017).
* Retorno sobre o patrimdnio liquido;
** Retorno sobre 0 ativo;

*** Grau de alavancagem financeira.
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Apéndice B: Fundamentos para alavancagem financeira — Tupy S.A.

FUNDAMENTOS PARA ALAVANCAGEM FINANCEIRA - Tupy S.A.

ANO LUCRO/P PATRIM. ATIVO RSPL* RSAT GAF

REJUIZO LIQUIDO  TOTAL il eiell
2009 156.736 881.609  2.178.605 17,78%  7,19% 2,47
2010 154.431 970.759  2.404.675 1591% 6,42% 2,48
2011 203.384  1.096.631  3.419.980 18,55%  5,95% 3,12
2012 66.357  1.185.855  3.801.254 560% 1,75% 3,21
2013 86.321  1.901.901  4.507.010 454% 192% 2,37
2014 89.212  2.032.374  4.962.930 439% 180% 2,44
2015 220.126  2.409.665  5.751.180 9,14% 3,83% 2,39
2016 (181.455)  2.007.132  4.769.806 (9,04%) (3,80) 238

Fonte: Elaboracdo propria com base em relatdrios Tupy S.A. (2017).

* Retorno sobre o patriménio liquido;

** Retorno sobre 0 ativo;

*** Grau de alavancagem financeira.
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Apéndice C: Fundamentos para alavancagem financeira — WEG S.A.

FUNDAMENTOS PARA ALAVANCAGEM FINANCEIRA - WEG S.A.

ANO LUCRO/P PATRIM. ATIVO RSPL* RSAT GAF

REJUIZO LIQUIDO  TOTAL ** el
2009 559.937  3.327.286  6.583.066 16,83% 8,51% 1,98
2010 533.634  3.543.836  7.511.164 15,06% 7,10% 2,12
2011 607.021  3.906.589  9.105.861 1554% 6,67% 2,33
2012 664.864  4.151.626  8.873.550 16,01% 7,49% 2,14
2013 845304 4.642.267 10.141.293 18,21% 8,34% 2,18
2014 962.316  5.139.263 11.782.630 18,72% 8,17% 2,29
2015 1.165.810  6.156.060 14.261.541 18,94% 8,17% 2,32
2016 1.127.832  6.070.832 13.509.331 18,58% 8,35% 2,23

Fonte: Elaboragdo prépria com base em relatérios WEG S.A. (2017).

* Retorno sobre o patriménio liquido;

** Retorno sobre o ativo;

*** Grau de alavancagem financeira.
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Apéndice D: Grafico Ibovespa Semanal — 2012 — 2017.

l'l{hw “W\ Hwi‘h”j%

Fonte: Elaboracgdo Prépria via plataforma MetaTrader.
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Apéndice E - Roteiro de questionarios desenvolvidos:
I - Corretoras de Valores Mobiliarios
1 — Corretoras x Bancos Comerciais
a) Potencial das corretoras frente aos bancos em prestacfes de
Servicos;
b) Capacidade de capitacdo de recursos.

2 — Corretoras x Fundos Investimentos/Fundos de Pensao

a) Administracéo de recursos;
b) Contratos de parcerias.

3 — Corretoras x Sociedades Anénimas

a) Administracéo de recursos;
b) Acompanhamento de empresa.

4 — Corretora x Mercado Global

a) Internacionalizacéo;
b) Acesso de clientes.

5 — Corretora x Alavancagem

a) Critérios de Alavancagem;
b) Mercado de Hedge.

6 — Taxa de Juros no Brasil

a) Relacdo com o Mercado de Capitais;
b) Relagdo com o Desenvolvimento das S.A.

7 — Mercado Fundiario

a) Relagédo com o0 Mercado de Capitais.

8 — Educacéo Financeira
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a) Relacdo com as S.A;
b) Participacdo das privada e governamental.

9 — Investidores

a) Pessoa fisica e Juridica;
b) Destino dos recursos (nacional/internacional).

10 - BM&FBovespa

a) Potencial;

11 — Governo

a) Desenvolvimento do Mercado de Capitais;
b) Investidor x influéncia sobre medidas governamentais.

12 - BRF, Tupy, WEG

a) Anélise longo prazo.



Il — Profissionais do Mercado Financeiro
1 — Dinémica do mercado de capitais brasileiro
a) Fatores determinantes.
2 — Governo x Mercado de Capitais
a) Poder do investidor.
3 — Empresas
a) Valor das agbes x planos de investimento.
4 — Titulos Publicos

a) Importancia para Bolsa de Valores;
b) Titulos publicos x atividade global.

5 — Fundos de Investimento/Penséo
a) Liquidez dos Mercados.

6 — Liquidez dos Mercados

a) Determinantes.

7 — Mercado de hedge

a) Especulacéo.

8 — Especulacdo fundiaria

a) Relagédo com mercado de capitais.
9 — Debéntures

a) Setores que se beneficiam.

10 — Internacionalizacgéo das S.A.
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a) Importancia do mercado de capitais.
11 — Mercado de Capitais
a) Inovacdes Tecnoldgicas;

b) Alavancagem Financeira;
¢) Desdobramento de Capital.



111 — Departamentos de Rela¢6es com Investidores
1 — Captacdo de Recursos

a) Valor das acdes;
b) Formas.

2 — Investidor

a) Critérios;

b) Governanca corporativa;

¢) Fundos de investimento/pensao.
3 — Condigdes tributérias

4 — Composicao acionaria

a) Atuacao de grandes fundos

5- Mercado de Capitais

a) Internacionalizacéo;

b) Desdobramento de Capital;
¢) Receitas Financeiras;

d) Alavancagem Financeira.

7 — Mercado hedge

a) Critérios.
b) Alavancagem.

8- P&D

a) Patentes;
b) Inovacdes tecnoldgicas.

9 — Vantagens competitivas

10 - BM&FBOVESPA
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a) Capacidade;
b) Melhorias.



IV — Outros (WEGEURO)
1 - Adaptacédo
a) cultura nacional;
b) sinergia cultural;
¢) valorizagéo do trabalhador.
2 —Producéo
a) produtos;
b) materiais;
¢) fundicao;
d) execucdo.

3 — Assisténcia técnica

a) atendimento;
b) melhorias.

4  —Investidores

a) visitas;
b) marketing.

5 — Negdcios

a) metas;
b) resultados.
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Anexo J: BRF no Mundo.

2015
35 unidades
produtivas
no Brasil
e13 aoredor
do mundo

b (40 centros . ,
N | dedistribuicdo ot

ONDE ESTAMOS v
pResENTES coM () UNIDADES CENTROS
B~ NOSSOS PRODUTOS PRODUTIVAS DE DISTRIBUIGA

) brf

Fonte: BRF, 2015.
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Anexo K: BRF S.A. Marcas

Giia @ g B qay o
P oyt Y pdne dnse
Sadiar B Tk P @
Co T O

Fonte: SABE, 2017.
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Anexo M: Produtos Tupy S.A.

Fonte: Tupy, 2017
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Anexo T: Atilio Fontana — Fundador da Sadia
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Anexo U: Albano Schmidt — Fundador da Tupy

- .

1
Fonte: ND (2014), Divulgag&o.
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Anexo V: Fundadores da WEG — Werner, Eggon e Geraldo.

i
i

Fonte: WEG, 2017.
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