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Resumo

Este estudo analisa a evolucgdo e as transformagdes das 500 maiores empresas do Brasil entre
os anos 1973 e 2022. Investiga mudangas estruturais na composicdo dessas empresas,
considerando a origem do capital (nacional, estrangeiro e estatal) e sua importancia nos
diferentes setores da economia. O estudo se baseia em dados de revistas especializadas e
apresenta uma analise comparativa das empresas da amostra nos dois momentos.
Especificamente serdo analisadas as mudangas referentes a importancia relativa dessas maiores
empresas no sistema econdmico, o crescimento relativo delas, a representatividade absoluta e
relativa dos seus principais setores, as mudancas das origens do capital controlador, como
também buscar mudangas caracteristicas prdprias destas empresas, através de alguns
indicadores financeiros, relacionados aos respectivos setores, tamanhos e origens do capital. Os
resultados indicam um declinio significativo no nimero de empresas estatais, um crescimento
expressivo das empresas nacionais, especialmente no setor agroindustrial, e a permanéncia da
predominancia de empresas estrangeiras em setores com maiores intensidades tecnoldgicas.
Além disso, identifica-se um aumento do nimero de empresas da amostra pertencentes ao
setor de servigos (incluindo comércio), que juntamente com o setor agroindustrial, apresentam
crescimento real maior do que os setores industrial ou de construcao civil. Por fim, observamos
mudanc¢as no comportamento financeiro devido as alteracdes na composicao das firmas, sejam
setoriais e/ou de origens do capital.

Palavras-chave: Grandes empresas, analise setorial, concentragdo de mercado, indicadores
financeiros.

Abstract

This study analyzes the evolution and transformations of the 500 largest companies in Brazil
between the years 1973 and 2022. It investigates structural changes in the composition of these
companies, considering the origin of capital (national, foreign and state-owned) and its
importance in the different sectors of the economy. The study is based on data from specialized
magazines and presents a comparative analysis of the companies in the sample at both
moments. Specifically, it is analyzed the changes related to the relative importance of these
largest companies in the economic system, their relative growth, the absolute and relative
representativeness of their main sectors, the changes in the origins of the controlling capital, as
well as some changes in the characteristics of these companies, through some financial
indicators, related to the respective sectors, sizes and origins of capital. The results indicate a
significant decline in the number of state-owned enterprises, a significant growth of national
enterprises, especially in the agro-industrial sector, and the permanence of the predominance
of foreign enterprises in sectors with greater technological intensities. In addition, there is an
increase in the number of companies in the sample belonging to the services sector (including
trade), which, together with the agro-industrial sector, show higher real growth than the
industrial or civil construction sectors. Finally, we observed changes in the financial behavior
due to changes in the composition of firms, whether sectoral and/or capital origins.

Keywords: Large companies, sectors analysis, market concentration, financial indicators.
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1 Introdugao

1.1 Referéncias analiticas

As empresas sdo a forma bésica de organizacdo social responsavel pela producdo e
servicos nas sociedades modernas, cuja forma e relevancia institucional atual sdo
conformadas a partir de meados do século XIX, em consondncia com a Revolugao
Industrial e seus desdobramentos. No entanto, o conjunto de empresas de cada pais tera
uma composi¢do que serd resultado de influéncias multiplas, que requerem diferentes

niveis e estratos analiticos para o seu entendimento.

As influéncias se relacionam ao contexto histérico em que estdo inseridas, podendo ter
origem fora pais, decorrentes da evolucdo do progresso técnico, do comércio
internacional e zonas de influéncia dos paises desenvolvidos. Com origem interna, podem
ser resultados das condig¢des gerais do processo de acumulacdo de capital, de politicas
econdmicas de carater geral que afetam todas as empresas, como mudangas na politica
tarifaria e de impostos, ou de politicas setoriais pontuais, afetando um grupo de empresas
especificas, como € o caso da politica de privatizacao de empresas estatais. Podem, ainda,
serem influéncias decorrentes de alteragdes econOmicas e sociais, como alteragoes do
nivel e distribuicao da renda; de alteragdes demograficas, como o aumento populacional
e a urbanizac¢do; ou finalmente, relacionar-se a influéncias circunscritas a caracteristicas
e evolucdo da propria empresa, decorrentes do controle do seu capital, de seu estagio
evolutivo, ou ainda de elementos ainda mais especificos, como a capacidade gerencial do

grupo controlador.

Assim sendo, a dindmica evolutiva e o posicionamento histdrico absoluto e relativo de
cada empresa ¢ a resultante destes diferentes niveis de influéncia; sendo que, para o
entendimento completo de uma determinada situagdo ou mudanga, ¢ necessario
informagdes da totalidade destes niveis. Dai a necessidade, e a vantagem, de se trabalhar
incluindo a identifica¢dao das empresas, pois certos fatos e mudangas somente podem ser
compreendidos com este nivel de detalhamento da analise, como por exemplo sdo os
casos de compras e aquisigdes, fato frequente entre as grandes empresas, € com potenciais
consequéncias significativas sobre os mercados onde atuam e sobre outros setores da

economia.
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Diferentes estudos pioneiros e atuais percorrem este trajeto de analise, fundamentados na
premissa basica de que as grandes empresas t€ém um papel predominante na determinagao
da direcdo e ritmo da evolugdo do sistema econdmico, € que a sua identificacdo, dos
setores onde atuam e da origem do seu capital, sdo fatores importantes para a

compreensdo da dinamica evolutiva dos setores agregados e do sistema econdmico.

Destacam-se os trabalhos de Alfred D. Chandler Jr., os quais centram a analise no
surgimento e comportamento das grandes empresas nos EUA, através de estudos
individualizados (Chandler Jr, 1966), estudos das caracteristicas operacionais e
estratégicas essenciais as respectivas evolugdes (Chandler Jr, 1990), e a sua importancia
para os respectivos sistemas econdmicos, incluindo exemplos de varios paises (Chandler

Jr, 1997).

Adicionalmente, enfatizando a importancia das grandes empresas € sua inter-relagdes
com o sistema econdmico, temos a influéncia pioneira dos trabalhos de Robert Averitt
(1968) e Joseph Bowring (1986), os quais sugerem que dada a importancia e as diferencas
comportamentais das grandes empresas, a analise econdmica deveria reconhecer uma
dualidade potencial diferenciada dos agentes econdmicos agrupando-os em dois grandes
aglomerados, o das grandes empresas, denominado “o centro” do sistema, e das menores,
denominado, “a periferia”. As diferencas estruturais e comportamentais entre eles sao tao
distintas que justificariam uma analise tedrica especifica para cada entidade, as quais em
conjunto com as suas interagdes, intra e inter conglomerados, complementariam a anélise

necessaria a compreensao do sistema total em andlise:

The Center Firms distinctiveness stems from size and independence — from
their owners, industry, product mix and national origin; and their long-run
destiny, and the nature and drift of technical change...The well-worn map
provided by conventional Microeconomics is of limited use on the frontiers of

the Center economy (Averitt, 1977, p.105).

A pretensdo ampla das possibilidades deste tipo de estudo se assemelha em objetivos ao
apresentado recentemente pelo McKinsey Global Institute (Manyika, Birshan, Smit et

alii, 2021) para a OECD, onde ¢ estudado e avaliado o impacto das cinco mil maiores
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empresas do OECD na economia conjunta da organizagdo e sua evolugdo nos ultimos 25

anos

(...) there is little clarity or consensus about how the business activity of
companies impacts the economy and society. We assess how the economic
value that companies create flows to households in the 37 OECD countries,
and how these flows have shifted over the past 25 years. We identify patterns
in what different types of companies do and how they do it, and how the mix
of these companies and their patterns of economic impact have changed over

time (Manyika e alli,op,cit,p.1).

Outra influéncia visivel da potencial inter-relagdo da analise das empresas com a
economia agregada ¢ a de Suzigan (2012), tanto quanto a descri¢do da abrangéncia de
fatores que influenciam a analise do desenvolvimento econdmico e industrial, quanto
também a segmentacao em trés fases para a compreensao da evolugao da composi¢ao das
grandes empresas no pais de acordo com os movimentos econdmicos e politicas

econdmicas dominantes.

Por tltimo, um trabalho que embora tenha um objetivo diverso, a analise do processo de
desindustrializacdo do pais, tem alguma semelhanca analitica com o nosso enfoque € o
de Morceiro e Guilhoto (2019). Nele, os autores analisam o processo de
desindustrializagdo com enfoque setorial e os particularizam em termos da evolugdo

agregada do pais no periodo 1970-2016.

Desta forma, inspirados nos trabalhos acima citados, esta pesquisa visa identificar e
analisar mudangas estruturais ocorridas na composi¢do identitaria conjunta das
quinhentas maiores empresas do Brasil, sua representatividade e caracteristicas, em dois
momentos historicos separados por um periodo de 50 anos, 1973-2022. Sua premissa
basica ¢ a de que este conjunto de empresas representa uma amostra significativa de
mudancgas estruturais ocorridas na economia brasileira no periodo, pois as grandes
empresas t€ém um papel predominante na determinagao da diregao e ritmo da evolucao do
sistema economico. Identifica-las, seus setores de atuagdo e a origem do seu capital sdo
fatores importantes para compor a compreensao da dindmica evolutiva agregada dos

setores e do sistema em geral.
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Para efeito da evolug@o das empresas e suas caracteristicas, a racionalidade implicita em
nossa analise ¢ baseada nos elementos teéricos desenvolvidos por Josef Steindl (1990), o
qual foca essencialmente sobre o processo de acumulagdo de capital da empresa e seus
desdobramentos relacionados com o tamanho das empresas e consequéncias sobre a

evolugdo e comportamento das mesmas.

Embora com a mesma pretensdo inicial do estudo da McKinsey citado, os nossos
resultados serdo mais limitados devido a caréncia de informagdes compativeis. No
entanto esperamos que a importancia deste tipo de enfoque seja reconhecido e estimule,
tanto em termos tedricos e praticos, outros pesquisadores a trilharem o mesmo caminho,
reforcando e ampliando tanto o método quanto o objeto do estudo: O comportamento

explicito e a influéncia das grandes empresas sobre o sistema econdomico do pais.

1.2 Dados e aspectos metodoldgicos

Os dados basicos deste trabalho no referente as empresas sdo originarios de trés revistas
com periodicidade anual que regularmente publicaram/publicam dados individualizados
das empresas, por elas oferecidos voluntariamente no periodo que antecede a publicagao,

obtidos de seus respectivos balangos contédbeis.

Originalmente, a Revista Visao (1952-1993) iniciou este tipo de publicagdo em 1967 com
uma edigdo anual denominada “Quem ¢ Quem na Economia Brasileira”, a qual
inicialmente compilava informacdes sobre as duzentas maiores empresas do pais.
Posteriormente, a partir de 1974, com dados de 1973, a Revista Exame, publicagdo da
Editora Abril, iniciou a edigdo anual de as “Melhores e Maiores”, publicacdo com o
mesmo tipo de informagdes, ampliando a amostra para quinhentas empresas,
posteriormente aumentada para mil. Finalmente, a revista “Valor 10007, atualmente
vinculado ao Grupo Globo, também passou a publicar um conjunto de informagdes

semelhantes a partir de 2001 e com a mesma periodicidade.

A utilizagdo de trés fontes pode parecer temerdria por conta de possiveis diferengas no
tratamento das fontes primarias e consequentes apresentagdes. No entanto, cabe observar

que sendo a fonte primaria igual - o fornecimento voluntario das empresas de dados dos
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respectivos balangos - ndo haveria, em principio, motivos para as empresas apresentarem
informacgodes diferentes para cada uma das revistas. E, apds andlises comparativas dos
dados das trés revistas concluimos que os dados basicos sdo semelhantes e consistentes
nas trés fontes e, portanto, diferencas eventuais existentes no numero de categorias
utilizadas e na forma da apresentacdo poderiam ser complementares, ou seja, utilizar
dados inseridos numa revista e ndo noutra poderiam contribuir para ampliar e
complementar o espectro da andlise. Desta forma, utilizamos os dados das trés revistas

como se fossem uma so base de dados.

Cabe relembrar que pela legislagdo atual brasileira, somente as Sociedades Andnimas de
capital aberto sdo obrigadas a publicar os seus balangos contabeis'. Sendo assim, como a
maioria das maiores empresas brasileiras nao sdo organizadas segundo esta forma
juridica, elas ndo tém a obrigacao legal de publicar seus balangos. Incluidas nesta situacao
estdo as subsididrias de empresas estrangeiras, as quais sdo geralmente sociedades de
capital fechadas, ficando assim a obtencao de informacdes detalhadas sujeitas ao seu
poder discriciondrio, sendo que varias delas concedem as publicagcdes mencionadas
somente a informacgdo das respectivas vendas.Como exemplo deste fato temos que a
maioria das empresas da indistria automobilistica, a partir da década de 90, somente

apresentam o valor de suas vendas liquidas.

Essa situagdo torna os dados publicados pelas revistas citadas as unicas fontes
previamente organizadas e disponiveis de informacdes dos balangos das empresas com a
identificacdo das mesmas, o que, portanto, torna a sua utilizagdo compulséria para
qualquer estudo com esta caracterizacdo, mesmo que os dados possam ndo ser
considerados suficientemente estruturados ou apresentados conforme a necessidade de

estudos estatisticos mais elaborados.

Por este motivo, e dado a distancia temporal dos periodos em anélise, cinquenta anos,

escolhemos inicialmente as categorias que ou constavam dos dados nos dois periodos, ou

! Sociedades limitadas de grande porte ndo sdo obrigadas a publicar demonstragdes financeiras. Disponivel
em: www.stj.jus.br/sites/portalp/Paginas/Comunicacao/Noticias/2023/30032023-Sociedades-limitadas-de-

grande-porte-nao-sao-obrigadas-a-publicar-demonstracoes-financeiras.aspx. Acesso em 27/03/2025.
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as quais conseguimos identificar através de buscas complementares?, e/ou obtidos através
de operagdes com dados extraidos das fontes. Basicamente as categorias utilizadas sdo: a
identificacdo, o numero de empresas, os setores, a origem do capital, a receita liquida, o
ativo imobilizado, o patrimonio liquido, as margens, o lucro liquido e o endividamento

total.

Esses dados originais apresentam mudancas constantes nas categorias apresentadas nas
sucessivas edi¢cdes das revistas, ou aumentando ou diminuindo o niimero de categorias,

ou também na sua forma de apresentacgao.

Quanto a classificacao setorial cabe alguns esclarecimentos adicionais. A maior parte das
analises ¢ realizada agregando as informagdes num nivel setorial pois houve grandes
mudancas quanto as empresas constantes nos dois periodos. Os dados de 1973 ndo
continham uma classificacao setorial das empresas, os dados de 2022, por sua vez, contém
uma classificacdao. Portanto, inicialmente, tivemos de incorporar uma classificacao aos
dados de 1973. Posteriormente reclassificamos os setores tentando torna-los mais
precisos e adequados a nossa andlise, utilizando dois critérios adicionais: ajustando a
classificagdo com uma aplicagdo mais instrumental do conceito de base técnica comum
(procedimentos técnicos/produtivos semelhantes), visando separar principalmente as
atividades comerciais das industriais € dos servigcos— como por exemplo, diferenciando a
producdo de gas e petroleo da comercializagdo de gis e petrdleo, ou ainda de
Farmacéutica e Cosméticos Industria da Farmacéutica e Cosméticos Comércio.
Adicionalmente, atentamos para a possibilidade de harmonizar setores em que havia
empresas classificadas em 1973 e que ndo tem mais representantes em 2022, e vice-versa,
incluir setores representados atualmente e que ndo constavam no periodo inicial,

possibilitando assim a percepcao da persisténcia existencial, ou nao, na estrutura setorial.

2 Exemplos: os dados do ativo imobilizado foram calculados através dos dados apresentados em 1973, e
para 2022 obtidos diretamente dos balancos das empresas, através da consulta ao site “Balancos
Patrimonais.com.br”. Os dados sobre origem do capital em 1973 foram obtidos em consultas individuais
ao Google.
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Como ja salientamos, o fornecimento das informagdes pelas empresas € voluntario, sendo
assim nem todas as empresas fornecem a lista completa de categorias que serdo incluidas
nas publicagdes. Este fato faz com que surjam falhas nas categorias fornecidas pelas
empresas. Sendo assim, o tamanho da amostra contida na analise das diferentes categorias
sera diferente, ¢ para cada uma delas serd assinalado o numero de elementos que a
constitui. Originalmente o niimero basico de empresas das nossas amostras nos dois

periodos ¢ n=550.

No trato dos valores monetarios, quando necessario, todos as categorias foram atualizadas
para valores de 2022 através do indice IGP-DI da FGV.

Diante das caracteristicas e composi¢ao dos dados mencionados, o tratamento estatistico
utilizado serd relativamente simples, buscando uma visualizacdo estrutural centrada nos
setores que as empresas compdem € nas suas variagdes com as categorias analiticas

mencionadas, no periodo considerado.

Por fim, cabe destacar que esta pesquisa ndo tem pretensdes de realizar analises
estatisticas sofisticadas, mas sim de explorar com alguns operadores os dados que sejam
comuns aos dois periodos, e que permitem uma analise de carater qualitativo e historico-

evolutivo, como ja observado em outros estudos semelhantes>.

2 A origem das grandes empresas no Brasil

A andlise comparativa do periodo histérico considerado, 1973-2022, ilustra que a
composicdo das maiores empresas do Brasil reflete a evolugdo historica diferenciada
decorrente de varios fatores estruturantes. Entre eles destacam-se: a) a origem do seu
capital e consequentemente as circunstancias proprias de sua evolugdo historica; b) as

politicas econdmicas gerais e especificas adotadas no pais no periodo; c) a relagdo entre

3 Estudos sobre setores produtivos especificos (Leite, 2015), analises sobre desempenho ou mortalidade de
empresas (Torres et all, 2008; Kuhl, Kuhl e Gusmao, 2014; Karpinski e Kuhl, 2018), ou sobre o alcance de
multiplos indices de avalia¢do financeira (Batistella, 2014).
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crescimento, distribui¢ao da renda e distribui¢do geografica da populacdo; mudangas no
nivel educacional; fluxo internacional de informagdes e consequentes influéncias
culturais e nos padrdes de consumo; ¢ d) mudangas na superestrutura decorrentes dos

novos nucleos de poder econdomico e politico surgidos com essas transformacgoes.

A andlise comparativa dos dois momentos ilustra com clareza as transformagdes
ocorridas ao identificar as mudangas na composi¢do identitaria das empresas, os setores
onde atuam, as transformacdes no controle do capital e certas caracteristicas estruturais

do seu comportamento financeiro.

As grandes empresas sdo ao mesmo tempo causas ¢ efeitos destas transformacodes. A
dimensdao e importancia de suas acdes sdo os componentes principais da dinamica
concreta do sistema econdmico, qual seja, a geracao de produtos, servigos e empregos. E
sua concretude € o resultado da evolugdo social e politica que a permitiu, através das
transformagdes na composicao das demandas geral e especifica, fruto das politicas

econdmicas e sociais adotadas, as quais também foram influenciadas por elas.

As grandes empresas do Brasil tém origens historicas diferenciadas quanto a origem e
controle do seu capital. Coexistem trés tipos de empresas: a) Subsidiarias de empresas
estrangeiras; b) Empresas nacionais de capital privado e ¢) Empresas nacionais de capital
estatal (Federal, Estadual ou Municipal). A diferenciacdo baseada neste critério ¢
necessaria ndo somente para entender certas diferencas originais, como também para
entender a sua dindmica evolutiva, que pode envolver caracteristicas operacionais e

estratégicas bem diferenciadas.

Desta forma, a composi¢do das maiores empresas do pais refletird, em cada periodo, a
resultante das multiplas influéncias citadas e como cada tipo de empresa se adapta e as
incorpora na sua estratégia evolutiva. As transformagdes ocorrem pela influéncias das
politicas governamentais diretas - como a relacdo com empresas estatais - e/ou por
politicas de incentivos gerais e setoriais; ou indiretamente, pelas estratégias de expansao
das subsididrias das empresas estrangeiras frente a sua evolucao global, pelo processo de
acumulacdo de capital das empresas nacionais e o aumento da capacitagdo concorrencial

decorrente, pela evolugdo dos mercados do pais de acordo com as transformagdes
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populacionais e de crescimento da renda; e nos periodos mais recentes, pelo seu

relacionamento potencial com o comércio exterior € o processo de globalizacao.

Portanto, no caso brasileiro, as grandes empresas surgiram da composi¢cdo destes
elementos: através das politicas diretas de incentivos a industrializagdo, da acdo direta do
Estado de forma complementar ¢ em seus diferentes niveis institucionais, com
investimentos macigos em empresas estatais, do processo de acumulagdo e expansao de
capitais nacionais em setores especificos vinculados ao processo historico de acumulagado
de capital do pais, acompanhando as suas vdrias fases e pela expansdao do processo de

internacionalizagdo das grandes empresas dos paises industrializados.

2.1 As subsidiarias de capital estrangeiro

As subsidiarias das grandes empresas estrangeiras sao unidades operacionais vinculadas
aos desenvolvimentos endogenos, de capital, tecnologia e estruturas organizacionais, das
empresas matrizes nos respectivos paises, € das condi¢des da geopolitica e do comércio

internacional que vigorou apo6s a segunda guerra mundial e seus desdobramentos.

Elas sao derivadas das grandes empresas originarias dos paises desenvolvidos. Nestes, as
grandes empresas sdo consequéncia das sucessivas revolucdes tecnoldgicas que
aconteceram desde os meados do século XIX, e que participaram diretamente deste
processo historico (Chandler, Amatori e Hikino,1997, p.5). Essas empresas surgiram da
geracdo e incorporagdo dos novos conhecimentos tecnologicos, transformacdes
gerenciais e acumulagdo de capital consequentes da capacidade de transforma-los em
acoOes produtivas e comerciais competitivas, ou sejam, produtos e servigos novos, uteis e
em condi¢des econOmicas mais favoraveis aos mercados onde atuavam ¢ a uma constante

ampliagdo destes.

As revolugdes tecnologicas se sucederam em fortes ondas inovativas, decorrentes da
evolugdo de varios campos de conhecimento cientificos e de sua aplicacdo pratica:
energia (maquina a vapor), metalurgia, mecanica, quimica inorganica, transportes e

comunicagdo, no século XIX; energia (eletricidade), motor a explosdo, aviagao e quimica
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organica, na primeira metade do século XX; biologia, eletronica e comunica¢des na
segunda metade do século XX, a informatica e a tecnologia da informacdo, com

desdobramentos diretos crescentes até o tempo presente.

As consequentes repercussdoes econdmicas e os efeitos sobre as empresas que
participaram deste processo, € que permitiram o surgimento de grandes empresas seriam,
de forma sucinta: economias de escala, com fortes consequéncias positivas sobre a
produtividade, reducdo de custos e acumulacdo de lucros, novas formas de organizagdo —
necessarias para o controle de quantidades maiores de insumos e produtos, melhoria dos
recursos humanos e novas formas de organizagao associados ao crescimento e expansao
territorial dos negdcios, concentracdo de mercado e expansdo internacional; e
incorporagao das atividades de P&D como atividades regulares da empresa, seja realizada
interna ou cooperadamente. Estes fenomenos permitiram uma expansao das vendas no
longo prazo e um perene fluxo e acumulo de recursos financeiros, originarios das margens
e volume de lucro proprios gerados e do acesso aos mercados de capitais (Chandler,

Amatori e Hikino, op. Cit.pp.26-27)

Até a Segunda Guerra Mundial, o processo descrito acima ocorreu com diferentes formas
institucionais e politicas cuja analise escapa dos objetivos deste trabalho, principalmente
em paises europeus, incluindo a extinta Unido Soviética, nos Estados Unidos, e na Asia,
no Japao. O restante do mundo, também de forma geral, participou do processo como
novos mercados para os novos produtos e consequente expansdo e internacionalizagdo
das empresas originarias dos paises “industrializados” e como fornecedor de matérias

primas necessarias ao processo.

A transformac¢do do conjunto de paises que eram “simples mercados” para as grandes
empresas dos paises industrializados em paises “produtores” se acelera apds a Segunda
Guerra, decorrente de varios fatores econdmicos e politicos, alguns relacionados a nova
geopolitica mundial estabelecida, outros associados a dindmica interna e estratégia de
evolucdo das grandes empresas dos paises desenvolvidos (Caves, 1982, Jones, 2005),e

outros ainda a fatores historicos respectivos dos paises subdesenvolvidos.

Difundiu-se internacionalmente a associagdo da industrializacdo dos paises

subdesenvolvidos com seus processos de desenvolvimento. Esta idealizacdo relacionava-
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se, por um lado, ao reconhecimento da importincia da industria no processo de
desenvolvimento dos proprios paises industrializados e, de outro, a impossibilidade de
atender a crescente demanda de produtos industrializados necessarias ao crescimento
econdmico, porque ocasionavam potenciais desequilibrios e crises na Balanca de
Pagamentos. Reforcava-se, assim, que a industrializag¢ao local era um elemento estrutural

necessario ao desenvolvimento econdomico pretendido.

Ainda quanto a influéncia internacional, com o fortalecimento da Unido Soviética, a
consequente Guerra Fria e criagdo das respectivas zonas de influéncia, a percepgao dos
EUA e dos paises europeus era a de que a industrializacdo demandada teria de ser atendida
para manter os paises retardatdrios sob a zona de influéncia capitalista.
Consequentemente, houve um forte movimento de criacdo de subsidiarias de empresas
industriais originarias dos paises desenvolvidos para os industrialmente retardatérios.
Este fenomeno ¢ associado a um periodo em que se difundiu nesses ultimos uma politica

publica econdmica denominada “Substituicao de Importacdes™.

Desta maneira, as subsidiarias de empresas estrangeiras quando sdo implantadas tém
desde a sua origem fatores diferenciais consideraveis com relacao ao desenvolvimento
natural de uma empresa local. Surgem com uma escala produtiva apta a capturar uma
parcela significativa do mercado, fruto da acumulagdo de capital pretérita, incorpora a
tecnologia e uma cesta de produtos ja existentes no cabedal da matriz, e todas as

capabilidades e o conhecimento operacional acumulado da sua historia original.

Ciente destas caracteristicas, o Estado brasileiro em varios momentos criou incentivos
para atrair os investimentos das empresas estrangeiras nos ramos industriais ja
consolidados por elas nos paises de origem, mas que ou eram incipientes ou ainda nao
tinham se desenvolvido no pais (como foram os casos dos setores automobilistico,

farmacéutico e eletroeletronico).

No longo prazo, para efeito da evolugdo no pais receptor e posicionamento dentre as
grandes empresas, as subsididrias estdo sujeitas a certas limitagdes operacionais e
subordinadas as estratégias de atuacdo global de suas matrizes, influenciando assim
comportamentos financeiros e de investimentos, lancamento de novos produtos,

estratégias de marketing, de comercio internacional, e inter-relagdes intrafirma.
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O caso brasileiro se encaixa neste movimento histérico como pais de industrializagdo
retardataria e dependente de transferéncia de capital financeiro e de tecnologia estrangeira

para o seu processo de industrializacao.

E assim, a presenga e composicao das subsididrias no conjunto das grandes empresas do
pais e dos setores onde atuam sdo consequéncias da estratégia de evolucao tecnologica e
comercial das empresas lideres dos paises industrializados e de suas estratégias globais
de atuagdo, e das politicas efetivas de incentivo, ao nivel setorial e das empresas, adotadas
pelos governos federal e estadual visando sua participacdo ativa no processo de

crescimento econdmico.

A amplitude e intensidade dos instrumentos de incentivos a atuagao de empresas
estrangeiras variaram significativamente no periodo em andlise, mas sempre estiveram

presentes, atuantes e efetivas.

2.2 Empresas de capital nacional*

As grandes empresas brasileiras de capital nacional tém origens historicas diferenciadas

das de capital estrangeiro.

Suzigan (2012) segmenta a historia da industrializagdo do pais em trés fases. A primeira
estd associada e dependente da agricultura de exportacdo, a qual teria come¢ado no
império e seguiu até a crise de 1929. A segunda fase estd associada ao processo de
substitui¢do de importacdes, entre 1929-1988. E a terceira fase caracteriza-se pela perda
da intensidade da industrializagdo e do dinamismo do processo de substituicdo das
importagdes, pela instabilidade macroecondmica e consequente ado¢do de politicas de

estabilizacdo. Fase que, em grande parte, estaria prevalecente até os dias atuais.

4 Apenas empresas produtoras de bens e servigos (incluindo financeiros), excluem bancos e demais
instituicdes do mercado financeiro.
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O autor concentra sua andlise na evolugdo do processo de industrializagdo sem se
preocupar com uma visdo da composicao das empresas envolvidas. No entanto, como
observado na secdo anterior, caracteristicas como a origem do capital e os principais
setores onde estdo inseridas sdo informacdes relevantes para nossa pesquisa. Assim,
inspirados na divisdo de Suzigan, propomos uma nova segmentagao em trés fases, mas

como uma periodizagao um pouco diferenciada.

A primeira fase estd associada a agricultura de exportacdo, localizada antes da segunda
guerra mundial, com as principais empresas nacionais vinculadas ao comércio e produgao
de bens de consumo simples e algumas subsididrias de empresas estrangeiras ligadas
principalmente a setores de infraestrutura e comercializagdo dos novos produtos
tecnologicos da época (como automoveis). A segunda, a partir da segunda guerra
mundial, confunde-se com o surgimento das empresas nacionais estatais € com a
proliferacdo de empresas nacionais em atividades complementares aos complexos
industriais surgidos no processo de substituicdo de importagdes, liderados pelas
subsidiarias das empresas estrangeiras. E a terceira fase caracteriza-se pela reducao da
importancia da industria no sistema econdmico, com a ado¢ao de uma politica econdmica
mais, liberal envolvendo desestatizagdes e maior abertura comercial, e com a ocorréncia
da criagdo e entrada de novas empresas nacionais relacionadas com o intenso aumento do
setor agropecudrio e respectivo complexo industrial, de aumento da importancia e
diversificacao do setor de servigos, decorrente do intenso processo de urbanizagdo e do
aumento da renda, e do aumento significativo da participagdo de empresas ligadas a

servigos financeiros.

Portanto, quanto aos tipos dominantes de empresas nacionais, a partir da segunda fase,
teriamos dois tipos quanto a origem do capital: as empresas nacionais de capital privado
e as empresas estatais, estas decorrentes do investimento direto do Estado na sua

formagao e administragao.

2.2.1 Empresas estatais

Embora incluida na esfera de influéncia do capitalismo ocidental, onde o controle das

empresas ¢ majoritariamente do capital privado, varios fatores historicos resultaram na
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decisdo governamental de investir diretamente na criagdo de empresas estatais em
diversos setores do sistema econdmico. Decisdo decorrente de um diagndstico que varias
condig¢des objetivas dificultavam os capitais privados nacionais na capacidade de adentrar
em certas atividades produtivas. Entre eles estdo aqueles de carater financeiro —
insuficiéncia de capitais privados, imaturidade do mercado de capitais, auséncia de
instrumentos de financiamento de longo prazo; e os de carater tecnoldgico — auséncia de
atividades anteriores ou de conhecimentos cientificos e tecnologicos acumulados

suficientes para implantacdo de processos efetivos de producao.

Estes fatores induziram o estado brasileiro a intervir diretamente no processo de criagao
e desenvolvimento de grandes empresas, a partir da década de quarenta do século passado,

com a criagdo de inlimeras empresas estatais®, federais e estaduais.

Elas pertenciam principalmente as areas de infraestrutura basica, como energia,
transportes, telefonia, e a areas consideradas estratégicas e necessarias para o processo de
desenvolvimento pleno de um sistema econdmico moderno, que requeriam grandes
montantes de capital: siderurgia, exploracao de petroleo; geragado e distribuig¢do de energia
elétrica; e areas com conteudo tecnologico mais denso e consequentes riscos, como

aeronautica e nuclear, ndo acessiveis ao capital privado nacional da época.

E importante observar, que diferentemente das empresas de capital privado, onde as
empresas crescem num processo de acumulacao de capital decorrente da sua propria
evolucdo e dos mercados, as empresas estatais ja surgem com uma grande escala
financeira e produtiva, ultrapassando o que seriam fortes barreiras a entrada para o capital
privado. Esta situacdo ¢ decorrente da capacidade de investimento do Estado e da
possibilidade institucional de gerar um mercado predefinido, geralmente um monopdlio

natural, ou do posicionamento dominante em mercados com riscos financeiros ou

5 Datas de fundagdo de algumas grandes empresas estatais: CSN, 1941; Cia. Nacional de Alcalis, 1941;
Cia. Vale do Rio Doce, 1942; PETROBRAS, 1953; BNDES, 1952; FURNAS, 1957; ELETROBRAS,
1962; EMBRAER, 1969; TELEBRAS, 1972; e NUCLEBRAS, 1974.
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tecnologicos acentuados, ou ainda para completar uma falha significativa numa cadeia

produtiva.

Adicionalmente, quanto a sua evolugao, além de seu processo endogeno de evolugao, as
empresas estatais estdo sujeitas a varias interferéncias diretas do Estado, tanto quanto a
evolugdo do seu capital quanto as estratégias a serem seguidas, dependendo diretamente

de diretrizes das politicas publicas implantadas pelos sucessivos governos.

2.2.2 Empresas nacionais de capital privado

As grandes empresas nacionais de capital privado, diferentemente das outras duas
congéneres, tém a sua origem associada ao processo evolutivo caracteristico de uma
empresa capitalista: um processo lento de acumulagado de capital derivado principalmente
do seu proprio desempenho, envolvendo todos as varias capacidades operacionais da
empresa - a produgdo, as finangas, a organizagdo e a tecnologia — e associado as
caracteristicas gerais do processo de desenvolvimento econdmico e social do pais, até
atingir uma dimensao que a coloque num nivel quantitativo e qualitativo semelhante ao

das empresas estatais e subsidiarias estrangeiras.

Historicamente, até meados da década de setenta, periodo que inclui a nossa primeira
amostra (1973), de forma geral, as politicas econdmicas de carater geral ou especificas
tinham o processo de industrializagdo como objetivo principal, e consequentemente
influenciaram o surgimento das grandes empresas brasileiras deste periodo. No seu
conjunto, os instrumentos utilizados foram caracterizados € denominados como
constituintes da politica de “substituicdo das importacdes”, que vigorou até meados da

década de oitenta.

As formas, intensidades e prioridades das politicas governamentais variaram com
frequéncia no periodo considerado, sendo que na ultima metade do periodo algumas
politicas passaram a ter direcao contraria as implementadas na primeira metade, como ¢
o caso da privatizagdo de empresas estatais a partir de meados da década de noventa. Por
outro lado, o sucesso das politicas agricolas e o resultante crescimento da capacidade

tecnologica e comercial do setor ressaltaram a sua importancia econdmica e politica,
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impulsionado pelo forte crescimento das suas empresas constituintes, e resultando num
aumento significativo das suas participacdes relativas entre as grandes empresas.
Adicionalmente, o aumento da renda e o processo de urbanizagao proporcionou condigdes
para uma forte diversificacdo e aumento absoluto e relativo do setor de servigos e
comeércio, resultando no surgimento de grandes empresas em segmentos inexistentes no

primeiro periodo considerado.

3  Evolug¢ao das maiores empresas do Brasil entre 1973
e 2022

Analisar o comportamento das grandes empresas exige diferentes niveis e estratos
analiticos, para tanto, a analise sera realizada utilizando-se de elementos em trés niveis
agregativos: a) destacar elementos conjunturais das politicas econdmicas gerais em torno
da data dos dados basicos, para entender potenciais interagdes entre aspectos
macroecondmicos do periodo e influéncias sobre as decisdes das empresas, b) num nivel
agregativo menor, onde ilustraremos a composi¢do setorial, as dimensdes relativas e
absolutas e as respectivas evolugdes frutos da evolugdo das empresas e do sistema
econdmico e social no periodo, e c¢) uma andlise envolvendo caracteristicas e

comportamentos diferenciados ao nivel das empresas em cada periodo.

3.1 Contexto macroeconomico dos periodos

Segundo Tavares (1998), ao analisar a dindmica da acumulacdo de capital e a sua inter-
relacdo com a industrializa¢do no pais, o periodo de 1973 seria o resultado de um processo

de acumulacao de capital onde prevalece o bindmio Estado e empresas multinacionais:

Se ao contrario tomarmos este conceito (industrializagdo) como o de
‘constitui¢do de forgas produtivas especificamente capitalistas, isto ¢, capazes
de afiangar a dominédncia do capital industrial no processo global de
acumulacdo, temos que esperar até a década de 50 para que isto se verifique,

mediante a entrada decisiva do Estado e das empresas internacionais. A agao
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do Estado ¢é decisiva para a constituicdo de uma industria pesada de bens de
producdo e a das empresas internacionais para a instalagdo de um setor
diferenciado e ‘dindmico de bens de consumo capitalista. (Tavares, 1998,

p.128)

Como resultado do processo, o inicio da década de setenta foi marcado por um
excepcional crescimento econdmico, relacionado as politicas publicas implementadas
desde o Plano de Metas, como o Programa Estratégico de Desenvolvimento (PED) de

1967, e do Programa de Acao Econdmica do Governo (PAEG) de controle da inflagdo.

Como aponta Teixeira (1994, pag. 133 e 134), agdes do governo associadas a existéncia
de capacidade ociosa prévia na industria possibilitaram a retomada do crescimento nos
primeiros anos da década de 70 ja experimentado no final da década de 50. Ainda segundo
o0 autor, a capacidade ociosa praticamente se esgota nesses anos, a produgdo de bens de
capital se acelera e a taxa de investimento global passa de 18% para 27%. Conjuga-se,

assim, altas taxas de crescimento e de formacao bruta de capital.

A tabela 1 apresenta o desempenho desse crescimento para os anos 1971 a 1973, onde o
aumento do produto interno bruto superou 10% ao ano, com destaque para a atividade

industrial.

A tese defendida, e que vinha sendo implementada desde a década anterior, era que a
industrializacdo era o caminho para o alcance do desenvolvimento, cabendo ao governo

realizar os investimentos necessarios para completar a estrutura produtiva.

Segundo Bresser Pereira (1977), a trajetéria planejada partia da substituicdo de
importagao de bens leves, que passariam a ser produzidos pelo capital privado nacional,
encaminhando-se para bens intermedidrios, bens de consumo duraveis (a serem realizadas
pelas subsidiarias das empresas estrangeiras) e alcancando a produgao de bens de capital
(a serem realizadas pelo capital privado, nacional e estrangeiro), e as necessidades de

infraestrutura seriam fornecidas através das empresas estatais.
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Tabela 1 - Taxas reais de crescimento da produgdo (em %) no periodo 1971-1973

Ano PIB |Agricultura Industria Servigos
total Total ‘ Construgdo Civil

1971 12 11,3 12 12,5 11

1972 11,1 4,1 13 17,9 12

1973 13,6 3,6 16,3 20,9 15,6

Fonte: Ipeadata.

Esta trajetoria implicava desenvolver setores com economias de escala cada vez maiores,
exigindo cada vez mais lotes de grandes capitais (e grandes mercados para a producao).
Assim, a estratégia adotada pela politica do governo foi a de fortalecer a grande empresa,
ndo se fazendo maior distin¢do entre estrangeira e nacional, por sua maior capacidade de

aproveitar as economias de escala

Desenvolveu-se um sistema de financiamento a longo prazo que beneficiou
especialmente a grande empresa. Nao se colocou nenhum obstdculo a aquisi¢ao de
empresas nacionais por empresas estrangeiras. Estimularam-se as fusdes e incorporagdes.
Ao invés de estimular a concorréncia, nos termos dos preceitos capitalistas classicos,
incentivou-se a oligopolizagdo, se entendia ainda que nds deveriamos absorver tecnologia
estrangeira o mais rapidamente possivel, e que a melhor e mais facil forma de fazé-lo era
levar o capital direto estrangeiro a entrar no pais (...) Na medida, porém, em que a grande
maioria das [grandes] empresas ou eram estrangeiras ou governamentais, esta estratégia
se mantinha fiel a estratégia basica de apoiar o desenvolvimento brasileiro no capital

estrangeiro e no Estado.(Bresser Pereira, 1977, pags 24 e 25).

As politicas desenvolvimentistas tiveram protagonismo até a década de 80, que foi
marcada por sucessivas crises associadas a um processo inflacionario cronico e de
endividamento externo®, agravadas pelas crises do petroleo e consequente aumento dos
juros internacionais. Neste novo cendrio, a capacidade de financiamento do setor publico

diminuiu’, juntamente com o enxugamento dos incentivos e subsidios ao setor privado,

A amplia¢do da capacidade produtiva trouxe consigo o aumento da demanda por petroleo e bens de capital
importados.

7 A estimativa era a de que mais de 50% da formagdo bruta de capital fixo realizada durante o milagre
econdmico esteve a cargo das empresas controladas pelo governo.
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do uso da politica de precos e tarifas publicas® para conter a inflagio e da assisténcia do

Estado a empresas com dificuldades financeiras.

O objetivo principal das politicas publicas passou a ser a estabilizagdo monetaria’, com
medidas de curto e curtissimo prazo, uma vez que a inflagdo que no inicio dos anos 80
encontrava-se proximo a 90% a.a. alcangou impressionantes 1.639% a.a. em 1990 e
2.431% a.a. m 1993. O diagnoéstico de que o excesso de gastos publicos estava na base
deste descontrole monetario levou os sucessivos governos a buscarem superavits fiscais
para honrar o servigo da divida externa, adotando uma estratégia de desenvolvimento!®
apoiada em abertura comercial, desregulamentacdo dos mercados e privatizagdo de
empresas estatais - incluindo aquelas de setores anteriormente considerados estratégicos
para o desenvolvimento nacional, concessdes de servigos publicos a iniciativa privada e

privatizacdo de companhias estaduais.

As duas tultimas décadas foram marcadas por momentos de grande crise econdmica e
financeira, como a crise imobiliaria em 2008; a recessao brasileira em 2014-15 ¢ a crise
decorrente da pandemia de 2019, com medidas de isolamento social adotadas em 2020,

cujos impactos ainda influenciam os dados das empresas do ano de 2022.

Em cada periodo de crise o governo federal tomou medidas de politicas econdmicas gerais
e especificas que afetaram diretamente a evolugdo de certos setores e respectivas
empresas, influenciando assim o desempenho delas, e consequentemente a composi¢ao

da amostra das grandes empresas em 2022.

Na crise de 2008, o governo adotou medidas fiscais expansionistas que levaram a um
aumento da renda real do trabalho, ocasionando a recuperacio e expansdao do consumo,
incluindo bens de consumo duraveis de alto valor unitario, como carros, televisores e

refrigeradores. Em 2015 o pais mergulhou em uma recessdo econdomica associada a uma

8 Em especial o represamento de pregos e tarifas das estatais para controle da inflagdo.

9 Plano Cruzado, 1986; Plano Bresser, 1987; Plano Verdo, 1989; Planos Collor I e II, 1990 e 1991; Plano
Real, 1994.

19 Seguindo os ditames do Consenso de Washington.
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profunda crise politica!', que fez com que cadeias produtivas importantes fossem
atingidas (construgdo civil e petroleo/gas), com efeitos deletérios que refletiram
fortemente sobre o desempenho das grandes empresas destes setores, principalmente
sobre a primeira. Por fim, em 2020, foi a Ultima grande crise, na qual houve uma forte
queda da atividade econdmica, mas por outro lado, mudancas importantes no
comportamento do consumidor, incentivaram o crescimento de outros setores e as
respectivas empresas, destacando-se o aumento da venda de medicamentos, das vendas
do comércio online, dos servigos de entregas a domicilio € o aumento do trabalho remoto,
que afetaram significativamente a estrutura do comércio varejista, dos habitos de

alimentacdo, de transporte e de moradia.

Sintetizando os ultimo 50 anos, o Grafico 1 abaixo apresenta o crescimento real do PIB
dos diferentes setores, revelando seu comportamento heterogéneo. Em 2022 o setor de
servigos representava 67% do PIB total, seguidos de 26,3% de participagdo da industria,

12,8% do comércio e apenas aproximadamente 3,4% de participacao da construcao civil.
Grafico 1 — PIB - pre¢os de mercado - indice real (base 1973 = 100)
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Fonte: Elaboracao dos autores a partir de Ipeadata.

! Impeachment da presidente Dilma Roussef ¢ Operagdo Lava Jato, uma investigagdo de corrupgio e
lavagem de dinheiro realizada pela Policia Federal, cujos alvos principais foram as grandes empreiteiras e
a Petrobras
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Ainda no tocante as empresas, concomitantemente a mudan¢a do projeto de
desenvolvimento, as décadas de 90 e 2000 assistiram um intenso movimento de fusdes e
aquisi¢des 12, em busca de competitividade, tanto no exterior quanto no pais, entre
empresas nacionais € entre empresas nacionais € estrangeiras, em diferentes atividades
econdmicas. Sao exemplos empresas dos setores de telecomunicagdes e energia
(privatizagdes), industria de alimentos, supermercados, petroquimica, farmacéutica,
segmentos de bens de capital, siderurgia, na industria de equipamentos elétricos e

aeronautica (Carneiro, 2007, pags 52 e 53).

Parte deste movimento recebeu suporte de politicas especificas dos sucessivos governos
até o periodo atual, que ainda que descontinuadas, influenciaram as estratégias e os
resultados econdmicos das grandes empresas contribuindo decisivamente para as

mudangas ocorridas na composi¢ao da amostra ao longo das ultimas décadas (Quadro 1).

Na proxima sec¢ao passaremos a analisar as transformacgdes ocorridas com a amostra das
500 maiores empresas locais no periodo analisado. Como veremos, os dados de 2022
refletem mudangas significativas na composicao da amostra, tanto ao nivel das empresas
quanto ao dos setores, resultantes das mudangas organicas na composi¢ao da estrutura
populacional e da renda, das politicas econdmicas diferenciadas adotadas pelos
sucessivos governos, diante das crises e/ou relacionados a visoes diferenciadas sobre os
objetivos do desenvolvimento econdomicos do pais, bem como dos ajustes a novos padroes

de concorréncia e inser¢cao na economia mundial.

12 Consolidagdo de empresas brasileiras em carne bovina, aves, papel e celulose e petroquimica, como
Perdigdo/Sadia; Friboi/JBS; Braskem/Quattor; Aracruz e Votorantim.
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Quadro 1 - Instrumentos de politica que impactaram as grandes empresas locais

Medida de politica

Impacto

Regimes especiais de protecdo
para promover a produgdo local e
o0 investimento (anos 90)

Protecdo ao setor automobilistico

Programa de Mobilizagdo da
Industria Nacional de Petroleo
(PROMINP) (2003)

Disciplina os critérios de contetido nacional para compras do setor
de petréleo e gas, além de fomentar empresas fornecedoras dessa
cadeia

Programa de Aceleragdo do
Crescimento (PAC) 2007/2013

Construgao de infraestrutura publica em diferentes regides no pais,
além de estimulos fiscais a programas de habitacdo, direcionados
ao setor de construcao civil

Aportes de recursos do BNDES
para o fortalecimento e a
internacionalizacdo de  grupos
empresariais (2004 — 2014),
também chamada de politica de
cria¢do de campeds nacionais

Disponibiliza financiamento visando consolidar e expandir a
lideranga em setores nos quais as empresas brasileiras ja eram
consideradas competitivas, com predominancia de grupos
nacionais cujos principais negocios estdo na producdo de
commodities industriais ou bens e servigos de infraestrutura.

Destacam-se as empresas Petrobras, Embraer, Odebrecht,
Braskem, Norte Energia, Votorantim, State Grid, Oi, Vale,
Eletrobras, Fibria, Braskem, JBS, Suzano, BRF, Marfrig e Ambeyv.

Marco Legal do Saneamento

Basico

Continuidade do processo de privatizagdes estaduais dos servigos
basicos

Fonte: Elaboragao propria, baseado em Mungioli, 2019.

3.2 Quanto ao numero de empresas por origem de capital e por setor

Tabela 2 - Nimero de empresas por origem do capital, 1973-2022

Empresas 1973 2022 A%

Estatal 50 11 - 78,00%
Nacional 323 389 20,43%
Estrangeira 177 150 - 15,25%

n=550 empresas

Fonte: Elaboragdo propria, com base nas revistas em Melhores e Maiores, 1973-2022, Valor

1000, 2023.

Como j& apontado anteriormente, no periodo anterior a 1973, politicas publicas
fomentaram a formagao de empresas publicas e de capital nacional para apoiar o objetivo

da industrializagao como objetivo maior do desenvolvimento econdmico do pais.
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Desta forma a composicao das grandes empresas em 1973 (TABELA 2, n=550)) reflete
o resultado destas agdes. Classificamos inicialmente 55 setores, onde prevalecem em
nimero as empresas nacionais, 323, seguidas das subsidiarias estrangeiras,177, e em
menor nimero as empresas estatais, 50. Essa prevaléncia indica que empresas nacionais
ja tinham alcangado vendas, capacidade financeira e organizacional compativeis com as
subsidiarias estrangeiras e empresas estatais, embora apresentassem um historico

particularizado em termos do processo de acumulacao de capital.

Quanto a evolucao para 2022, ressalta a diminuigdo significativa das empresas estatais
(-78%), devido a forte politica de desestatizacao iniciada nos anos 90, e mantida durante
0s governos posteriores, tanto a nivel federal quanto estatal. Houve também uma
diminui¢do da participacdo do nimero de empresas estrangeiras, fendomeno relacionado
ao processo de diminuigdo da participagdo da industria no PIB, ao movimento de fusdes
realizadas no pais, € ao processo de globalizagdo, que envolveu fusdes e aquisigdes'?® entre

as matrizes € uma perda de importancia relativa do pais neste processo.

Quanto as empresas nacionais, houve um aumento de 20,43% na representatividade, e
como veremos mais adiante, devido principalmente ao aumento destas empresas em

setores de servicos e em alimentos.

O Griafico 2 apresenta a distribuicdo do numero de empresas por setores produtivos, em
ordem decrescente em 1973, o nimero de empresas por setor e de acordo com a origem

do capital.

O numero de empresas indica, a0 mesmo tempo, ao nivel setorial, a relevancia do setor
no sistema econdmico no periodo, e ao nivel das empresas, a visualizagdo daquelas que
conseguiram capacidade competitiva e/ou acumulacao de capital para se estabelecer entre

as maiores empresas.

13 Fusdo da Rhodia e da Hoechst formando a Aventis e depois aquisi¢do pela Sanofi, no setor Farmacéutico
e Cosméticos; Bayer absorvendo a Monsanto, no setor Quimica, etc.), induzindo assim realocagdes de
fungdes entre subsidiarias, inclusive com o fechamento de algumas no pais (Ford, Sony, etc.)
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Observa-se inicialmente que em 1973 as grandes empresas ja se apresentavam
distribuidas setorialmente de forma bem diversificada, participando em 50 dos 55 setores
da nossa classificag¢do, e confirmando as observacdes de Bresser Perreira (op.cit, 1977,
pp.24-25), da efetividade das politicas da época que permitiram e estimularam de forma

geral o surgimento de grandes empresas.

Analisando inicialmente as empresas nacionais de capital privado, verificamos que
participavam ostensivamente em 37 setores. Alguns deles, como alimentos, téxteis,
bebidas e comércio varejista, onde sua participagdo era ostensiva, ja existiam na primeira
fase da industrializagdo mencionada, indicando que o longo processo de evolugao e de
acumulacdo de capital, em concomitancia com as politicas publicas adotadas, as teriam
capacitadas a se manter competitivas, alcangar escalas operacionais e de capital
adequadas para acompanhar as mudancas econdmicas e sociais ocorridas, conseguindo
enfrentar, em alguns casos, a entrada direta de subsididrias estrangeiras nos seus

mercados.

Exemplos sdo algumas empresas nacionais quase centendrias a época, como Cia
Cervejaria Brahma (1888), Cia. Antarctica Paulista (1885) e Industria Téxtil Sta. Isabel
(1889). Outras empresas sdo originarias do inicio do século, como Industrias Reunidas
Matarazzo (1911), Mesbla (1912), Arthur Lundgren Tecidos — Casas Pernambucanas
(1908) e Lojas Hermes Macedo (1932). Vérias destas, como veremos posteriormente, nao

conseguiram sobreviver até o periodo atual.

Adicionalmente, observa-se ainda, o forte surgimento de grandes empresas nacionais em
alguns setores submetidos a politicas especificas, como os setores da Construcao Civil,
as relacionadas com o setor de Veiculos e Pecas e as da Siderurgia. Quanto a Construg¢do
Civil, ¢ o resultado dos fortes investimentos em infraestrutura realizados pelos governos
federal, estadual e municipal, e cuja demanda era dirigida preferencialmente para
empresas nacionais; cabendo também ressaltar os fenomenos correlatos: o forte aumento
populacional, o processo de urbanizacdo e o decorrente aumento da demanda por

infraestrutura urbana e residéncias.

No setor de Veiculos e Pegas, embora o setor tenha efetivamente sido implantado com a

vinda das montadoras estrangeiras a partir da década de cinquenta, existia uma relativa
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experiéncia nacional em atividades correlatas, como retificas de motores e pistdes (Metal
Leve, 1951), amortecedores (Cofap, 1951), pecas fundidas (Fundicdo Tupy, 1938),
devido as dificuldades de importagdo de pecas sobressalentes para veiculos durante o
periodo da segunda guerra'*. E durante o governo de Juscelino Kubitschek, foram
adotadas para politicas especificas para o setor, como a exigéncia de o conteudo nacional

atingir 90% para os veiculos pesados e 95% para os automoveis.

Por fim, cabe ressaltar ainda a auséncia total de empresas nacionais entre as maiores nos
setores Farmacéutica e Cosmética, mecanica leve e informatica, que na época tinha

apenas 1 empesa entre as 550 maiores, a IBM do Brasil (1917).

Observando as empresas estatais, encontramos a presenca em 16 setores, com quase total
preponderancia em Telecomunicagdes Servicos, Energia Elétrica (geragao e distribuicao),
Transportes (ferrovidrios, urbanos e naval). Havia também uma forte participacao no setor

sidertirgico, integrando as maiores empresas do setor (CSN, COSIPA e USIMINAS).

A participagdo das empresas estrangeiras em 1973 ocorre em 29 setores, com uma forte
prevaléncia nos setores industriais de maior complexidade tecnologica (veiculos e
autopecas, farmacéutica e cosméticos, quimica, eletroeletronica, informatica, borracha e
plasticos, vidro e mecanica leve.); uma participagdo relativa menor em outras atividades
industriais (alimentos, siderurgia, cimento, material de construcdo, indudstria naval), e
uma auséncia total em 25 dos restantes setores. Auséncia esta provocada ou por barreiras
institucionais as estrangeiras, ou porque estas preferiam entrar em setores com fortes

vantagens competitivas e/ou de escala absolutas.

14 “A necessidade de manter a frota sem acesso 4 importagdo de autopecas proporcionou o surgimento e
crescimento da produgdo local e a substituicdo das compras externas. A industria produzia os principais
itens de desgaste, como baterias, itens de borracha e cortica, tubos de radiadores, juntas, molas de
suspenc¢do, lampadas de farois, e para-choques” (Wong, 2023).
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Grafico 2 - Niumero de empresas por origem do capital e setor — 1973/2022
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Fonte: Elaboragao dos autores a partir de dados das revistas Melhores e Maiores, 1974 ¢ 2023
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Em 2022, a participag@o das 550 maiores empresas ocorre em 46 dos 55 setores, havendo,
portanto, uma reducao de 5 setores. Deve-se observar que a perda da presencga na amostra
ndo somente indica a perda de relevincia do setor, uma diminui¢do relativa dos
respectivos mercados, como também a auséncia de empresas com tamanho e capacidades

competitivas relativas aos outros setores.

As mudancas ocorridas sdo representativas das caracteristicas do desenvolvimento
econdmico ocorrido no pais no periodo, refletindo a perda relativa de importancia da
industria no PIB e o aumento concomitante dos setores de servigos e da agroindustria.
Esta mudanga ilustra o fato de a amostra nao apresentar mais empresas de alguns setores
com forte encadeamentos no setor industrial, como a Industria Naval, Transporte
Ferroviario e Mecanica Pesada, sendo este ultimo um setor chave no processo de

crescimento industrial.

Outras mudancgas t€ém fundamento em questdes sociais, como a auséncia do setor de
Fumo, relacionada a ampla campanha antifumo e alteracdes legislativas ocorridas, as
quais influenciaram mudancas nos habitos de consumo. A auséncia de outros setores,
como Brinquedos, Industrias Diversas e Algodao, se devem a mudangas e alteragdes nos
mercados, devidos principalmente a abertura comercial ¢ o aumento da concorréncia

decorrente.

Hé um aumento do numero absoluto de empresas nacionais (66 a mais que em 1973) na
amostra de 2022, adicionado ao fato destas participarem em todos os setores e de forma
prevalecente em 37 deles, indicam uma maturidade das empresas nacionais no processo
de acumulagdo de capitais, de empreendedorismo e de generalizagdo das capacidades

organizacionais e administrativas.

Cabe relembrar também que os setores mais densos tecnologicamente mudaram nos
ultimos 50 anos. Nao se localizando mais na mecanica, na energia elétrica ou na quimica

organica e sim na eletronica, na informacao e na biologia.

Quanto as empresas estatais, houve uma forte diminui¢ao do niumero absoluto (39 a
menos que em 1973) concomitante com uma também forte reducao da cobertura setorial,

de 18 para 5 setores. Estas reducdes sdo decorrentes das sucessivas politicas de
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privatizagdo a partir da década de 90 e com perspectiva de continuagao no presente, como
exemplifica o novo Marco Legal do Saneamento Basico, que facilita o surgimento de
novas empresas privadas nos servicos de saneamento (onde ainda existem 5 empresas

estatais na amostra).

Por fim as empresas estrangeiras participam em 34 setores, ampliando assim a sua
cobertura setorial, adentrando nas areas de comércio e servigos, ¢ prevalecendo em 9
setores, demonstrando assim acompanhar a evolugdo geral da estrutura econdmica do

pais.
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Grafico 3 — Varia¢do do nimero de empresas por setor, 1973-2022
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Fonte: Elaboragao dos autores a partir de dados das revistas Melhores e Maiores, 1974 e 2023.
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O Griafico 3 ilustra a evolucdo absoluta do nimero de firmas por setor. As variagdes
atestam a mudanca das importancias relativas detectadas, como aumentos significativos
do setor de agroindistria (latu sensu) (setor de Alimentos, Aglicar e Alcool e Biodiesel),
de comércio (Comércio Varejo e Farmacéutico e Cosméticos Comércio), € o de varios
servicos ausentes em 1973, indicando uma ampla diversificagao destes (Servicos Médicos,
Transporte Rodovidrio Servigos, Servicos Financeiros, Servicos Especializados,

Educagao).

Por outro lado, temos uma diminuicdo significativa'® de empresas ligadas ao segmento
industrial latu sensu, salientando-se Construgao Civil, Téxtil e Confecgdo, Siderurgia e
Metalurgia, Veiculos e Pecas, Quimica, Eletroeletronica, Plasticos e Borracha, Mecénica

Pesada.

3.3 Participacgao relativa das vendas no PIB, evolugao e transformagoes

Como apresentado anteriormente, a evolugdo dos grandes setores macroecondmicos no
periodo analisado ressalta o superior crescimento real do setor de servigos e sua
participagdo relativa no PIB total, bem como a queda da participagao relativa dos outros
setores, industria, comércio e construcao civil, ainda que tenham tido crescimento real

entre 1973 e 2022. A tabela 3 ilustra estas transformagaoes.

15 Cabe relembrar que a diminui¢do do ntimero de grandes empresas na amostra pode advir ndo somente de
perdas relativas da importancia do setor e das empresas, mas também de um processo de fusdes e aquisigdes
com a concentragdo decorrente. Portanto, a importancia do setor pode aumentar e o numero de empresas
diminuir, como ¢ o caso do setor de Bebidas com o surgimento da AMBEV, e do setor Siderurgia e
Metalurgia, com as varias aquisigdes e fusdes ocasionadas pelos grupos Gerdau e Arcelor Mittal.
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Tabela 3: PIBs setoriais e totais, em RS milhdes 12/2022

Setor 1973 2022 A% 73-22
897.548,5 2.006.088,3
Industria 124%
30,9% 19,9%
) 412.342,5 1.117.747,2
Comércio 171%
14,2% 11,1%
877.708,6 4.737.257,9
Servigos 440%
30,2% 47,0%
155.748,7 294.039,2
Construgao civil 89%
5,4% 2,9%
2.906.934,2 10.079.676,7
PIB Total 247%
100% 100%

OBS — Valores de 1973 atualizados pela calculadora do cidaddo do BCB, pelo indicador IGP-DI FGV de
12/1973 para 12/2022.
Fonte: IPEADATA

A seguir, para efeito de visualizar a potencial importancia das 550 maiores empresas na
economia do pais e a mudanga relativa dela no periodo, efetuamos uma comparagao entre
o total das vendas da amostra nos dois momentos com os valores do PIB e suas variagoes,

apresentado na Tabela 4.

Tabela 4 — Valores correntes, atualizados, participagao relativa e variagées das vendas e do
PIB, em RS milhdes

1973 2022 1973-2022
Valor/Ano
Valor atualizado (R$) Valor corrente (R$) A%
1.262.551,88 6.982.985,00
Vendas 453,08%
43,43% 69,28%
2.906.956,96 10.079.676,00
PIB 246,74%
100% 100%
N=550

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir de Revista EXAME - MELHORES E MAIORES, IGP-DI FGV e
dados do IBGE.

Os valores das vendas das 550 maiores empresas em 1973 foram de

Cr$ 222.300.154.000,00 (Duzentos e vinte e dois bilhdes, trezentos milhdes e cento e
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cinquenta quatro mil cruzeiros). Para efeito de comparagdo de sua importancia relativa

compararemos este valor com relacdo ao valor do PIB daquele ano'®.

O PIB em 1973, em valores correntes, segundo o IBGE, foi de Cr$ 511.834.000.000,00
(Quinhentos e onze bilhdes e oitocentos e trinta e quatro milhdes (valor arredondado para
milhdes de cruzeiros)), portanto o valor das vendas neste ano representava um valor

relativo de 43,43%.

A valores de 2022 (corrigido pelo indice IGP-DI da FGV), as vendas de 1973
representavam R$ 1.262.553.922.660,00 (hum trilhdo, duzentos e sessenta e dois bilhdes,
quinhentos e cinquenta e trés milhdes, e seiscentos e sessenta mil reais). Em 2022 as
vendas das 550 maiores empresas neste ano foram R$ 6.982.985.000.000,00 (Seis trilhoes,
novecentos e oitenta e dois bilhdes e novecentos e oitenta e cinco milhdes
(arredondamento para milhdes de reais). O valor do PIB em 2022 foi de
R$10.079.676.000.000,00 (Dez trilhdes, setenta e nove bilhdes e seiscentos e setenta e
seis milhdes (arredondamento para milhdes de reais). As vendas das empresas
representavam 69,28%, ocorrendo assim um aumento de 26 pontos percentuais, ou em

termos percentuais, um aumento de 59,52%.

Para compararmos as variagdes relativas dos dois indicadores no periodo, Vendas e PIB,
temos que trazer o PIB de 1973 aos valores de 2022, que ¢ de R$2.906.956.951.000,00
(Dois trilhdes, novecentos e seis bilhdes, novecentos e cinquenta e seis milhdes e
novecentos e cinquenta e um mil reais — pelo indice GPI-DI da FGV). Portanto a variagao
do PIB no periodo ¢ de 246,74% e a variacao relativa das vendas foi de 453,08%. Desta
maneira, a importancia relativa das vendas das 550 empresas aumentou
significativamente no periodo, fato que indicaria, a principio, um aumento da importancia

econdmica das grandes empresas no conjunto do sistema econdmico.

1 Embora o PIB seja calculado a partir de Valor Agregado para evitar dupla contagem, e no caso das
empresas as vendas de uma sdo os custos da outra, entrando no valor das vendas desta segunda empresa,
utilizaremos o PIB somente para efeito de obter um valor comparativo de dimensodes e das variagoes
relativas de ambos no periodo.
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Ainda neste sentido, de variacdes relativas ocorridas, verificamos se houve um processo
de concentragao das vendas entre as empresas da amostra, favorecendo as empresas
maiores e indicando também a movimentagdo consequente das mudancas das

importancias dos relativos setores.

Para tanto, calculamos o indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) (Waldman e Jensen,
2007, pp. 90-94) através das parcelas relativas das vendas de cada empresa no total das
vendas da amostra (n=550), representadas em porcentagem nos dois momentos, 1973 e
2022.

Em 1973 o valor do HHI ¢ 80,44 e em 2022 ¢ 186,84. Valores que indicam que houve um
aumento significativo no processo de concentracao entre as empresas da amostra. Este
processo indica ainda que, para as empresas que em 2022 constam nos extratos superiores
da amostra, as suas vendas cresceram mais rapido do que as outras, dos extratos inferiores,
e que no agregado, ao nivel setorial, os setores onde atuam se tornaram mais relevantes
com relagd@o aos outros, alterando assim a importancia relativa dos setores, como veremos

a seguir.

3.4 AlteragOes estruturais na importancia e composi¢cao das empresas
e setores

Em 1973, como ilustrados no Quadro 2 e Grafico 4, a importancia das empresas e do setor
de Veiculos ¢ Pecas ressaltam como os de maior valor em vendas entre as maiores
empresas do pais € como o setor mais relevante, sendo neste ano o setor com o maior
valor em vendas da amostra. Se considerarmos o seu complexo industrial, através de seus
efeitos de encadeamento a jusante e a montante, tais como o Petréleo Distribuigdo,
Siderurgia e Metalurgia, Veiculos e Pecas Comercio, Quimica, Vidro, Plasticos e
Borracha etc., fica evidente que uma parte significativa das vendas das principais grandes
empresas do periodo estdo relacionadas com o surgimento e evolu¢ao do complexo da
Industria Automobilistica. Entre as 20 maiores empresas em vendas em 1973 (Quadro 2),
11 sao do complexo automobilistica: 4 do setor de Veiculos e Pegas, 5 do setor de Petréleo

Distribui¢dao, uma do setor de Petroleo ¢ Gas, e uma do setor de Plasticos e Borracha
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(caberia incluir ainda no raciocinio a importancia do complexo na demanda por produtos
sidertrgico — da CSN - e consequente demanda de minérios — da Cia Vale do Rio Doce).
Quanto a origem do capital, neste mesmo grupo das 20 maiores, 14 sdo estrangeiras, 5

sdo estatais, € uma € nacional (Varig S.A.).

Esta composic¢ao ilustra a efetividade das politicas publicas voltadas para o processo de
desenvolvimento do pais a época: énfase na industrializacdo, lideranca do capital
estrangeiro, foco no complexo da Industria Automotiva, complementaridade do setor
estatal em setores de infraestrutura, € uma indicagao da importancia do setor de alimentos
(com duas empresas representadas, ambas estrangeiras). Havendo ainda duas
representantes de industrias tradicionais do periodo industrial anterior, a industria téxtil,
representada pela Rhodia, e a Industria de Fumo, representada pela Souza Cruz. Cabe
mencionar também, para efeito do processo de concentragdao, que estas vinte maiores
empresas representam 29,90% do total das vendas das 550 maiores empresas do periodo

1973.
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Quadro 2 - As 20 maiores empresas em vendas, setor e origem do capital, 1973.

N° Empresa Setor Ogigri?afo
1 Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras Petroleo e Gas Estatal
2 Volkswagen do Brasil S.A. Veiculos e Pecas Estrangeira
3 Shell Brasil S.A. Petroleo Petroleo Distribuigdo Estrangeira
4 General Motors do Brasil S.A. Veiculos e Pecas Estrangeira
5 Ford Brasil S.A. Veiculos e Pecas Estrangeira
6 Esso Brasileira de Petroleo S.A. Petroleo Distribuigdo Estrangeira
7 Petrobréas Distribuidora S.A. Petroleo Distribuicao Estatal
8 Light-Servigos de Eletricidade Energia Elétrica Distribuigao Estrangeira
9 Sanbra. Soc. Algodoeira do NE Brasileiro ~ Alimentos Estrangeira
10 Mercedez-Benz do Brasil S.A. Veiculos e Pecas Estrangeira
11 Cia. Vale do Rio Doce Mineragao Estatal
12 Cia. Siderargica Nacional Siderurgia e Metalurgia Estatal
13 Cia. Atlantic de Petréleo Petroleo Distribui¢ao Estrangeira
14 Texaco Brasil S.A. Prods. Petroleo Petroleo Distribuigdo Estrangeira
15 Pirelli S.A. Cia. Industrial Brasileira Plasticos e Borracha Estrangeira
16 Cia. Souza Cruz Ind. Com. S.A. Fumo Estrangeira
17 Cent. Eletr. Bras. S.A. — Eletrobras Energia Elétrica Estatal
18 Rhodia Inds. Quimicas e Texteis S.A. Textil e Confecgdo Estrangeira
19 Varig-S.A. Viacdo Aérea Rio-Grandense Transporte Aéreo Servigos Nacional
20  Nestlé-Cia. Coml. Bras. Prods. Alim. Alimentos Estrangeira

Fonte: Elaborag@o dos autores a partir de dados das revistas Melhores ¢ Maiores, 1974 ¢ 2023.

O Grafico 4 apresenta as mesmas indicagdes ao nivel setorial, onde os dez principais
setores em vendas sdo: Veiculos e Pegas, Alimentos, Petroleo Distribuicao, Comércio
Varejista, Siderurgia e Metalurgia, Petroleo e Gas, Construcao Civil, Eletroeletronico,
Textil e Confeccao e Quimica. Sendo que estes setores representavam 65% dos valores

das vendas da amostra.

Cabe ainda observar, no mesmo sentido, a distribuicdo da composi¢do das empresas por
origem do capital nos setores principais neste momento: a preponderdncia das
subsididrias estrangeiras nos setores de Veiculos e Pecgas, Petroleo Distribuigao,
Eletroeletronica e Quimica; das empresas nacionais nos setores de Alimentos, Comércio
Varejista, Textil e Confeccdo e Construgdo Civil; e das empresas estatais no setor de

Petroleo e Gas.
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Grafico 4 - Vendas, por setor e origem do capital, 1973 e 2022 (a precos de 2022, em
R$1.000,00)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados das revistas Melhores e Maiores, 1974 e 2023.
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As mudancas na composi¢ao das 20 maiores empresas de 2022, indicadas no Quadro 3,
ja ilustram, de inicio, as profundas mudangas estruturais na composi¢ao ¢ importancia
dos setores econdomicos da economia brasileira no periodo.

Visualizamos uma diminui¢cdo do numero de empresas estrangeiras de 14 para 8, um
aumento das empresas nacionais de 1 para 10, uma empresa Joint Ventures (50% nacional
e 50% estrangeira) - Raizen, a permanéncia de somente uma empresa estatal, a Petrobras,
e a presenca de duas grandes empresas que ja constavam em 1973, CSN e Vale, mas agora
como empresas nacionais, decorrente do processo de privatizagdes ocorrido.

Na sequéncia, observa-se que desaparecem varias empresas do setor automobilistico,
permanecendo somente uma, a Stellantis (antiga Fiat, fruto da aquisi¢do/fusao de varias
empresas do setor — Chrysler, Citroen e Peugeot) indicando a perda relativa de
importancia das empresas e do setor, contribuindo assim, também, para ilustrar a perda
da relevancia da Industria observada ao nivel do PIB. Desaparecem também duas
empresas representativas do periodo de industrializagdo anterior, a Souza Cruz, do setor
de Fumo, e a Rhodia, que embora fosse uma empresa multiindustrial, tinha forte presenga
no setor Téxtil e Confecgdo. Permanece a importancia do setor Petréleo Distribui¢do, com
5 empresas, mas com uma configuragdo diferenciada, associada agora com empresas

produtoras de acticar e 4lcool de origem nacional.
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Quadro 3 - As 20 maiores empresas em vendas, setor e origem do capital, 2022.

N° Empresa Setor Origem do Capital
1 Petrobras Petroleo e Gas Estatal

2 JBS Alimentos Nacional

3 Raizen Petroleo Distribuicao Joint Venture
4 Vale Mineragdo Nacional

5 Vibra Petroleo Distribuicao Nacional

6 Cosan Petroleo Distribuicao Nacional

7 Ultrapar Petroleo Distribuigdo Nacional

8 Marfrig Alimentos Nacional

9 Cargill Alimentos Estrangeira
10 Grupo Carrefour Brasil Comércio Varejista Estrangeira
11 Braskem Petroquimica Nacional
12 Gerdau Siderurgia e Metalurgia Nacional
13 Ambev Bebidas Estrangeira
14  Bunge Alimentos Alimentos Estrangeira
15 ArcelorMittal Siderurgia e Metalurgia Estrangeira
16 Copersucar' Acucar e alcool Nacional
17 Stellantis Veiculos e Pecas Estrangeira
18 Cofco Internacional Alimentos Estrangeira
19 Shell Petréleo Distribuicao Estrangeira
20 Acelen Petroleo e Gas Nacional

Fonte: Elaborag@o dos autores a partir de dados das revistas Melhores ¢ Maiores, 1974 ¢ 2023.

E, representando uma das maiores mudangas ocorridas na estrutura produtiva do pais no
periodo, o aumento da importdncia da Agroindustria, temos 5 empresas do setor de
Alimentos. Enfatizando este fato, devemos relembrar que o setor de Agucar e Alcool e o
de Bioenergia também fazem parte do complexo Agroindustrial, portanto ressaltando
ainda mais a relevancia assumida pelas empresas do complexo entre as grandes empresas
do pais. Cabe também observar a inclusdo de uma empresa do setor Comércio Varejista,
representando a forte expansao das atividades comerciais, que ja tinha sido ilustrado no
Grafico 3, onde observou-se que este setor contribuiu como o segundo maior aumento do

numero de empresas da nossa amostra.

A participacao relativa das vendas das 20 maiores empresas no total das vendas da
amostra foi de 43,84%, representado um forte aumento na sua participagdo no total e

confirmando o processo de concentragao ja mencionado acima.
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O Griéfico 4 e a Tabela 5 seguir apresentam, respectivamente, a distribuicdo das vendas
por setor e as variacdes das receitas de vendas no periodo analisado, ambos apresentados
por origem do capital. A sua analise permite uma ilustragao resumida das transformagdes
e alteracdes da importancia relativa dos setores, empresas e origens do capital das

empresas da nossa amostra. A saber:

a) Uma diminuicao absoluta da relevancia das empresas estatais, ndo somente
quanto a sua presenca setorial, j& mencionada, como na representatividade de suas
vendas, com uma diminui¢do substancial, 10,58%, sendo que este resultado se
deve ainda a forte evolug¢ao das vendas da Petrobras no periodo, 905,43%, sendo
a perda relativa seria maior;

b) A forte predominancia das vendas de setores e empresas ligadas ao Complexo
Agroindustria (Alimentos, Agucar ¢ Alcool, Biodiesel e Bebidas), Mineracao e
atividades comerciais (Comércio Varejista e Petroleo Distribuicao);

c) Alteragdo na predominancia das vendas por origem do capital, passando das
empresas de capital estrangeiro em 1973, com 41,93%, para as de capital nacional
em 2022, com 61,83% do total da amostra;

d) A predominancia e forte participacdo em vendas das empresas estrangeiras
continua nos setores com maior intensidade tecnologica: Veiculos e Pecas,
Quimica Fertilizantes e Quimica, Telecomunicagdes Servigos, Eletroeletronica.
No entanto, e paradoxalmente, no setor de Informatica (industria), as duas
empresas incluidas na amostra sio empresas nacionais'’;

e) Um forte aumento das empresas estrangeiras no setor de Comércio Varejista e
Bebidas (devido principalmente a transformagdo da Ambev numa empresa
estrangeira, com sede na Bélgica), no Transporte Aéreo Servigos (devido a venda
da TAM a LAM), e no Transporte Naval Servigos;

f) A continuagdo da presenga dos setores de Siderurgia e Metalurgia e de Energia
Elétrica Distribui¢do, Energia Elétrica, mas agora com prevaléncia de empresas
nacionais privadas e aumento da participa¢do de empesas estrangerias;

g) O surgimento e prevaléncia de empresas nacionais nas areas de Educagdo,
Servigos Médicos, Farmacéutica e Cosméticos Comércio.

17 Positivo e a Multilaser.
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Tabela 5 -Vendas por origem do capital e variacdo percentual, em RS milhdes

Origem 1973 2022 A% 1973 — 2022
236.708,32 739.135,40
ESTATAL 212,26%
18,75% 10,58%
496.459,99 4.317.346,80
NACIONAL 769,63%
39,32% 61,83%
529.382,79 1.926.503,60
ESTRANGEIRO 263,92%
41,93% 27,59%
1.262.551,11 6.982.985,80
TOTAL 453,09%
100,00% 100,00%
N=550

Fonte: Elaboracao dos autores a partir de dados das revistas Melhores e Maiores, 1974 e 2023.
Pregos de 2022.

Neste momento, ¢ necessaria uma pequena digressao teorica. Na analise do processo de
crescimento setorial pela otica das empresas, comparando dois momentos no tempo, o
resultado agregado da variacao das vendas de um setor serd composto das variagdes de
dois componentes: do resultado do crescimento das vendas das empresas que j& existiam
no periodo inicial e continuaram a existir até o periodo final, e das vendas e variagdes das

empresas que adentraram no setor durante o periodo'®.

As empresas, por sua vez, crescem a ritmos diferentes, ritmos determinados por fatores
internos (supply push - fatores organizacionais, progresso técnico e lancamento de novos
produtos, fatores mercadoldgicos, margens e politicas de investimento diferenciadas etc.)
e por fatores externos (demand pull — aumento e mudangas populacionais, aumento da

renda, politicas governamentais, novos mercados) (Dosi et ali., 2019, p.3).

Assim sendo, podemos ter um setor crescendo com dominédncia de algumas empresas,
cujas vendas estdo crescendo a taxas mais rapidas que as outras empresas, € com poucas

ou nenhuma entrada de empresa nova, como € o caso do setor de Siderurgia e Metalurgia,

18 Matematicamente, a taxa de crescimento de uma varidvel (no caso o crescimento de um setor) que
depende do crescimento de duas variaveis (no caso, vendas das empresas existentes e empresas entrantes)
sera a média ponderada das participagdes relativas (no caso, pela participagdo relativa no total das vendas
das empresas ja existentes ¢ das novas) de cada uma nas fung¢des (Chiang ¢ Wainwright, 2005, pp 287-288).
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onde as vendas aumentaram 282,20% e o nimero de empresas diminui de 51 para 27, ou
seja -47,06% ; neste tipo de movimento, no agregado, temos como resultado um aumento
na concentracdo das vendas no mesmo. Por outro lado, podemos ter o setor crescendo a
taxas mais rapidas que as empresas que ja existem devido a entrada de novas empresas,
como ¢ o caso do setor de Alimentos, onde o setor cresceu 1.099,75% e o nimero de
empresas 71,70%. Neste caso, como consequéncia, podemos ter um processo de
desconcentracdo do setor. Ainda neste sentido, e aparentemente de forma paradoxal,
podemos ter empresas com vendas crescentes € o valor das vendas do setor decrescente,
através de fusdes e aquisi¢des e/ou eliminacao de concorrentes, € um decorrente processo

de concentragdo ainda mais rapido.

E, finalmente, de forma geral, o crescimento das empresas ¢ impulsionado pelo processo
de acumulagao de capital, seja através de lucros retidos e crescimento de capital proprio,
seja através de financiamentos ou de abertura de capital, ou ainda através de fusoes e
aquisi¢des. A escolha depende de suas estratégias mercadologicas, tecnoldgicas e de
crescimento, visando impulsionar o crescimento das vendas. O sucesso obtido também
implica no resultado agregado do setor, influenciando o crescimento daqueles onde estdo

incluidas.

Portanto, a real compreensao do porqué as vendas de um setor crescem mais que outro, €
na intensidade ilustrada pelos Graficos 4 e 5, passa pela compreensao do processo de
crescimento das empresas responsaveis nos respectivos setores, frutos da interagdo entre
as mudangas internas e externas ocorridas € que permitiram este desenvolvimento. Ou
seja, a real compreensdo do crescimento de um setor requer estudos especificos,
individualizados, das empresas que o compdem. Infelizmente, este tipo de estudo € raro
na literatura econdmica no pais, € escapam também dos objetivos deste trabalho. No
entanto, uma expansao deles ¢ necessaria, ¢ os resultados obtidos certamente
aprimorariam a elaboracdo de politicas publicas mais efetivas relacionadas a incentivos

ao crescimento econdmico, seja setorial ou global.

Por fim, o Quadro 4 ilustra as taxas de crescimento das vendas dos setores no periodo
1973-2022 das empresas incluidas na nossa amostra. Inicialmente observamos que os
setores de Servigos Médicos, Informatica Servigos, Educa¢do e Biodiesel, nao

apresentam a informagdo. Isto se deve ao fato de que estes setores ndo aparecem na
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amostra de 1973, portanto, ndo € possivel calcular a variagao das suas vendas. No entanto,
esta situacdo realca a intensidade do crescimento das suas vendas no periodo, da

inexisténcia na amostra ao posicionamento entre as maiores empresas do pais.

Uma mudanga relevante imediatamente observavel € o crescimento do setor de Servigos
Financeiros. Em 1973 apenas uma empresa participava da amostra, a Bozano-Simonsen,
com um volume de vendas de R$ 747.499.500,00 (a precos de 2022), e em 2022 sdo 9
empresas com um volume de R$ 69.466.000.000,00, o maior crescimento relativo da
amostra. Certamente, um bom indicador do processo de financeirizagdo da economia do

pais.

E finalmente ¢é interessante observar a evolucao a do setor de Veiculos e Auto Pecas, com
um relativo baixo crescimento das vendas do setor no periodo, de 61,74%. Confirmando
assim, novamente, a sua perda relativa de importancia setorial € entre as maiores empresas

do pais.

Quadro 4 - Variacao do crescimento das vendas, 1973-2022, a precos de 2022.

SETORES A%
Servigos Médicos
Informatica Servigos
Educacio
Biodiesel
Servigos Financeiros 9193,82%
Transporte Rodoviario Servigos 4768,51%
Saneamento ¢ Agua 3173,41%
Farmacéutica e Cosméticos Comércio 1794,28%
Transporte Aéreo 1755,28%
Quimica Fertilizantes 1740,28%
Petroquimica 1655,87%
Minerac¢ao 1550,52%
Acucar e Alcool 1174,68%
Ceramica 1124,94%
Alimentos 1099,75%
Petrdleo e Gas 1028,72%
Energia Elétrica 771,61%
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SETORES A%
Cimento 707,85%
Papel e Celulose 697,99%
Petroleo Distribuigdo 693,56%
Telecomunicagdes Servigos 663,09%
Bebidas 619,93%
Comércio Varejista 519,33%
Servigos Especializados 496,95%
Transporte Urbano Servicos 480,25%
Mecanica Leve 323,65%
Couros e Calg¢ados 285,15%
Siderurgia e Metalurgia 282,80%
Farmacéutica e Cosméticos 282,18%
Energia Elétrica Distribui¢do 267,47%
Transporte Aéreo Servigos 259,99%
Comércio Atacadista e Exterior 255,56%
Gas Distribui¢ao 169,90%
Informatica 77,21%
Transporte Ferrovidrio Servigos 76,31%
Quimica 70,89%
Madeira 67,02%
Veiculos e Pegas 61,74%
Eletroeletronica 38,02%
Editorial e Midia 34,09%
Transporte Naval Servicos 0,84%
Vidro -17,20%
Plasticos e Borracha -28.67%
Material de Construgdo -29,84%
Construgao Civil -50,74%
Textil ¢ Confecgdo -61,04%
Veiculos e Pecas Comércio -100,00%
Transporte Naval -100,00%
Transporte Ferroviario -100,00%
Moveis -100,00%
Mecanica Pesada -100,00%
Industrias Diversas -100,00%
Fumo -100,00%
Brinquedos -100,00%
Algodao -100,00%
N=1550

Fonte: Elaboragao dos autores a partir de dados das revistas Melhores e Maiores, 1974 e 2023.
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3.5 Quanto a evolugao e transformagdes do patrimonio liquido

O Patriménio Liquido de uma empresa representa o investimento inicial de capital
realizado pelos investidores e seus aumentos liquidos posteriores, decorrentes da
acumulacao de lucros retidos incorporados ao investimento inicial, ou ainda, do ponto de
vista estritamente contébil, € o valor residual que cabe ao investidor quando do total de
ativos se retira todos os débitos (Iudicibus et ali, p. 65, 2010; Vickers, p.14, 1987). Assim
sendo, no longo prazo o Patrimoénio Liquido representa o capital efetivamente acumulado

e incorporado pela empresa no periodo considerado.

Para entendermos a evolug¢ao do patriménio liquido de uma empresa e as suas interagdes
com o ambiente externo onde ela atua, teriamos que acompanhar esta evolugdo
periodicamente durante o periodo considerado, analisando tanto as influéncias externas,
mercado e politicas publicas, quanto as internas, lucratividade, competitividade e

investimentos.

No entanto, para os objetivos da nossa pesquisa, iremos avaliar apenas a acumulacao
ocorrida no periodo, e somente ao nivel setorial. Pois como se trata de um periodo longo,
houve grandes mudangas nas empresas da amostra, muitas desapareceram, outras foram
absorvidas através de fusdes e aquisi¢oes, € outras mudaram de propriedade, como € o
caso das empresas estatais privatizadas, provocando fortes alteracdes nos dados da

amostra.

Como ja citado, Tavares (op.cit.,1998), ao analisar a dindmica da acumulagdo de capital
e a sua inter-relagdo com a industrializagdo no pais, utiliza uma segmentagao de fases
semelhantes a definida anteriormente neste trabalho. Sendo que o periodo de 1973 seria
o resultado de um processo de acumulagdo de capital onde prevalece o bindmio Estado e
empresas multinacionais. O periodo de 1973 representaria o cume do ciclo mencionado,
e este ¢ devidamente ilustrado ao nivel das maiores empresas pelos dados da Tabela 6 e

Quadro 5, como veremos a seguir.

A evolugdo do patriménio liquido no longo prazo ¢ um indicador expressivo da
capacidade de acumulacao de capital das empresas, onde a geragao de lucros e a sua

incorporacdo ¢ a principal fonte de seu crescimento. Dessa forma, as grandes empresas,
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devido a dimensdo absoluta de suas atividades, vendas e lucros, passam a ter uma
importancia absoluta e importante na dindmica, extensao e ritmo da evolug¢ao da formagao
bruta de capital do sistema econémico. Sendo que a composi¢do do estrato das grandes
empresas, a origem do capital e os setores onde atuam potencializam diferentes formas

de evolugao.

A andlise do patrimonio liquido sera segmentada em trés abordagens, baseada em trés
diferentes conjuntos de dados: a primeira com os dados da evolugdo de algumas empresas
(n=20) que estavam na amostra de 1973 e continuaram nela em 2022, mesmo que tenham
tido alteracdes na sua propriedade, para ilustrar a capacidade potencial da acumulagao ao
nivel das empresas. Na segunda, apresentaremos os dados ao nivel da origem do capital,
ilustrando a variacdo da importancia relativa desta caracteristica no total da amostra. E,
na terceira abordagem, o patrimonio liquido sera analisado segundo a variagao setorial e

origem do capital.

Inicialmente, portanto, ilustramos na Quadro 5 a variagdo do Patriménio Liquido de 20

empresas que permanecem na amostra nos dois momentos do periodo considerado'’.

19 E necessario ndo confundir o valor do patrimdnio liquido com o valor de mercado da empresa, o qual é
baseado nos potenciais vendas e lucros futuros da mesma.
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Quadro 5 Exemplos de varia¢do de patriménio liquido, em RS milhdes, a precos de 2022

Empresas 1973 2022 A%
CARGILL 119,2 10.358,4 8.592,75%
GLOBO 330,1 16.210,6 4.810,93%
SUZANO 1.728,5 33.166,4 1.818,83%
EMBRAER 1.078,5 14.736,8 1.266,47%
BASF 644,1 7.191,0 1.016,46%
VALE 22.443,3 194.894,0 768,38%
SHELL 4.390,8 29.784,0 578,33%
VIGOR 461,1 2.955,6 540,95%
KLABIN 1.914,9 11.568,3 504,11%
PETROBRAS 75.617,2 364.385,0 381,88%
MERK 381,6 1.493,3 291,29%
TUPY 867,1 3.034,4 249,94%
ALPARGATAS 1.991,4 5.759,8 189,23%
EUCATEX 703,2 2.012,8 186,24%
USIMINAS 9.392,7 25.887,8 175,61%
CSN 12.198,4 21.816,0 78,84%
SABESP 18.939,3 27.333,5 44,32%
CORREIOS 6.088,2 1.257,1 -79,35%
COOPERSUCAR 1.829,2 2.181,2 19,24%
LIGHT 35.216,2 2.844,8 -91,92%

N= 20 empresas existentes nos dois periodos
Fonte: Elaboragdo dos autores

Observa-se imediatamente dois fatos relevantes: a intensidade potencial da variagdo do

patrimonio liquido de algumas empresas e variedade desta intensidade.

Novamente, ressaltamos que os valores da tabela sdo apenas indicativos primarios,
exemplos de possiveis casos da intensidade potencial deste crescimento, pois para a sua

compreensdo global teria de se visualizar a evolucao e a historia da empresa no periodo.

Por outro lado, pode acontecer o contrario, a empresa resolver unificar atividades
distribuidas entre varias razdes sociais debaixo de um s6 conglomerado, e
consequentemente o Patrimonio Liquido pode sofrer um forte salto positivo. Por exemplo,
uma empresa pode apresentar uma intensidade menor na evolu¢ao do seu patrimonio

liquido por ter desmembrado uma parte de suas atividades em outra empresa ou razao
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social, impedindo visualizar a evolug@o na razio social inicial. Este é o caso da Petrobras,
que controlava varias subsidiarias nesta situacao, e da Light, que passou por varias
transformagdes proprietarias e de objetivos operacionais. Por outro lado, pode acontecer
0 contrario, a empresa resolver unificar atividades distribuidas entre varias razdes sociais
debaixo de um s6 conglomerado, e consequentemente o patrimonio liquido pode sofrer

um forte salto positivo.

No entanto, mesmo com essa ressalva metodologica, ¢ interessante, e intrigante, tanto o
nivel potencial ilustrado como a sua variagdo, lembrando, ainda para efeito de

comparag¢do, que o PIB no periodo variou 246,74% no periodo.

Inicialmente, sob a dtica da origem do capital e sua evolucao relativa no total da amostra
(n=505), os dados da Tabela 6 mostram em 1973, conforme ja esperado da andlise
mencionada de Tavares (op. cit. 1998), a forte prevaléncia do Patrimdnio Liquido do

segmento estatal, sendo superior ao segmento privado agregado (estrangeiro e nacional).

Por outro, também como ja mencionado, esperava-se uma transformacgdo estrutural
fundamental na composi¢do do patrimdnio liquido das grandes empresas no periodo
devido as transformagdes econdOmicas, sociais e politicas publicas ja mencionadas. O
segmento estatal, majoritario em 1973, com 57,70% de participagdo, passa a ter somente
15,58% em 2022. Passando a posi¢cdo majoritaria para o segmento privado, com 84,42%,

e dentro deste com a predominancia do grupo nacional, com 58,71%.

Tabela 6 — Patrimonio liquido - participagao relativa da origem do capital na amostra e sua
variagdo, em RS milhdes a pregos de 2022

ORIGEM 1973 2022 A% 1973 - 2022
ESTATAL 552’7‘23(;/6036 s 5223/5 00 222.20%
NACIONAL 19305%/50 82 1'6‘;%"‘;6&200 738,88%
ESTRANGEIRO 213'25};;/2022 71553%,/1 00 234,79%
TOTAL 96190'(5)’9070'(‘,}:‘0 2'7195‘0'?550?00 188,17%

N=505

Fonte: Elaboracdo dos autores
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Cabe assinalar, entretanto, que a participagdo do grupo estrangeiro nestes valores esta
subestimada, pois varias empresas estrangeiras de porte maior, como no caso da industria
automobilistica, ndo forneceram os dados de patrimonio liquido, sendo substituidos na
amostra por empresas de outros setores € com patrimonios liquidos menores. No entanto,
esta auséncia nao altera a conclusdo da transformagdo estrutural mencionada, apenas

alterar as participagdes relativas do segmento estrangeiro, aumentando-as.

As participagdes setoriais e as mudangas apresentadas nos Grafico 5 ilustram
significativamente as mudancas ocorridas nas composi¢des setoriais do patrimonio

liquido no periodo.
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Grafico 5 — Patrimonio liquido por setor e origem do capital, 1973 e 2022, a pregos de 2022
(e em ordem decrescente de 1973).
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados das revistas Melhores e Maiores, 1974 e 2023.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: FRENKEL; MIRANDA, TD 007 - 2025.



Enquanto em 1973 o Patrimdnio Liquido das empresas estatais era predominante em 13
dos 50 setores da amostra, em 2022, com excecao dos setores de Petréleo e Gas, Energia
Elétrica e Saneamento e Agua (estes dois tltimos com privatizagdes adicionais previstas),
no restante dos setores a predominancia absoluta do Patriménio Liquido est4 sob controle

das empresas de capitais privados, com dominancia do capital nacional.

Dos 46 setores representados na amostra em 2022, somente 2 setores continuam com
predominancia estatal (Petréleo ¢ Gas, devido a Petrobras, e Saneamento ¢ Agua). O
capital nacional ¢ predominante em 39 e o capital estrangeiro ¢ dominante em 5 setores
(Telecomunicagdes  Servicos, Bebidas, Quimica Fertilizantes, Quimica e
Eletroeletronicos, e embora ndo aparega devido a auséncia da informagao, sabidamente o

de Veiculos e Autopecas).

A prevaléncia do Patrimdnio Liquido em empresas de capitais privados e a predominancia
das empresas de capital nacional na maioria dos setores indica que o processo de
acumulacdo de capital - e o indicador do Patrimonio Liquido - depende essencialmente
das capacidades endogenas de acumulagdo do setor privado e das estratégias de estruturas
de capital destas empresas. Quanto as empresas de capital de origem estrangeira, como
subsidiarias, a decisdo de investir € aumentar o Patrimonio Liquido da filial brasileira é
uma decisdo inserida na estratégia de expansdao da empresa global, competindo com

investimentos e estratégias de outras unidades operacionais e da propria matriz.

Ilustrando a importancia das grandes empresas no processo de acumulagao de capital para
efeito de compreender a mudanga da importancia relativa da origem do Patrimonio
Liquido com a passagem a predominancia do setor privado no processo endogeno de
acumulacdo total, na Tabela 7, indicamos a importancia relativa dos lucros gerados pelas
empresas da amostra, por origem de capital nos dois periodos, frente a Formagao Bruta

de Capital Fixo e a de Capital agregada do pais.

Ressaltam dois fatos: o aumento da importancia relativa dos lucros das empresas
nacionais no total da amostra, passando de 31,36% para 51,98%; a importancia relativa
das grandes empresas na FBKF (Formacao Bruta de Capital Fixo), equivalendo a 79,95%
em 2022.
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Concluindo, 2022 é um cenario diferente do verificado em 1973, quando a acumulagio
de capital dependia fortemente do ritmo das empresas de origem estatal, tanto das
capacidades enddgenas destas empresas como das politicas complementares de
investimentos diretos dos Governos nas mesmas. Passando agora a prevalecer as
estratégias de investimentos e de estrutura de capital das empresas de capital privado,

com predominancia das empresas nacionais.

Tabela 7 — Importancia relativa dos Lucros na FBKF, em R$ milhdes a precos de 2022

1973 2022
LUCROS 139.795,71 644.503,90
FBKF MAQUINAS E EQUIPAMENTOS 234.608,44 806.118,00
FBKF 592.109,73 1.794.223,01
TOTAL/FBKF 59,6% 80,0%
TOTAL/FBK 23,6% 35,9%

Fonte: op. cit. Elaboragdo dos autores. n(1973)=498, n(2022)=430

3.6 Quanto a evolucdo e transformagbes da relacdo vendas/ativo
imobilizado

A literatura econdmica se utiliza, hd muito, de um conceito para ilustrar a intensidade de
capital que ¢ necessario para operar em um determinado setor, que ¢ a relagdo

Capital/Produto (Creamer e Berstein, 1954).

Quanto ao Capital, esta relacdo pode englobar varias dimensdes do capital necessario para
implantar e operar uma empresa em determinado setor, sendo assim, na sua caracterizagao
e mensuracao utilizam-se de varias alternativas dos conceitos contabeis. Referindo-se
somente as maquinas, equipamentos e instalacdes, também denominado de Capital Fixo,
o conceito contabil mais apropriado seria o Ativo Imobilizado; ao referir-se a outros
elementos operacionais das empresas, como estoques, capital de giro, aplicagdes etc., o

mais adequado seria o Ativo Total.

Quanto ao Produto, somente nos casos em que a empresa produzisse um produto muito
bem definido, poderiam ser usados dados quantitativos especificos das unidades
produzidas. No caso de a empresa produzir varios produtos, ha que se trabalhar com os
valores das vendas para se obter um total agregével. Este aspecto introduz os precos dos

produtos na racionalidade do conceito, sendo que estes t€ém uma logica determinativa
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propria, que ndo depende somente dos elementos internos necessarios a sua producdo e
comercializacao, dependendo também dos mercados onde as empresas atuam e de suas

capacidades competitivas relativas. (Creamer e Berstein, 1954, pp 1-14).

Ainda assim, apesar das dificuldades de mensuracdo, quando devidamente definida, a
relagdo Capital/Produto ¢ bastante utilizada na literatura por representar de forma sucinta
uma potencial caracteristica técnica, qual seja, a intensidade de capital necessaria para

produzir uma unidade de produto.

Behind the usage of capital-output ratios in current economic discussion there
lurks a notion of capital requirements, an implication that a technically
necessary ratio exists, in the sense that an output of a given volume of product
0

cannot be attained without a capital stock of predetermined dimensions?

(Creamer e Berstein, 1954, p.2).

E neste sentido que utilizaremos o conceito da relagdo capital/produto, como um
indicador de que setores diferentes possuem relagdes capital/produto diferentes devido a
condi¢des técnicas diferentes para a sua implementagdo e operacdo, e que influenciam

comportamentos, desempenhos e estratégias comerciais e financeiras diferentes?!.

Embora com o mesmo sentido, utilizaremos neste trabalho uma versao diferenciada da
relagdo capital/produto. Inverteremos a relacdo, passando a tratd-la como relagao

produto/capital, e especificaremos o numerador como vendas liquidas e o denominador

20 “por tras do uso da razdo capital-produto na discussdo econdmica atual encontra-se uma nogio de

requisitos de capital, uma ideia de que existe uma razdo tecnicamente necessaria, no sentido de que uma
produgdo de um determinado volume de produto ndo pode ser atingida sem um estoque de capital de
dimensdes pré-determinadas” (Creamer e Berstein, 1954, p.2, tradugdo nossa).

2l Exemplificando, uma potencial diferenca seria a influéncia sobre a estratégia da estrutura de capital das
empresas em diferentes setores. Embora haja ainda controvérsias quanto ao tema, o trabalho de Bowen et
alli (1982), indicava que “... ha uma diferenca estatisticamente significativa entre as estruturas financeiras
médias da industria... este resultado ndo ¢ causado por uma ou duas industrias periféricas... a classificag@o
das estruturas financeiras médias da industria demonstrou uma estabilidade estatisticamente significativa
ao longo de todo o periodo estudado.” (op.cit. p,19, tradug@o nossa)
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como o ativo imobilizado das empresas??. Sendo assim a nossa rela¢io passa a representar
as vendas realizadas por unidade de ativo imobilizado, que por sua vez representa o valor
dos elementos estruturais/operacionais necessarios a producdo dos bens/servicos da

empresa.

Adotamos esta versao porque acreditamos que ela ajuda a visualizar melhor as diferencas
setoriais quando se opera nao somente com setores industriais, mas também setores do
comércio e servigos, os quais apresentam caracteristicas técnicas bem diferenciadas dos

primeiros, € incorporam inimeras ac¢des nao diretamente ligadas a producgao dos bens.

Nesta versao, razao Vendas/Ativo Imobilizado, depreende-se rapidamente as mudangas

do significado do aumento do indicador decorrente das diferencas setoriais.

Assim sendo, setores com baixa relacdo vendas/ativo imobilizado, sdo setores que
requerem grandes investimentos em instalagdes produtivas, capital fixo, representados
por grandes valores do ativo imobilizado, e cujos produtos/servigos incorporam para a
efetividade das suas vendas poucos elementos adicionais além daqueles essenciais a sua
producdo, como ¢ caso de commodities industriais (petroleo, cimento, produtos quimicos

basicos, celulose, servigos publicos, mineragado, vidro, etc.).

Por outro lado, setores com alta relagdo vendas/ativo imobilizado, sdo setores que
requerem relativamente menos investimentos em maquinas, equipamentos, instalagoes
especializadas, mas requerem para a sua comercializagdo varias agdes adicionais ndo
relacionadas diretamente com os processos produtivos, como propaganda, marketing,
redes de distribuicdo ou vendas, equipes de representantes, etc., como € o caso de
atividades comerciais em geral, de servicos, ou industrias que atingem diretamente o
consumidor, as quais precisam de elementos “artificiais” de diferenciagdo para
competirem e efetivarem as vendas, elementos que aumentam o numerador da relagao,

pois sdo incorporados nos custos e pregos, tornando a razdo maior.

22 Os dados sobre vendas e Ativo Imobilizado para foram obtidos diretamente das fontes primdrias citadas.
Para 2022, os dados do Ativo Imobilizado foram obtidos diretamente do Balango das empresas no site
Balangos.com.br.
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No Grafico 6 temos a ilustracdo da relagdo vendas/ativo imobilizado (representada por
V/K), em ordem decrescente, das maiores empresas (n=519) por nacionalidade e setores

onde atuavam em 1973.
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Grafico 6 — Razdo V/K, por setor e origem do capital, 1973.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados das revistas Melhores e Maiores, 1974 e 2023.
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E facilmente observavel que nos setores com valores menores da relagio V/K estdo os
setores de infraestrutura (Eletricidade Geragdo, Saneamento de Agua, Transporte
Ferroviario, Energia Elétrica- Distribui¢do), a época realizado quase que exclusivamente
por empresas estatais. A participacdo estrangeira ¢ predominante nos setores onde a
relagdo V/K ¢ alta; as empresas nacionais se distribuem pela maior parte dos setores, com

predominancia nos setores com valores intermedidrios.

E interessante observar também que o indicador ilustra uma categorizagdo bastante
diferenciada das caracteristicas técnicas setoriais, dados os diferentes niveis de
investimentos em capacidade produtiva e as diferentes necessidades de atividades

adicionais inerentes a comercializagdo e diferencia¢do de produtos.

Além de ilustrar diferencas existentes entre sctores de infraestrutura, de commodities
industriais, de bens de consumo e servi¢os € comércio, esta categorizacdo permite
reflexdes sobre o proprio processo de acumulagdo de capital, numa perspectiva de longo
prazo , pois setores com valores baixos da razdo V/K indicam que as vendas sdo uma
proporcao baixa do valor do Ativo Imobilizado, o que pode indicar baixa capacidade de
investimento autdctone vinculada a geracdo propria de lucros da empresa. Neste sentido,
estes setores teriam que ter altas margens (lucros liquidos/vendas liquidas) para gerarem

volumes de lucros compativeis com as necessidades de investimentos.

Por outro lado, empresas com a razdo V/K altas, significando que os valores das vendas
sao bem superiores aos valores da infraestrutura/capacidade adequada, as margens de
lucros poderiam, por principio, serem proporcionalmente menores, sem afetar a

capacidade de investimento autdctone.

Exemplificando, comparemos dois setores em 1973, o primeiro com uma relagao V/K=1
(no caso, a Petroquimica, 0,924), e o segundo com V/K=5 (no caso a Farmacéutica e
Cosméticos, 4,943, em 1973). Adicionalmente, suponhamos que ambos tenham vendas
de valor R$ 100,00 ¢ uma margem de 10%. Portanto, no primeiro caso, a cada ano os
lucros serdao 10% das vendas, ou seja, um valor absoluto de R$10,00. Com arazdo V/K=1,
significa que a Ativo Imobilizado também ¢ R$100,00, e assim os lucros representam
também 10% do Ativo Imobilizado. A empresa, com este nivel de lucros, devera

acumular os lucros durante dez anos para poder investir um valor igual ao seu Ativo
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Imobilizado. No segundo caso, a margem de lucro de 10% das vendas também representa
um valor absoluto de R$10,00, porém, este valor representa 50% do Ativo Imobilizado,
ja que este tem um valor R$20,00, ou seja, cinco vezes menor que as vendas. Isto significa
que a empresa somente precisa acumular dois anos de lucros para obter o montante
necessario para duplicar o Ativo Imobilizado. Portanto, as diferentes relagdes V/K podem
induzir/permitir estratégias financeiras diferenciadas visando os investimentos de longo

prazo das empresas.

Em 2022, como ilustrado no Grafico 7, devido principalmente as privatizagdes, a
diferenciagdo de atuacdes das empresas por nacionalidade e sua relagdo com a razao V/K
se alterou profundamente, pois houve uma difusdo das empresas privadas por todos os
setores, principalmente das empresas nacionais, sendo que mesmo setores de

infraestrutura, com baixa razao V/K foram incorporadas pelo setor privado.

Ao compararmos a média geral da razdo V/K das amostras em 1973 e 2022, houve um
aumento do indicador de 1,671, em 1973, para 3,567 em 2022. A interpretagdo aritmética
inicial ¢ de que o numerador cresceu mais que o denominador, ou seja, em termos
conceituais, que as vendas aumentaram mais que os ativos imobilizados. O fato se deve
a multiplos fatores, mas certamente, baseados nos dados utilizados da amostra, uma
explicacao factivel ¢ a diversificagdo da estrutura produtiva do pais, com o surgimento, a
entrada e a predominancia na amostra em 2022 de empresas operantes em setores com
caracteristicas técnicas que t€ém V/K maiores, no caso empresas dos setores de servigo,

do comércio e de setores industriais com menos intensidade de capital fixo.

Concomitantemente, outras possibilidades seriam mudancas estruturais na intensidade de
capital devido a mudangas tecnolodgicas e grau de complexidade/verticalizagdo das
atividades produtivas realizadas pelas grandes empresas, e que, neste caso, estariam

potencialmente relacionadas ao tema atual e controverso da desindustrializacao do pais.

Uma compreensao precisa da evolugdo da razao V/K envolve uma andlise detalhada, em
cada setor, da evolugdo da estrutura de mercado, da complexidade e integragdo das
operacdes produtivas e da incorporacdo de capital fixo, da estrutura de capital e da

incorporagao de novas tecnologias por parte das empresas.
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Grafico 7 — Razdo V/K, por setor e origem do capital, 2022.
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3.7 Quanto a evolugao e transformagdes das margens e taxa de lucro

Inicialmente € necessario relembrar algumas diferengas conceituais que caracterizam os
conceitos de “mark up”, margens de lucro e taxa de lucro. “Mark up” € um valor adicional
sobre os custos que as empresam criam e incluem nos precos dos seus produtos para a
obtencdo de um lucro. Margem ¢ a porcentagem, a proporcao, que este valor adicional é
dos pregos individuais, ou no agregado das vendas da empresa. A dimensdao da margem
depende essencialmente do poder de mercado que empresa possui nos mercados onde
atua. Por sua vez, a taxa de lucro ¢ a relag@o entre o total de lucros efetivamente gerados,

por periodo de tempo, dividido pelo capital proprio investido.

O Grafico 8 apresenta uma comparacao das Margens (Lucro Liquido como porcentagem
das Vendas Liquidas) das empresas da nossa amostra, nos dois periodos, por ordem

decrescente de 1973.

Percebe-se de imediato, que em 1973, entre os setores com maiores margens, acima da
média, predominam setores com baixos valores da razdo V/K, setores que requerem
grandes investimentos em infraestrutura ou de instalagdes produtivas, e como ja
mencionamos, em grande parte constituintes por empresas de propriedade estatal
(Saneamento e Agua, Telecomunicac¢des Servicos, Energia Elétrica, Mineragdo, Petroleo
e Gés, Vidro). E com margens menores estdo varios setores com altos valores da razao
V/K (Veiculos e Pegas Comércio, Petroleo Distribui¢do, Comércio Varejista, Comércio

Atacadista), setores principalmente relacionados a atividades comerciais ou de servigos.
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Grafico 8 — Margens de lucro, por setor e origem do capital, 1973 e 2022.
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Diante dessa observacao, realizamos uma correlagdo entre as variaveis V/K e margens
para ver se havia alguma tendéncia real nesta relagdo, e obtivemos um coeficiente
negativo de 1=-0,5704, e significativo ao nivel de 95% de significancia (Koutsoyannis,
1977, p. 94), o qual indicaria, em principio, que existiria uma correlagdo negativa, entre
arazao V/K setorial e as margens médias correspondentes, ou seja, quanto menor a razao
V/K maior a margem, e vice-versa. No Grafico 9 temos a representagdo grafica da relacao

em 1973.

Grafico 9 — Relagdo V/K (X) e Margens Setoriais (Y), 1973.
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Fonte: Elaboragdo propria.

Realizamos a mesma correlagdo para o ano de 2022 e, embora o coeficiente continue com
o sinal negativo, R=-0,2864, ele apresenta uma reducdo acentuada e o teste de

significancia nao foi significativo ao nivel de 95% (€ significativo ao nivel 90%).

Certamente, esta correlacdo exige estudos mais detalhados e precisos para a sua
conceituagdo. Mas, na consulta aos dados dos balangos em 2022, um detalhe que pode
influenciar os dados ressaltou de imediato: muitas empresas, como conglomerados,
apresentam balancgos consolidados de varias atividades industriais e comerciais e de
servicos, tornando o Ativo Imobilizado apresentado um valor (indicador) que deixa de

representar uma potencial relagdo técnica setorial.

Em 1973, as empresas eram menos diversificadas, produzindo e operando em um
conjunto mais restrito de atividades, com uma base técnica mais unificada, e, portanto, o
valor do Ativo Imobilizado representava com mais precisao o capital fixo da empresa,

podendo ser utilizada como uma proxy de uma relacao técnica. Portanto para avaliarmos
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a validade da relacdo em 2022, uma analise mais detalhada dos balangos seria necessaria,

isolando com maior precisao os tipos de atividades e os balangos correspondentes.

O Grafico 10 apresenta as taxas de lucro (lucros liquidos/patriménio liquido) medias por

setor em 1973 e 2022, por ordem decrescente de 1973.
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Grafico 10 — Taxa de Lucro por setor, em 1973 e 2022.
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Novamente, observa-se que varios setores que apresentavam baixas razdes V/K em 1973
apresentam taxas de lucro menores no periodo, enquanto altas razdes V/K apresentavam
taxas de lucro maiores, sugerindo que haveria uma correlagdo positiva entre as duas

variaveis.

Para verificar esta potencial relacdo, realizamos uma correlacao entre as taxas de lucros

médias dos setores e a respectiva razao V/K em 1973 e 2022.

Para 1973, o coeficiente de correlagdo ¢ r=0,651764, e significativo ao nivel de 95% de
significancia. Ou seja, em principio, haveria uma relagdo positiva entre a razdo V/K e a
taxa de lucro, o que significaria que setores com relacdes V/K mais altas teriam taxas de
lucro maiores apesar de terem margens menores, enquanto setores com V/K maiores

teriam taxas de lucros menores apesar de terem margens maiores.

Foi realizada a mesma correlagdo para o periodo de 2022. Da mesma maneira que no caso
das correlagdes entre as margens de lucro e a razdo V/K, em 2022 a correlagdo com as
taxas de lucro em 2022 apresenta um coeficiente de correlagao r=0,275645, positivo, mas

ndo significativo ao nivel de significancia de 95,00% (¢ significativo ao nivel de 90%).

Grafico 11 — Relagdo Taxa de Lucro (Y) e a razdo V/K (X), 1973.
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Fonte: Elaboragao propria.

Do ponto de vista estatistico, a queda no coeficiente de correlagdo se deve, em principio,
a uma dispersao maior da taxa de lucro associada a diversificagao produtiva ocorrida,
devido a entrada de empresas de novos setores com a razao V/K mais dispersa, bem como
ao ja mencionado efeito contabil da apresentacdo de balangos consolidados das empresas

representando varios tipos de atividades.
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Adicionalmente, outras mudangas relevantes foram observadas ao compararmos as
variagOes nas margens e nas taxas de lucro dos dois periodos: dos 34 setores que constam
nos dois periodos, somente 14 apresentam margens maiores em 2022, sendo que a
margem média praticamente se manteve constante no periodo, 11,79% (n=499) em 1973
para 11,54% (n=430) em 2022.

Os trés setores com maiores quedas nas margens sao Telecomunicagdes Servigos,
Saneamento e Agua e Energia Elétrica, setores que sofreram um forte processo de
privatizacdo. No caso dos trés setores que mais aumentaram as margens, dois sao da area
de servicos - Servicos Financeiros e Servigos de Informatica - setores relativamente novos
e que aumentaram a sua representacdo na amostra no periodo; e o terceiro ¢ a area de
Petréleo e Gas, onde atua a Petrobras como empresa dominante, e, portanto, o0 aumento

da margem esta ligado a mudancas na sua estratégia comercial.

Portanto, os dados sugerem, ainda que de forma imprecisa, um fenomeno interessante e
aparentemente paradoxal: empresas com margens maiores apresentam taxas de lucro
menores, € vice-versa, empresas com margens menores apresentam taxas de lucro

maiores.

Cabe relembrar que a margem de uma empresa esta principalmente vinculada a seu poder
de mercado e condi¢des competitivas, ou seja, de impor ao mercado um determinado
preco. A taxa de lucro (no caso sobre o patrimonio liquido), por sua vez, esta ligado aos

lucros liquidos efetivos resultantes e a estratégia de composi¢ao do capital da empresa.

Para entender este aparente fenOmeno paradoxal, desenvolveremos uma representagao

algébrica simples:

TL (Taxa de lucro) = LL (Lucro Liquido) / PL (Patrimonio Liquido) =TL = %
Margem de Lucro (ML) = LL (Lucro Liquido) / Vendas Liquidas) = ML = %

Se dividirmos e multiplicarmos o lado direito da igualdade de TL por VL (Vendas

Liquidas), temos que:

LL VL LL VL
==, TL =2 =

LL , PL
TL = —. - . TL=—/ —
PL VL VL PL VL' VL
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Ou seja, a taxa de lucro é uma razdo entre a margem liquida ¢ uma razdo entre o
patrimonio liquido e as vendas liquidas. Portanto, se a margem diminui (o numerador
diminui), significa que as vendas aumentaram proporcionalmente mais que os lucros
liquidos, e, para a TL aumentar, o denominador tem de diminuir mais que o numerador,

ou seja, as vendas tém que aumentar proporcionalmente mais que o patriménio liquido.

Exemplificaremos com as variagdes das margens e das taxas de lucro médias de nossas
amostras em 1973 e 2022. Em 1973 a margem de lucro média da amostra foi 11,79%
(n=499) ¢ a taxa de lucro média da amostra foi de 15,20%(n=499). Em 2022 a margem
de lucro média da amostra foi de 11,54% (n=430), ou seja, uma diminui¢ao de -2,11%, e
a reducdo da razdo PL/VL da amostra foi de -35,35%, permitindo assim que a TL (Taxa

de Lucro) aumentasse para 23,01%, ou seja um aumento de 51,42% sobre a de 1973.

A explicagdo para este fenomeno ¢ variada e envolve varios fatores e suas interligagoes:
a entrada na amostra de setores com a relacdo V/K maiores, como os setores de servigos
especializados e financeiros; uma intensificagdo de agdes na comercializag¢ao de produtos;
mudangas nas estruturas produtivas e nos graus de verticalizagdo, como o efeito da
terceirizagdo; mudangas nos encadeamentos das empresas nas estruturas produtivas
nacionais e globais; e estratégias diferenciadas na composicdo do capital proprio

associadas ao crescimento das empresas.

Ainda neste sentido, observa-se que dos 21 setores que baixaram a margem no periodo
(Grafico 12), 10 deles aumentaram a taxa de lucro (Grafico 13), e entre estes constam
setores onde as principais empresas estatais foram privatizadas: Telecomunicagdes
Servigos, Saneamento ¢ Agua, Energia Elétrica, Petréleo Distribuicdo, Energia Elétrica
Distribui¢do e Siderurgia e Metalurgia. Indicando assim mudangas nas estratégias
comerciais e de composicdo de capital, fato que ilustraremos seguir ao analisarmos a

razao e endividamento sobre o patrimonio liquido.

Adicionalmente, observa-se também que entre os setores com diminui¢do da taxa de lucro
a maioria deles sdo setores tradicionais representantes da fase anterior de industrializagao,
como Textil e Confecgdo, Madeira, Couros e Calgados, Editorial ¢ Midia, Bebidas,

Cimento e Construcao Civil. Setores submetidos a concorréncia internacional devido a
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maior abertura ao comércio internacional, como ¢ caso setor Textil ¢ Confeccdo, ou a

mudangas tecnologicas, como o Editorial e Midia.
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Grafico 12 — Variacdo % das Margens de lucro setoriais, 1973-2022.
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Grafico 13 — Variacdo % das Taxas de lucro setoriais, 1973-2022.
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3.8 Quanto a evolucao e transformacgoes na razao
endividamento/patrimonio liquido

A razado endividamento/patrimonio liquido € um indicador financeiro que ilustra como a
empresa financia o ativo total, a propor¢do entre capital de terceiros e o capital proprio,
ou seja, o nivel de endividamento total com relagdo ao capital proprio. Embora possa ter
variagoes de curto prazo devido a fatores conjunturais, no longo prazo a variacdo do
indice indica a estratégia financeira seguida pela empresa com relagdo a sua estrutura de

capital.

Como observamos no Grafico 14, dos 39 setores considerados na amostra, 32
apresentaram aumento na razdo endividamento/patrimoénio liquido enquanto 7
apresentaram diminui¢do. Este comportamento pode ser resultado de efeitos de curto
prazo, como uma recessao, e/ou estar relacionado a mudangas nas estratégias financeiras

das empresas.

Embora o ano de 2022 seja o primeiro ano de recuperagao econOmica apds os efeitos
econdmicos da crise sanitaria ocasionada pela Covid-19, a intensidade e amplitude do
aumento desse indicador pode refletir efeitos além das circunstancias econdmicas de curto
prazo (queda de vendas), pois incluem setores em que a epidemia teve poucos efeitos, ou
até mesmo nenhum efeito negativo, como Alimentos, Telecomunicagdes Servigos,
Saneamento ¢ Agua, Gas Distribui¢do e Farmacéutica e Cosméticos (industria e
comércio). Estes dados indicam a possibilidade de que represente uma transformagao
estrutural da estratégia financeira das empresas com relagao a composi¢ao e acumulagao
do capital, optando tanto por aumentar o nivel de endividamento operacional como a
forma de financiamento do crescimento, diminuindo a participagao relativa do capital

proprio.
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Grafico 14 — Variacdo % da razdo Endividamento/Patrimdnio Liquido Setorial, 1973-2022.
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Para melhor compreender e visualizar este fendmeno elaboramos a Tabela 8, onde
comparamos os valores absolutos ¢ relativos das variagdes do Ativo Total (AT), do
Passivo Exigivel (PE), e do Patrimdnio Liquido (PL), das empresas da amostra (n=519

em 1973 e n=550 em 2022) no periodo 1973-2022.

Os valores explicitados ilustram com clareza os crescimentos relativos, despontando o
crescimento do Passivo Exigivel (700,26%) sobre os aumentos do Ativo Total (408,22%)
e do Patrimdénio Liquido (188,87%). A intensidade das variagdes indicaria que o
crescimento do endividamento se deve ndo somente as circunstancias de curto prazo do
ano em que os dados foram coletados, pois o Ativo Total no periodo também cresceu
significativamente mais que o Patriménio Liquido das empresas da amostra, indicando
assim uma mudanca no padrdo da estratégia financeira associada ao crescimento das

empresas.

Tabela 8 — VariagGes absolutas e relativas do Ativo Total, Endividamento Total e Patrimonio
Liquido, 1973-2022, em milhdes de reais de 12/2022

Patriménio Liquido
Ano Ativo Total (AT) Endividamento Total (ET)
(PL)
1973 1.708.284,80 734.872,10 969.589,36
2022 8.681.778,80 5.880.888,50 2.800.890,30
A% 408,22% 700,26% 188,87%

Fonte: Revista Exame, op.cit, elaborag@o dos autores. 1973 (n=519), 2022(n=550)

Adicionalmente, analisamos o mesmo fendmeno a partir da média da razdo do
Endividamento Total/ Patrim6nio Liquido por setor e origem do capital, obtendo os
seguintes resultados: Dos 40 setores classificados com dados completos, 33 tiveram um
aumento da razdo, variando de 0,30% (Mecanica Leve) a 849,94% (Servigos
Especializados). Quanto as variagdes da média da razdo por origem de capital, todos os
segmentos também tiveram um aumento, com prevaléncia no de capital estrangeiro,
sendo os valores destes aumentos: Estatais, 19,00%, Nacionais, 42,95% e Estrangeiras,

69,70%, sendo a média geral da variagao dos setores de 129,81%.

Portanto, estes resultados indicariam, por um lado, uma alteracdo nas estratégias

financeiras das maiores empresas do pais, as quais passaram a operar financeiramente
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com niveis de endividamento maiores; por outro, indicam uma provavel associagao a forte
expansao e consolidacao das empresas do setor financeiro, devido a possibilidade de uma

maior disponibilidade de instrumentos de financiamento de curto e longo prazo.

4 Conclusoes

Os objetivos maiores deste trabalho eram identificar as grandes empresas do Brasil em
dois momentos historicos do pais, verificar as mudangas ocorridas na sua composi¢ao,
obter uma visdo da composicdo setorial resultante, reconhecer mudangas
comportamentais estruturais e ilustrar algumas potenciais influéncias que essas mudangas
teriam sobre o sistema econOmico agregado. Adicionalmente, de forma mais geral,
colaborar para a emergéncia do tema das grandes empresas como objeto de estudo

especifico.

No sistema capitalista, as empresas privadas sdo os elementos que geram a dindmica do
sistema, interagindo com as politicas publicas instituidas pelos governos, sendo que as
grandes empresas tém um papel estruturante nesta dinamica. Devido a dimensao absoluta
e relativa de seus componentes, tanto dos seus produtos como de seus insumos, como de
sua organizacdo e estratégias, influenciam e alavancam direta e indiretamente o
comportamento das outras empresas, & montante e a jusante, moldando grandes porcdes

das atividades econdmicas e da politica econdmica as suas necessidades e conveniéncias.

A resultante macroecondmica € uma agregacao destas agdes. Portanto, entender quem sdo,
como e onde agem estas empresas ¢ fundamental para entender a potencial resultante, e
consequentemente como agir sobre ela. Mudangas e alteracdes na composi¢ao das
grandes empresas alteram as caracteristicas da resultante macroeconomica. As mudangas
e transformagdes ocorridas entre as maiores empresas no periodo analisado neste trabalho
ilustram significativamente varias das transformacdes macroecondmicas ocorridas no

pais neste periodo.

Quanto a nossa amostra, inicialmente constatamos que as vendas das grandes empresas

cresceram significativamente mais que o PIB do periodo, 83,63% a mais, fato que
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indicaria um aumento da sua importincia e da sua influéncia no comportamento do
sistema econdmico do pais. Sendo que mesmo entre as maiores empresas, houve um
processo de concentracdo que torna o processo mais agudo, concentrando ainda mais o

poder econdmico em torno de um numero menor de empresas.

Esta situacdo, por sua vez, aumentou também a importancia relativa dos lucros dessas
empresas como participante potencial da formagao do capital bruto do pais, de 23,61%
para 35,92%, indicando uma dependéncia maior da estratégia de investimentos das
grandes empresas na evolucdo do processo de acumulacdo de capital global do pais.
Observando-se ainda que, neste acréscimo, o maior crescimento dos lucros foi observado
entre as empresas nacionais, onde a sua participagdo relativa passou de 31,36% para
51,98%. Indicando assim uma mudanga estrutural importante, pois o peso maior dos

investimentos potenciais nao ¢ mais do setor estatal e sim das empresas privadas nacionais.

Do ponto de vista qualitativo, houve varias transformagdes relevantes: a diminuig¢do
absoluta da relevancia das empresas estatais; a perda de importancia de empresas e setores
industriais tradicionais, relacionadas aos periodos iniciais da industrializa¢ao, como a
industria téxtil e de fumo, e de empresas ligadas ao forte processo de industrializagdo
iniciado apos a segunda guerra mundial, como o setor de Mecanica Pesada, e do proprio
setor de Veiculos e Auto Pecas. Cabe salientar também a queda do nimero de empresas
do setor de Construcdo Civil, tendo sido o setor que mais perdeu empresas na
representacdo da amostra no periodo. Potencialmente, este fato também esta relacionado
ao processo judicial relacionado a Lava-Jato e ao papel destas empresas nos fatos

envolvidos.

Por outro lado, sobressai a atual predominancia das vendas de setores e empresas ligadas
ao Complexo Agroindustria (Alimentos, Agucar e Alcool, Biodiesel ¢ Bebidas),
Mineragao e atividades comerciais (Comércio Varejista e Petroleo Distribuicdo), € o
crescimento dos setores de Servicos - Financeiros, Saude e Transportes Rodoviarios -,

tanto no aumento do nimero de empresas quanto no valor das vendas.

Quanto as vendas por origem do capital, a predominancia passou das empresas de capital
estrangeiro para as empresas nacionais; no entanto, a maior participagdo em vendas das

empresas estrangeiras continua nos setores mais densos em tecnologia: Veiculos e Pegas,
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Quimica Fertilizantes ¢ Quimica, Telecomunicagdes Servicos e Eletroeletronica.
Paradoxalmente, no setor de Informadtica (industria), as duas empresas incluidas na

amostra sao empresas nacionais, a Positivo e a Multilaser.

Em alguns setores novos que passaram a constar da amostra - Educacdo, Servigos
Médicos e Farmacéutica e Cosméticos Comércio - cabe salientar a prevaléncia de

empresas nacionais.

Alguns efeitos macroecondmicos dessas mudancas sao sobejamente conhecidos: a queda
da participagdo relativa da induastria e o aumento dos setores agropecuarios e de servigos
no PIB; a predominancia dos produtos primarios nas exportagdes do pais; e o déficit

crescente dos produtos industriais na balanga comercial, entre outros.

A introdugao da relacao V/K como instrumento de analise, adotada como Vendas/Ativo
Imobilizado, permitiu identificar uma nova dimensdo analitica na composicao estrutural
das empresas e setores nos dois periodos. Permitiu uma taxonomia sobre diferengas
técnicas setoriais e potenciais estratégias diferenciadas de investimento, além de uma
racionalizagdo sobre a relagdo entre o tipo de industria com a propriedade do capital,
indicando que setores com valores menores da relacio V/K eram os setores de
infraestrutura, os quais eram quase que exclusivamente de empresas estatais, € os com
relacdo V/K alta eram de predominancia de empresas estrangeiras, enquanto as empresas

nacionais se situavam principalmente nos setores com valores intermediarios.

No periodo, a média geral da razdo V/K aumentou significativamente, indicando uma
diversificacao produtiva, com a entrada entre as maiores empresas do pais de empresas
com caracteristicas técnicas com V/K maiores, como ¢ o caso dos setores de servigos e
comércio, além de indicar também possiveis alteragdes na intensidade de capital

produtivo dos setores industriais.

Com relagdo as margens de lucro, embora as margens médias da amostra ndo se alterem
significativamente nos dois periodos, de 11,79% para 11,54%, a representagdo e
composi¢ao estrutural das empresas e dos setores nos dois momentos sdo bastante
diferenciadas. Em 1973, as maiores margens de lucro estdo localizas em setores

compostos pelas empresas estatais, enquanto em 2022, com exce¢do do setor de Petrdleo
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e Gas, dominado pela Petrobras, as maiores margens estdo localizadas em setores
controlados por empresas privadas, incluindo o de Servicos Financeiros. Foi constatada

também uma forte redu¢cdo nas margens dos setores privatizados.

Quanto a taxa de lucro, houve um aumento significativo da taxa de lucro média da
amostra, de 51,38%, indicando um forte poder de recuperacao funcional das empresas,

dado que 2022 foi o primeiro ano de recuperacao apos a epidemia da Covid 19.

Adicionalmente, foram identificadas correlacdes interessantes entre a relacdo V/K e as
margens e a taxas de lucro: negativa no das margens e positiva no caso da taxa de lucro.
Ou seja, as margens de lucro diminuem com o aumento da relagdo V/K e as taxas de lucro
aumentam com o aumento da relagdo. As correlagdes foram estatisticamente
significativas ao nivel de 95% em 1973; porém em 2022, embora mantivessem os mesmos

sentidos da correlacdo identificada, a significancia ndo se manteve.

Acreditamos que este tema mereca estudos posteriores com um aperfeicoamento dos
dados das fontes primarias, os Balangos Contabeis, pois uma possivel distor¢ao que teria
influenciado os resultados em 2022 seria o surgimento de conglomerados, os quais podem
distorcer tanto os dados do Ativo Imobilizado como o das Vendas ao utilizar a relagao
V/K, a qual ¢ util como um indicador da técnica utilizada para um setor especifico € nao

de um conglomerado.

Além disto, os dados de 1973 estariam fortemente influenciados por uma estratégia
financeira das empresas estatais, as quais operariam com altas margens e baixa
lucratividade, buscando manter uma estratégia autdbnoma de investimentos, estratégia esta
alterada com as respectivas privatizagdes ocorridas, contribuindo assim para alterar a

relagdo V/K identificada inicialmente.

Cabe ressaltar ainda que, apesar destas mudancas, no total da nossa amostra as
observagoes e direcoes das correlacdes mencionadas se mantiveram, havendo um
aumento da relagdo V/K no periodo com uma redu¢do da Margem Média e um aumento

da Taxa Média de Lucro.
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Com relacdo a estratégia de endividamento, a amostra também sofreu mudangas
significativas. No total da amostra houve uma diferenga acentuada do Endividamento
Total das empresas com relagdo ao aumento do Ativo Total e, principalmente, do
Patrimdnio Liquido, indicando uma potencial mudanca nas estratégias financeiras das
empresas, tanto quanto a composi¢ao da estrutura de capital quanto ao financiamento do
crescimento, indicando um aumento do uso de capitais externos a elas. Quando
decomposto ao nivel setorial, 83% dos setores que contém empresas nos dois periodos
apresentaram um aumento do endividamento e, adicionalmente, quando a amostra ¢
decomposta por origem do capital, o fendmeno também ¢ identificado, em todos os

segmentos, sendo o maior aumento localizado nas empresas de capital estrangeiro.

Os resultados analiticos obtidos neste trabalho sdo uma amostra indicativa das grandes
modificagdes estruturais ocorridas nos multiplos aspectos do espectro empresarial das
grandes empresas do pais, sejam qualitativos ou quantitativos. E uma prospeccio inicial
e certamente os resultados, detalhes e efeitos dos comportamentos atuais das empresas
tém de ser estudados com maior profundidade e detalhamento. Para tanto, ¢ necessario
buscar e tornar as fontes de dados mais precisas e aptas a andlises estatisticas mais

complexas e significativas.

Entender os comportamentos das grandes empresas, suas estratégias de crescimento e de
acumulacdo de capital, significa ndo somente entender as respectivas formas de evolugdo
e a dos setores que lideram, como também as formas e os efeitos que exercem na dire¢@o
e no comportamento das grandes variaveis agregadas do sistema econdmico. O estudo
compreensivo das grandes empresas, das suas evolugdes e estratégias na obtencao de seus
objetivos colaborariam decisivamente para a implementagdo de politicas economicas

mais eficazes.
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