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Dedico aqueles que ao meu lado resistiram.



“I, Pencil, am a complex combination of miracles |...]
If you can become aware of the miraculousness which I symbolize,
you can help save the freedom mankind is so unhappily losing.”

(Leonard Reed)

“We shall not grow wiser before we learn

that much that we have done was very foolish.

If we are to build a better world we must have the courage
to make a new star — even if that means some

reculer pour mieux sauter.”

(Friedrich August von Hayek)



Resumo

A teoria da complexidade, aliada a aplicagdo do estudo de redes, tem sintonia com a teoria
economica da Escola Austriaca,formando os trés grandes pilares desta analise. Utilizando
estes conceitos, procura-se entender a estrutura de capital de duas formas: pela 6tica
da producao e do sistema financeiro, tendo como inspiracao a divisdo do conhecimento
desenvolvida por Hayek e a do capital por Lachmann. Para avancar nessa discussao,
o trabalho é dividido em trés partes. A pesquisa apresenta, primeiramente, questoes
tedricas relacionadas a teoria da complexidade e a estrutura do capital austriaca. Na
parte aplicada desse trabalho, buscou-se retratar duas facetas da estrutura do capital,
tendo-se consciéncia de que ndo sao as unicas formas de representacao. A primeira é a
estrutura produtiva, retratada por meio das relagoes entre as atividades produtivas a partir
da ideia de conhecimento compartilhado, mediante o uso da classificacao de ocupagoes.
Encontrou-se que na economia brasileira as atividades mais centrais tém predominancia
de ocupacoes de baixa sofisticacdo, enquanto as mais sofisticadas estao na periferia,
dificultando o fluxo de conhecimento. Além disso quando apenas as ocupagoes sofisticadas
sao consideradas, os caminhos na rede sao mais longos, indicando que as conexoes com
maior conhecimento sao mais esparsas. A segunda contribuicao aplicada, procurou tratar a
estrutura financeira, compreendida por intermédio dos vinculos de propriedade, formando
padroes complexos. A estrutura dessas relagoes reflete o controle financeiro e os big players.
No Brasil, a estrutura financeira é altamente concentrada, organizada em piramides, em
que institui¢oes relacionadas ao governo e do setor do setor financeiro sao as detentoras

do controle efetivo.

Palavras-chaves: Complexidade. Escola Austriaca. Redes. Estrutura Produtiva. Estru-

tura Financeira.



Abstract

The theory of complexity, allied with the application of the study of networks, is in tune
with the economic theory of the Austrian School, forming the three main pillars of this
analysis. Using these concepts, we try to understand the capital structure in two ways:
from the point of view of production and the financial system, inspired by the division
of knowledge developed, by Hayek and that of capital, by Lachmann. To advance in this
discussion, the work is divided into three parts. The research presents, first, theoretical
questions related to the theory of complexity and the Austrian capital structure. In the
applied part, we tried to portray two facets of the capital structure, being aware that they
are not the only forms of representation. The first is the productive structure, described
through the relations between productive activities from the idea of shared knowledge,
through the use of the classification of occupations. It was found that in the Brazilian
economy the most central activities are predominantly of low sophistication occupations,
while the most sophisticated ones are in the periphery, making the flow of knowledge
difficult. In addition, when only sophisticated occupations are considered, the paths in the
network are longer, indicating that connections with greater knowledge are more sparse.
The second contribution applied, we sought to address the financial structure, understood
through the intermediary of the property bonds, forming complex patterns. The structure
of these relationships reflects financial control and big players. In Brazil, the financial
structure is highly concentrated, organized in pyramids, where institutions related to the

government and the financial sector are the holders of effective control.

Key-words: Complexity. Austrian School. Networks. Productive Structure. Financial

Structure.
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13

Introducao

De Smith (2009 (1776)) tem-se a nogao de que a riqueza das nagoes advém da
divisao do trabalho. O autor argumentava que o aprofundamento desse fenomeno conduz a
especializacao e aumenta a produtividade, ja que os trabalhadores se tornam mais eficientes
e as inovagoes tecnoldgicas sao estimuladas, melhorando a forga produtiva. No entanto,
para Smith, existem duas principais restrigoes a divisdo do trabalho: o poder de troca
ou a extensao do trabalho e o capital acumulado. Essas limitagoes sao dependentes da
prépria divisao, formando um mecanismo autoimposto: o mercado é expandido, elevando
a riqueza (e a renda), bem como ampliando a inovagao. Com isso, a acumulagao de capital
aumenta, tornando-a uma restri¢ao intermedidria que permite a maior especializacao e a
produtividade. A forca dindmica da divisao do trabalho pode ser vista, portanto, como
uma espiral crescente e, consequentemente, uma medida de desenvolvimento econoémico:
quanto mais industrializada a nacao, maior o aprofundamento do trabalho, a extensao do
mercado e o capital acumulado (BERDELL, 2002; SCHUMACHER, 2016; THWEATT,
1957).

Para Hausmann et al. (2014), uma reinterpretacao moderna desta ideia consiste em
considerar que a divisao do trabalho permite aceder a uma quantidade de conhecimento que
ninguém seria capaz de realizar individualmente. Tal conhecimento s6 pode ser acumulado,
transferido e preservado se for integrado em redes de individuos e organizacoes que o
colocam em uso produtivo, de modo que economias complexas sao aquelas que podem
tecer grande quantidade de conhecimento através de grandes teias de pessoas, gerando
um conjunto diversificado de produtos. Porque os individuos tém conhecimento limitado e
pela divisao do trabalho, a tinica maneira das sociedades poderem expandir sua base de
conhecimento é por meio da facilitagdo da interacdo em redes cada vez mais complexas de
organizagoes e mercados. Assim, conforme Hausmann (2016), o know-how sé pode crescer
em um aspecto geral, de grupo, através da crescente especializacao dos individuos, ja que

esses tém uma capacidade limitada para adquirir conhecimento.

Para Hayek (1948) o conhecimento nunca é encontrado de forma concentrada e
integrada. O que ha sao por¢oes de conhecimento dispersas, incompletas e frequentemente
contraditorias, distribuidas por diversos individuos independentes. Sado os mercados e as
demais organizagoes que permitem que o conhecimento mantido individualmente chegue
aos demais. Para Lavoie (1989), Hayek tem a ideia de que as instituigdes econdmicas
funcionam de forma auto-organizada, aparentemente desordenadas, sendo o processo de
producao essencialmente complexo. A quantidade de conhecimento incorporada em uma
sociedade, no entanto, nao esta sujeita apenas ao quanto cada individuo o detém. Depende,

em vez disso, da diversidade de conhecimento dentre os individuos e da capacidade deles
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em combinar e fazer uso desse.

A tradigdo metodoldgica da Escola Austriaca (EA), da qual Hayek faz parte, tem
como pilar a acdo humana, o subjetivismo, a analise como processo e a complexidade. A EA
critica veementemente o determinismo e a mecanizagao da teoria economica, com utilizagao
de agregados e foco no equilibrio. Por outro lado, ao assumir tal postura, pode-se inclinar
na direcao do subjetivismo extremo, levando a demasiada generalizagao das hipoteses,
caindo em tautologias (BARBIERI, 2013b).

O uso da teoria austriaca e suas consideragoes sobre complexidade, faz com seja
possivel assumir uma posicao intermediaria na analise dos fenédmenos econémicos. Este
arcabouco, congregando a moderna teoria da complexidade e o uso de redes complexas, é o
que rege a dinamica desta pesquisa. A juncao das duas frentes pode produzir uma anélise
mais coerente, dada a dificuldade que é explicar a organizacdo econémica apoiada na

estrutura produtiva e financeira. E neste campo que o presente estudo pretende avancar.

A EA é uma das Unicas escolas de pensamento econémico que concede a estrutura
de capital papel central na sua anélise. Em Hayek (2007 (1941)), tal estrutura é tratada de
maneira simplificada, ja que é apenas apos seus desenvolvimentos sobre a teoria do capital
que o autor aprofunda seus estudos na tematica da complexidade, trazendo conceitos de
interagao e emergéncia. Lachmann (1956) enxerga o capital pela lente da complexidade,
salientando as relacoes estruturais deste. Utilizando estes conceitos e aplicando analise de
redes, procura-se entender a estrutura de capital de duas formas: pela 6tica da producao e
do mercado financeiro, tendo como inspiragao a divisao do conhecimento desenvolvida por
Hayek (1945) e a do capital por Lachmann (1956).

Para avancar nessa discussao, o trabalho é dividido em trés partes. A pesquisa
apresenta primeiramente questoes teodricas relacionadas a teoria da complexidade e a
estrutura do capital austriaca. Com o impasse metodologico dos temas econdmicos entre a
excessiva rigidez metodologica, que comprime a realidade a modelos, e a analise subjetivista
extrema, na qual o erro nao ¢é factivel, o tema da complexidade surge como um possivel
caminho do meio. Entendeu-se como necessario, desta forma, apresentar uma breve revisao
do que consiste tal fendomeno, bem como uma forma de aplicacdo metodologica da sua

familia: as redes complexas.

A EA é apresentada em seguida, bem como o desenvolvimento da teoria do capital
em seu nucleo, enfatizando os pontos fortes e fracos. Em termos tedricos, avalia-se a teoria
do capital como a do conhecimento, fazendo com que a analise deste tema assuma a
roupagem da complexidade. A ideia de Lachmann (1956) é seguida: estudar a rede de

relagoes do capital.

Na parte aplicada desse trabalho, busca-se retratar duas facetas da teoria do capital

para o Brasil, tendo-se consciéncia de que nao sdo as tnicas formas de representacao. Em
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uma delas, a estrutura produtiva é apresentada por meio da teoria de redes, buscando-se
um mapeamento da organizacao interna da economia brasileira. Definem-se as relagoes
entre as atividades produtivas a partir da ideia de conhecimento compartilhado, mediante o
uso da classificacao de ocupagoes, ao se assumir que é mais facil transitar de uma atividade

produtiva para a outra se elas tém uma base em comum.

Na segunda contribuicao aplicada, utiliza-se a estrutura financeira. Neste caso, a
arquitetura financeira de uma economia pode ser compreendida recorrendo a teoria de
redes, em que firmas e acionistas estao ligados entre si por muitas relacoes de propriedade,
formando padroes complexos. A estrutura dessas relacoes reflete o poder econémico ou o

controle financeiro da regiao analisada.

Busca-se assim, integrar diferentes conceitos e problemas de forma a analisar as
estruturas produtiva e financeira de maneira mais realista. De um lado, a Escola Austriaca
contribui como alicerce tedrico, mostrando como olhar os processos econdémicos: a teoria
do capital é aberta a partir das esferas produtiva e financeira, de modo a nao se perder
a esséncia complexa das suas relagoes. Por outro, a teoria de redes fornece a base para
formalizacao, com o intento de enfatizar as complexidades das interagoes, sem cair no leito

de Procusto.



Parte |

A complexidade e a estrutura de capital

austriaca
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1 Introducao

Para Mill (2009 (1882)) e Hayek (1967) os fendémenos sociais sdo complexos,
envolvendo a descri¢ao de estruturas sujeitas a influéncia de intimeras causas que agem
entre si e cujos valores se alteram continuamente. Assim sendo, descrigoes tedricas de
estruturas — nao capturaveis por variaveis agregadas — cujos detalhes nao sao observareis,
sao centrais. A construgao de uma teoria que explique como uma ordem complexa emerge
espontaneamente da interacao de elementos simples é de suma importancia para estudiosos
do assunto. Qualquer teoria proposta para resolver o problema nao pode assumir um
elemento externo que controla o sistema de fora: a explicagdo deve ser de baixo para cima,
a partir de elementos simples para a propria estrutura complexa. Isto leva a um antigo
dilema metodolédgico: simplificagoes drasticas sao criticadas por sua falta de realismo, mas
ao se considerar a riqueza de diferentes aspectos de um fenémeno, leva-se a um conjunto

de contetido que desafia a compreensao.

Os fatos relativos ao subjetivismo e a complexidade do objeto estudado sugerem a
existéncia, em especial nas ciéncias sociais, de um trade-off metodologico entre relevancia
e operacionalidade. A representacao formal na teoria econémica da complexidade traz
consigo o risco de se perder de vista a propria apreciagdo dos elementos de complexidade e
subjetivismo. Apesar do risco, uma teoria sobre ordens espontaneas requer tal representagao.
Assim, uma das questoes que envolve esta pesquisa estd no empasse de uma representacao

formal de um fenomeno poder reduzir a percepcao do analista a respeito da complexidade.

Barbieri (2013b) apresenta o dilema metodoldgico entre dois extremos do grau de
generalizacao das hipdteses: de um lado Procusto, com pressupostos especificos, e no outro

extremo Pangloss, com conjecturas abstratas — Figura 1.

Figura 1 — Dilema metodolégico: entre Procusto e Pangloss

N

Procusto Pangloss

Generalizagao das hipoteses

Fonte: Elaboragdo prépria com base em Barbieri (2013b).
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Na mitologia grega Procusto era dono de uma propriedade em Corydalus, na
Atica, caminho entre Atenas e Eléusis, onde costumavam passar muitos viajantes. Na
aparente hospitalidade, o anfitrido oferecia um jantar e convidava o viajante para pernoitar.
Procustos queria que a cama se encaixasse perfeitamente ao hospede, assim, os que fossem
muito altos tinham as pernas cortadas por um afiado machado, ja os que eram muito
pequenos, eram esticados até ficarem do tamanho da camal. Para Taleb (2016) a méaxima
desta lenda recai sobre os limites do conhecimento enfrentados pelos humanos: o que
nao é observado ou desconhecido é solucionado por meio de ideias “comoditizadas”, de
categorizagoes redutivistas. Barbieri (2013b) transfere a ideia para analise econdmica na
qual a “analise procustiana” implicaria na adoc¢ao de hipéteses muito restritivas, levando

a adaptacao da realidade, por nao se ajustar ao ideal proposto pela teoria.

No outro extremo, na generalizacao das hipoteses, estd a figura de Pangloss, perso-
nagem do romance de Voltaire (2012 (1759), p. 32), mestre de Candido. Seus ensinamentos
se resumiam na frase: “[...] as coisas nao podem ser de outro jeito: pois tudo sendo feito
para um fim, tudo é necessariamente para o melhor fim.”. Pangloss distorcia a realidade,
negava o real e vivia no irreal. Assim, a adocao de hipoteses muito amplas traz consigo
o perigo de definir qualquer situacao como 6tima, levando ao “erro panglossiano”. Para
Barbieri (2013b), ao se assumir hipdteses muito amplas, corre-se o risco de que estas se
transformem em tautologias, justificando qualquer resultado, vindo a incorrer no ‘erro

panglossiano”.

Este dilema metodolégico conduz a questao de onde se posicionar na linha de

generalizagdo das hipdteses e envolve:

[...] (a) escolher um grau de especificidade das hipdteses o mais alto
possivel, dada a restrigao de que a complexidade do problema requer
hip6teses mais genéricas, (b) reconhecer que explicagoes de fendmenos
complexos ndo implicam em previsdes exatas e possibilidade de testes
conclusivos, na medida em que destacamos o efeito de apenas alguns
poucos fatores que influenciam o fenémeno estudado e (c) levar sempre
em conta tanto o aspecto subjetivo das explicacoes, ou seja, considerar
as opinides dos agentes sobre a realidade, quanto as maneiras como essa
realidade limita aquilo que os agentes podem pensar sobre ela. Dessa
forma, a realidade néo fica definida nem pela imaginacdo humana, nem
pelas restrigoes materiais que limitam a acdo. Dessa forma, Procusto e
Pangloss saem de cena (BARBIERI, 2013b, p. 62).

Os elementos de complexidade e subjetivismo foram de fato deixados de lado na
teoria econdémica conforme as crencas metodologicas dos economistas passaram a valorizar
o formalismo matematico e o empirismo. Analistas podem interpretar equagoes como

entidades abstratas que nao podem ser estimadas empiricamente. Porém, com a revolucgao

Conta a lenda que um dos viajantes que passou pela propriedade de Procusto foi Teseu, que futuramente
veio a matar o famoso Minotauro. O visitante fez com que Procusto deitasse em seu leito de ferro e, sendo
grande demais, foi decapitado (TALEB, 2016).
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empirista, a matematica passou a ser vista como auxilio ao teste empirico de hipéteses
mensuraveis. Nesse ponto, o dilema estudado se manifesta: complexidade e subjetivismo

tendem a perder importancia.

Os pesquisadores que seguem a tradigao da Escola Austriaca de Economia (EA),
herdeiros do pensamento metodologico classico no que diz respeito as limitagoes metodo-
logicas impostas pelos elementos de complexidade e subjetivismo, empregam hipéteses
mais especificas ao longo do desenvolvimento de suas pesquisas tedricas e aplicadas, sem
no entanto perder de vista o perigo imposto pelo dilema. Os austriacos, pela sua cons-
ciéncia metodolodgica, estao em posi¢cao tnica no desenvolvimento de uma teoria sobre
auto-organiza¢ao nos mercados, situando-se em uma posi¢ao intermediaria do dilema

metodoldgico, como visto de maneira similar por Garrison (1982).

Contudo, por vezes, o se enfatizar o subjetivismo, como faz Lachmann (1994 (1978))
na segunda fase do seu trabalho, com a preponderancia do subjetivismo radical, corre-se o
risco de negar as realidades subjacentes ao processo de mercado. Para Barbieri (2017b),
Lachmann nao pretendia negar tais realidades, mas a direcao de seu pensamento acabou

por levar a tal negacao, levando ao desprezo do erro na analise economica.

Nesta primeira parte apresenta-se o que se entende por complexidade e um dos
métodos para tratar tais sistemas, as redes complexas. Em sequéncia uma breve apresen-
tacao da EA e revisao da teoria do capital associada a tal vertente é feita, salientando os

tragos da analise de complexidade que os tedricos da EA dao a esta tematica.
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2 Teoria da complexidade

2.1 Definicoes de complexidade

Nao ha uma definicio homogénea do que vem a ser complexidade!, o que hé
claramente é a distincao de algo que é complexo do que é apenas complicado®. Apesar
de nao haver definicdo absoluta do termo complexidade, uma caracterizacao é possivel:
complexidade é algo com muitos elementos que interagem entre si, em que fenémenos
emergem a partir dos elementos e sao diferentes da simples soma destes (JOHNSON, 2009;
ANTUNES; GONZALEZ, 2015). Segundo Cunha (2016), em um sentido mais amplo, a
complexidade é uma nova visao da ciéncia que se opoe ao mecanicismo e ao reducionismo,
enfatizando questoes como o surgimento, auto-organizacao e adaptacao. Para Cilliers
(2002), um sistema ¢ dito complexo quando a interagao entre os componentes do sistema
e entre estes elementos com o meio em que estao inseridos sao de tal natureza que o
sistema como um todo nao pode ser totalmente compreendido por meio da analise dos

seus componentes.

Ladyman, Lambert e Wiesner (2013) apresentam uma visao geral das caracteristicas
de sistemas complexos: (i) loops de feedback — um sistema apresenta esta caracteristica
quando as interagoes de seus componentes dependem da interacao com os componentes
vizinhos; (ii) ordem espontédnea — é a ordenagao que surge de um grande nimero de
elementos descoordenados, é a ordem espontaneamente surgindo da desordem; (iii) robustez
e falta de controle central — o sistema é robusto se alteragoes em niveis mais baixos nao
afetam a estabilidade do sistema, sendo a regularidade da ordem uma medida de robustez;
sistemas centralmente controlados estao mais suscetiveis a rupturas, ja sistemas nao
centralmente coordenados tem a vantagem de componentes redundantes compensarem
o funcionamento caso um venha a falhar; (iv) organizagdo emergente ou emergéncia —
comportamento que surge a partir da relacao entre os niveis micro e macro do sistema; (v)
organizacao hierarquica — a robustez e emergéncia tendem a implicar em uma organizacao
que segue uma hierarquia, ja que uma ordem emerge da interacao de elementos de um
nivel mais baixo, os elementos do nivel mais elevado dependem da robustez dos elementos
de nivel inferior; (vi) numerosidade — em geral muitos elementos sdo necessarios para uma

organizacao hierarquica robusta que compoem uma complexa emergéncia.

Cilliers (2002) também define algumas caracteristicas importantes de sistemas com-

plexos em concordancia com as supracitadas, acrescentando o fato de sistemas complexos

Em Horgan (2015) encontram-se mais de quarenta definigdes de complexidade. Mitchell (2009) também
apresenta algumas defini¢Ges.
Ver mais em Reitsma (2003) e Chapman (1984).
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operarem fora das condigoes de equilibrio, ja que tais sistemas tém uma historia e evoluem,

sendo seu passado também responsavel pelo seu comportamento presente.

No que tange a complexidade econdémica, Arthur, Durlauf e Lane (1997) listam
seis caracteristicas distintivas dos sistemas econémicos complexos: (i) dispersas interagoes
entre agentes heterogéneos; (ii) auséncia de um controlador central que gerencia as intera-
¢Oes — controles e restrigbes emergem da competigdo e cooperagao entre os agentes; (iii)
organizacao hierarquica transversal — a economia possui varios niveis de organizagao e
interagdo que estao inter-relacionados; (iv) adaptagdo continua — comportamentos, agoes,
estratégias sdo revistas continuamente, ou seja, os agentes acumulam experiéncia; (v)
novidade perpétua — novos nichos sdo continuamente criados através de mercados novos,
comportamentos, tecnologias e institui¢oes; (vi) dindmica fora de equilibrio — devido a

novidade perpétua, a economia fica sempre longe de qualquer 6timo global.

A busca de defini¢Oes e caracteriza¢oes sao um movimento recente na literatura,
porém insights da analise de sistemas complexos ja estavam presentes na metafora da
mao invisivel de Smith (2009 (1776)), que irao se dar de forma mais marcante a partir
dos trabalhos do representante da escola austriaca Friedrich A. Hayek (JAFFE, 2015;
BARBIERI, 2013a).

2.2 Teoria de redes complexas

Sistemas complexos sdo geralmente muito relutantes em serem expressos em formas
analiticas fechadas. Isso significa que geralmente é dificil obter defini¢oes matematicas
descrevendo as propriedades e dinamicas do sistema em estudo, ja que a complexidade dos
agentes que compoem o sistema pode ser ignorada. Por outro lado, tais sistemas podem
ser mais facilmente descritos por sua estrutura de interacées. Portanto, qualquer sistema
complexo do mundo real encontra sua representacao formal natural em um grafo: vértices

representam os agentes e as arestas a suas interagoes (GLATTFELDER, 2010).

Weaver (1948) procurou explicar como a ciéncia se desenvolve. Para isto o autor
dividiu a historia da ciéncia em trés eras: era da simplicidade, era da complexidade desor-
ganizada e era da complexidade organizada. O divisor destas eras seria o desenvolvimento
de ferramentas matematicas capazes de descrever sistemas de complexidade crescente. No
primeiro periodo se desenvolveram os chamados problemas de simplicidade, com sistemas
que poderiam ser descritos usando trajetorias e superficies. Por mais que pudessem surgir
complicagoes matematicas, o problema nao seria complexo, ja que complexidade s6 po-
deria emergir em sistema com muitos elementos que interagem, evoluem e adaptam-se,
gerando diversidade e fazendo surgir a necessidade de evolucao da ciéncia. Na segunda
fase surge uma nova matematica, por meio da estatistica e probabilidade, fazendo com

que os problemas de complexidade fossem descritos usando médias e distribuic¢oes de
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probabilidade, incorporando incertezas, independentemente das caracteristicas e padroes
de interagoes individuais dos componentes do sistema. Apesar do avanco, esta reformulagao
da matematica ainda apresentava limitacoes ao tratar de sistemas complexos, até que em
meados do século XX surgiu uma ciéncia voltada a analise da identidade dos elementos
do sistema e a interagao destes componentes, que necessitava de uma nova matematica
para acompanha-la. A teoria de redes surge como parte deste processo de compreensao de

sistemas complexos organizados:

Networks are mathematical objects that help us keep track of the identity
of the elements involved in a system and their patterns of interactions,
making networks the ideal structures to describe problems of organized
complexity [...] But the study of systems of organized complexity did
not grow radially from Weaver’s seminal paper, or from a single stream
of literature. Instead, it grew in patches, in independent and often
unconnected parts of academia. Unlike other academic efforts, which
usually grow from a single academic source, the science of organized
complexity was born fragmented, with pioneers in many different fields
(HIDALGO, 2016, p. 1-2).

O estudo de redes complexas remonta os trabalhos de Flory (1941), Solomonoff e
Rapoport (1951) e Erdés e Rényi (1959), Erdos e Rényi (1960), Erdds e Rényi (1961), mas
apenas recentemente seu estudo foi intensificado. As redes de topologia complexa eram
descritas como aleatorias na teoria dos grafos, porém foram pouco testadas no mundo real,
o que foi se modificando com a maior disponibilidade de informagoes, devido ao avanco
tecnolégico. Com a alteracao do paradigma foram reveladas propriedades que diferem
redes de mundo real de redes aleatorias: a topologia e a evolugao de redes reais apresentam

propriedades organizacionais robustas e uma estrutura topoldgica nao trivial (BARABASI;
POSFALI 2016).

As caracteristicas de redes reais nao sao explicadas por uma conectividade unifor-
memente aleatéria, mas podem apresentar a estrutura de cluster?®, distribuicao de grau do
tipo lei de poténcia (power law), e hubs*. Barabdsi e Albert (1999) relataram a existéncia,
de um elevado grau de auto-organizagado como uma propriedade caracteristica de redes
complexas, mostrando que independente do sistema e da identidade dos seus constituintes,
a probabilidade P(k) que um vértice na rede interage com k outros vértices, decai como
uma lei de poténcia, seguindo P(k) ~ k~7. Para explicar a origem desta invaridncia de
escala, os autores mostram que os modelos de rede reais incorporam o crescimento e a

fixacao preferencial, atributos responsaveis pelo dimensionamento da lei de poténcia.

Diz-se que uma rede apresenta estrutura da cluster se os vértices da rede podem ser facilmente agrupados
em conjuntos de modo em que cada conjunto de vértices estejam densamente ligados entre si. Ver mais
em Newman (2004) e Onnela et al. (2012).

Hubs sao vértices altamente ligados a outros vértices na rede. Segundo Barabési (2002), a presenca de
hubs proporciona uma distribui¢do de grau de cauda longa, indicando a presenca de vértices com grau
muito mais elevado do que a maioria dos outros.
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Redes complexas, em geral, exibem propriedades nao 6bvias do ponto de vista dos
seus elementos. Um dos objetivos do estudo da estrutura das redes é entender e explicar o
funcionamento dos sistemas, os processos que acontecem nestas redes. Um dos principais
processos é o de percolacdo. A teoria da percolacdo analisa o surgimento de caminhos
que transpassam a estrutura da rede. Em uma rede em que as arestas sao ocupadas por
uma probabilidade p e nao ocupadas com a probabilidade 1 — p, tem-se que para valores
pequenos de p, apenas aglomerados finitos de arestas sao ocupados. Considerando uma
probabilidade critica p., ou “limiar de percolagao”, se p > p., um aglomerado infinito

surge, ou seja, emerge um componente gigante (NEWMAN, 2003).

A descoberta da existéncia de uma probabilidade critica em que se forma um
componente gigante ¢ uma das principais contribuicoes dos grafos aleatérios. No enteando,
a teoria da percolacao nao se limita a reproduzir as previsoes de redes aleatorias. Essa
perspectiva se estende a varias questoes que envolvem redes reais e sdo cruciais para
a compreensao de aspectos importantes da topologia de redes (ALBERT; BARABAGSI,
2002)5.

Muitos modelos acabam assumindo, pelo menos implicitamente, uma relacao
simples entre os resultados globais e motivos individuais. Granovetter (1978) apresentou o
modelo de percolacao de limiar (threshold) ao comportamento coletivo. Contudo, o autor
assumiu que cada elemento era influenciado igualmente por todos os outros, ou seja, uma
propagacao all-to-all ou completa. Watts (2002) propos uma adaptagao dede modelo, na
qual os elementos sao diretamente influenciados por apenas um pequeno subconjunto de
vizinhos imediatos. Assim, elementos com alta conexao entre si (alta centralidade de grau

k) fazem com que o ritmo de propagagdo seja maior, como pode ser visto na figura 2.

Figura 2 — Dinamica de cascatas de informagao

1/

0.5

Fraction of population

Time t

Fonte: Newman (2010, p. 662).

Tecnicamente, ndo existe um “componente gigante” em uma rede finita. A definicdo de componente gigante
é prépria a grafos aleatérios, em que o componente é como um aglomerado tem a dimensao na proporcao
do tamanho da rede. Desta forma, nao faz sentido falar de tamanho de componente se o tamanho da rede
é fixo. Na pratica, normalmente considera-se um “grande componente”, que é uma prozy razoavel de um
componente gigante para redes de tamanho finito (NEWMAN, 2010).
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A rapidez com que uma informagao ou comportamento se dissemina em uma
rede, cresce com o nimero de conexoes entre os elementos desta (na primeira curva a
centralidade de grau é de 16, na segunda de 8, na terceira de 4, na quarta de 2 e na ultima
de 1). As linhas cinzas representam a os elementos suscetiveis as novas informacoes a
cada periodo de tempo t. A probabilidade de ocorréncia de uma cascata de informacao e
sua dimensao dependem, desta forma, da centralidade do grau. Em redes muito esparsas,
os agentes encontram-se pouco conectados e nao existem clusters grandes o suficiente
para formar uma massa critica, ou um clusters de percolagao, que propicie cascatas de

adocao. As mudancgas que ocorrem acabam por se limitar aos grupos isolados em que elas
eventualmente se iniciam (WATTS; DODDS, 2007).

Em redes densas, por sua vez, as cascatas de informacao podem ser desencadeadas
por elementos comuns, localizados préximos ou dentro de clusters. Sistemas desse tipo
podem permanecer estaveis e resilientes a choques externos durante longo tempo, até que,

inesperadamente, comportamentos alteram-se em forma de cascata em reposta a mudangas

aparentemente pouco relevantes (HARRIGAN; ACHANANUPARP; LIM, 2012).

A compreensao da natureza de como a comunicagao flui através de redes é reforcada
pelos conceitos de homofilia e heterofilia®. Homofilia é o grau em que um par de componentes
que se comunicam é semelhante; ela ocorre com frequéncia, pois a comunicacao é mais
eficaz quando a fonte e o receptor sao parecidos. Ja heterofilia é o grau em que os pares que
interagem sao diferentes em certos atributos; esse tipo de comunicacao ocorre raramente
(ROGERS, 2003). Quando os elementos de uma diade se comunicam, é provavel que eles
se tornem mais homofilicos. Quanto mais homofilicos os agentes sdo, mais é provavel que
sua comunicacao seja efetiva. Contudo, conexoes heterofilicas unem dois conjuntos de
elementos distintos em um sistema. Esta unido entre diferentes cria as chamadas “pontes”,
ligacoes importantes para a transmissao de informacoes’. Desta forma, por mais que a
comunicagao homofilica seja mais frequente e facil, a comunicagao heterofilica pode mudar
a dindmica dos processos de difusdo. A homofilia acelera tais processos, mas limita a

propagacao para os elementos conectados a uma rede densa.

Em teoria da rede, os termos “assortatividade” e “disassortatividade” sao usados
para tratar a homofilia e heterofilia, respectivamente. Newman (2002) define uma rede
assortativa como aquela em que vértices que possuem muitas (poucas) ligagoes tendem a
se conectar a outros vértices que também apresentam muitos (poucos) vinculos. De forma
oposta, uma rede disassortativa apresenta vértices altamente (baixa) conectados que se

relacionando com outros com poucas (muitas) ligagoes.

A ideia geral do comportamento homofilico/heterofilico foi posta pelo socidlogo francés Gabriel Tarde, em
1903, que notou que as relagoes sociais sao muito mais estreitas entre os individuos que se assemelham em
ocupacao e educagao. Sociblogos tém se interessado pela homogeneidade dos grupos e pela a homofilia das
relagoes didticas em processos de difusdao, como Blau (1977) e McPherson e Smith-Lovin (1987).

Para mais informagoes sobre pontes e lacunas estruturais ver Burt (2000) e Burt (2009).
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Newman (2002) propoe uma medida do grau de assortatividade e encontra que,
de forma geral, redes sociais tendem a apresentar padrao assortativo, enquanto que redes
tecnoldgicas e biolégicas apresentam padrao disassortativo®. O autor conclui que as redes
se infiltram mais facilmente se as relacoes forem assortativas e que elas também apresentam
maior robustez para a remocao de ligagoes. Este resultado é intuitivamente razoavel, ja
que em uma rede assortativa, os vértices com muitas conexoes tentem a ficar juntos, numa
espécie de sub-rede ou grupo de centralidade de grau mais elevada do que a média da rede
como um todo. Desta forma, a percolagao ird ocorrer mais cedo dentro de tal sub-rede.

Por outro lado, a percolacao estaria restrita a esta.

Para Glattfelder (2010), em esséncia, as propriedades do sistema complexo podem
ser entendidas mapeando-as em uma rede complexa e, em seguida, estudando as regulari-
dades da rede. Este seria o “espirito” do paradigma: regras simples dando origem a um

comportamento complexo.

Mostram coeficiente positivo, ou seja, sdo assortativas, as redes de coautoria em fisica (0,363), coautoria
em biologia (0,127), coautoria em matematica (0,120), parcerias de atores de cinema (0,208), diretores
de empresas (0,276). Mostram coeficiente negativo, ou seja, padrao disassortativo, as redes de internet
(-0,189); WWW (-0,065), interagdes de proteinas (-0,156), redes neurais (-0,163), cadeia alimentar marinha
(-0,247), cadeia alimentar de dgua doce (-0,276).
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3 Teoria do capital: a visao da Escola Aus-

triaca

3.1 Escola Austriaca de Economia: algumas definicdes

Lakatos (1978) define programa de pesquisa como regras metodoldgicas que conec-
tam os membros que as seguem de maneira continua. O elemento béasico da analise é o
nicleo central (hard core), nao-falsedvel por convencao. As regras também definem tanto
caminhos que a pesquisa deve evitar (heuristica negativa), como os caminhos que ela deve
seguir (heuristica positiva), formando o cinturao protetor. Estas sdo hipéteses ad hoc sao
falseaveis, possibilitando a evolugao tedrica do sistema, que pode ser progressiva, caso as

hipéteses sejam corroboradas, e regressiva, caso nao sejam.

O conjunto das teorias da Escola Austriaca de Economia (EA) pode ser identificado
como um programa de investigagao (ZANOTTI, 1997). Seguindo os trabalhos de Barbieri
(2001) e Boettke e Prychitko (1994), o ntcleo da EA ¢é composto por quatro caracteristicas:
(i) individualismo metodolégico; (ii) subjetivismo metodoldgico; (iii) andlise de processo;
(iv) complexidade. O individualismo metodolégico analisa os fendmenos econdmicos a partir
do comportamento individual dos agentes tanto para compreender os microfenémenos,
como também para interpretar os macrofenémenos, salientando a importancia da agao
individual no estudo de agregados econdémicos (CHRISTTANSEN, 1994).

A teoria subjetiva do valor da EA remonta a Menger (1986 (1871)), que postula que
os bens tém um valor determinado a partir de uma escala subjetiva individual. Contudo o
subjetivismo metodologico da EA nao se limita a esta anélise, ja que também é incorporado
no conhecimento dos agentes e na formagao de expectativas destes. O subjetivismo define
a forma de olhar os processos econdmicos (HORWITZ, 1994).

O foco da EA nao se da sobre estados de equilibrio do mercado, mas sim sobre os
processos que ocorrem neste. A agdo humana (subjetiva) ocorre sob incerteza (conhecimento
imperfeito) e assim erros surgem, fazendo com que o equilibrio nao ocorra. Nessa dindmica
de tentativa e erro, em um mundo em constante mudanca, o processo de aprendizagem
ocorre fazendo emergir, ao longo do tempo, um certo ordenamento, chamado por Hayek
(1948) de ordem espontanea (IKEDA, 1994). A EA tem como caracteristica a analise das
relacoes estruturais heterogéneas, ao invés de focar em um agregado homogéneo, ja que o
todo nao ¢ a simples soma das partes e padroes diferenciados podem emergir no macro a
partir das relagoes em nivel micro (BARBIERI, 2001).

Com base neste ntcleo os autores vinculados ao programa de pesquisa austriaco
elaboram suas teorias em determinadas diregoes (heuristica positiva):
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[...] tornar os fenémenos econdmicos inteligiveis em termos de ac¢do hu-
mana proposital, em especial o estudo dos planos individuais; tracar
as consequéncias nao intencionais da agdo humana; lidar com as con-
sequéncias da passagem do tempo e da imperfeicdo do conhecimento,
como o estudo da inconsisténcia de planos; desenvolver teorias sobre a
aquisicao de conhecimento por parte dos agentes; estabelecer as condigoes
para se admitir a existéncia de uma tendéncia ao equilibrio; estabelecer
as condigoes em que ocorrem desequilibrio, como na teoria de ciclos;
construir teorias com relagdes estruturais entre seus elementos, que deem
conta da diversidade e complexidade do fenémeno estudado (BARBIERI,
2001, p. 15).

Os autores da EA também procuram seguir regras negativas (heuristica negativa):

[...] ndo construir teorias que estabelecam relagdes causais entre agregados
e médias, sem fazer referéncia a acdes humanas individuais; ndo construir
teorias nas quais as agdes humanas sdo completamente determinadas por
situagoes externas, negando-se alguma autonomia & mente humana; nao
utilizar teorias que admitem conhecimento perfeito ou otimamente imper-
feito; nao desconsiderar diversidade individual dos agentes e o realismo
das hipdteses (rejeita-se o instrumentalismo metodoldégico) (BARBIERI,
2001, p. 15-16).

Existem grandes controvérsias dentro da EA, entre elas o papel do uso do conhe-
cimento pelos individuos no processo de mercado elaborado por Hayek. Barbieri (2001)
pondera que apesar deste elemento surgir no subjetivismo, presente no ntcleo, ele nao
¢ tratado como fundamento por ser um tema controverso na EA!. Desta forma, o autor
identifica que o problema do conhecimento pode ser tratado no cinturao protetor mais
amplo da EA. O problema de Hayek se da através da teoria do crescimento do conhecimento
dos individuos: sob quais condigoes a tendéncia ao equilibrio existe e qual a fundamentagao
do processo pelo qual o conhecimento se modifica (HAYEK, 1948). O problema da divisao
do conhecimento surge, assim, como uma forma de entender o processo em que uma ordem
espontanea emerge a partir da interacao de individuos que possuem apenas uma fragao do

conhecimento.

A figura 3 esquematiza andlise a partir da teoria da EA, dividido-a em trés niveis,

seguindo Meseguer (2009).

O homem atua sempre com o intuito de alcangar determinados fins (objetivos)
que considera relevante. Aos fins é atribuido um determinado valor subjetivo, segundo
uma particular escala que ird variar de acordo com o momento e circunstancia. No
desenvolvimento de sua ag¢ao, o individuo vai descobrindo e selecionando os meios que
considera mais adequados para poder atingir seus objetivos. Atribui-se aos meios uma
determinada utilidade, em fun¢do de sua maior ou menor capacidade na hora de permitir

alcancar as metas que sdo propostas.

Rothbard (1962) e seus seguidores rejeitam o problema do conhecimento de Hayek.
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Figura 3 — Trés niveis de analise: agao humana, trocas e instituicoes
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em Meseguer (2009, p. 169).

Os processos de trocas entre os individuos, por sua vez, sao um meio para poder
alcangar bens econémicos. Por exemplo: o sujeito 1 dispoem de uma quantidade de bens
que para ele tem menor valor que certa quantidade de bens que estda em poder do sujeito
2; o individuo 2 estd, com respeito a quantidade de bens que dispoe, em relagao oposta a
1. Para que haja a troca, deve haver o conhecimento da oportunidade desta pelos sujeitos
(descoberta de nova informacao) e o direito de poder levar a pratica da troca dos bens
(relacionado com os conceitos de propriedade e acordos de troca). Nesta situacao, a troca s
depende da vontade dos individuos 1 e 2 de entrarem em acordo para poder alcancar maior
e mais completa satisfagdo das suas necessidades (lei de utilidade marginal decrescente:
sendo os meios escassos, serao destinados primeiro a realizagao dos fins os mais valorados

e s6 depois a satisfacido das necessidades menos urgentes).

A ideia da agdo humana e da fungdo empresarial individual (como capacidade
criativa e de descoberta do ser humano) sao plenamente coincidentes (como também
coincidem a ideia de relagoes de troca, como processos dinamicos de coordenacao social e a
fungdo empresarial de troca). Assim, se a func¢do empresarial é desenvolvida por qualquer
pessoa que atua para modificar o presente e conseguir seus objetivos futuros, a mesma
surge entao, tanto na relacao que se produz entre o atuar de um individuo isolado e o
meio onde se da sua agao, como e nas relagdes que ocorrem entre dois ou mais individuos
que atuam para poder alcangar seus préprios objetos (HUERTA DE SOTO, 2012).

Com o passar do tempo, o conjunto de costumes que regulam a atividade de troca
vai tendo um carater cada vez mais definido e suas “regras” vao se generalizando. Esse

processo ocorre de maneira significativamente dilatada no tempo, em que cada individuo,
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buscando seus préprios fins e trocando com outros, foi descobrindo outras possibilidades de
enfrentar e solucionar os problemas que foram surgindo em cada época e lugar, por meio
de processos de tentativa e erro, assim como de aprendizagem e transmissao da informagao
adquirida. Ao mesmo tempo em que se inicia a atividade de troca de informacao, vai
se produzindo a institucionalizacio dessa atividade, que receberd o nome de mercado?

(MESEGUER, 2009).

Desta forma, na analise da EA, em um primeiro nivel tem-se o estudo da acao
humana (da a¢do empresarial individual): agdo de um individuo isolado que persegue
um fim utilizando meios. No segundo nivel as relagoes de troca (fun¢ao empresarial de
inter-relagdes): relages entre os individuos no interior de um grupo. No terceiro nivel o
processo de formacao evolutiva de instituigoes socais: as ordens espontaneas sociais e a
formacao de normas que regulam dao origem ao nascimento desenvolvimento de institui¢oes
sociais acumuladoras de informacao evolutiva (MESEGUER, 2009).

3.2 Estrutura de capital: evolucao do conceito

O conceito de estrutura produtiva aqui desenvolvido remonta a Menger (1986
(1871)) e esta intimamente relacionado aos tipos de bens presentes em uma economia
de mercado: bens de consumo (ou de primeira ordem) que sao bens que satisfazem as
necessidades humanas diretas, e fatores de produgao (ou bens de ordem superior), que sao

submetidos ao processo de transformacao no tempo. Para Menger (1986 (1871)):

[...] para que uma coisa tenha qualidade de bem, é indispenséavel que
possa ser colocada em nexo causal com a satisfacdo de determinadas
necessidades humanas. Contudo, vimos também que o nexo causal imedi-
ato entre o bem e a satisfacdo das respectivas necessidades humanas nao
constitui absolutamente condi¢do sine qua non para que seja um bem, e
que grande parte das coisas deriva sua qualidade de bem simplesmente
do fato de terem nexo causal indireto e mediato com a satisfacdo de ne-
cessidades humanas. A lei de que os bens de ordem superior s6 conservam
sua qualidade de bens, enquanto conservarem os bens de ordem inferior
para cuja produgao serve, nao constitui modificacdo que afete o principio
supra, mas antes uma modalidade completa da mesma. (MENGER, 1986
(1871), p. 253-253).

Bohm-Bawerk (1986 (1909)) concebe a estrutura produtiva em etapas em um
diagrama de circulos concéntricos, um conjunto de anéis para representar a estrutura
temporal de produgao. A produgdo de um bem qualquer comeca no centro do circulo através
da utilizagdo dos meios originais (recursos naturais e trabalho). No decorrer do tempo, o

processo evolutivo se expande de dentro para fora e o produto final é representado pelo anel

Mercado aqui nao é entendido como simplesmente o fluxo mercantil de bens e servigos, mas, em um
sentido mais geral, como ordem espontanea formada por um conjunto de ralagoes de troca — em esséncia,
troca de informagoes —, que surge no seio da sociedade e que estd regulado por um conjunto de normas e
costumes essencialmente evolutivo.
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mais afastado. Assim quanto mais anéis o circulo possuir, maior o grau de desenvolvimento
do processo produtivo ou do sistema econémico. Na Figura 4, por exemplo, o diagrama de
circulos concéntricos do lado direito representa uma estrutura de capital mais sofisticada

do que o da esquerda, com cada anel representando uma classe de maturacao.

Figura 4 — Representagdo da estrutura produtiva: diagrama de circulos concéntricos

©) (©

Fonte: Bohm-Bawerk (1986 (1909), p. 133).

Essa forma de retratar a estrutura de capital influenciou a anélise de Hayek (2008
(1931)). A caracterizagdo do autor é um ponto marcante para a teoria do capital da EA:
a representacao consiste em uma estrutura com etapas ao longo do tempo, conhecida
como triangulos hayekianos. O triangulo capta a linearidade essencial — o que nao significa
negar a existéncia de nao linearidades importantes — da estrutura de produgao da figura 5

corresponde a figura 4 de Bohm-Bawerk.

A teoria e representacao de Hayek tem como principal caracteristica a desagregacao,
ou seja, o pressuposto de que os bens de capital sao heterogéneos é indispensavel na
concepcao de uma estrutura produtiva, tornando claro tanto o problema da alocacao
intertemporal de recursos, bem como evidencia o caminho de solu¢cao do mercado para
as questoes de poupanca e investimento (SOROMENHO, 2012). A Figura 5 representa
as aplicacoes sucessivas dos meios originais de produc¢ao necessarios para levar adiante a
produgao de bens de consumo provenientes de qualquer momento do tempo, a hipotenusa

de um triangulo retangulo.

O valor dos meios de produgao originais é expresso pela projecao horizontal da
hipotenusa, enquanto que a dimensao vertical, medida em periodos arbitrarios a partir
de cima para baixo, expressa o progresso do tempo. A inclinacao da linha representa a
quantidade de meios originais de producao utilizados, o que significa que estes meios de
producao originais sao gastos de forma continua, durante todo o processo produtivo. A
parte inferior do tridngulo representa o valor corrente de saida de bens de consumo. A
area do triangulo mostra, assim, a totalidade das etapas sucessivas, por meio da qual as
varias unidades de meios originarios de producao passam antes de se tornarem prontos
para consumo. A area também mostra a quantidade total de produtos intermediarios

que devem existir em qualquer momento do tempo, a fim de assegurar um fornecimento
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Figura 5 — Representagao da estrutura produtiva: triangulos hayekianos
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Fonte: Hayek (2008 (1931), p. 228).

continuo de artigos de consumo. Por este motivo, pode-se conceber este diagrama nao
s6 como representacao das fases sucessivas da producgao de bens de consumo em qual-
quer dado momento do tempo, mas também dos processos de producao que acontecem

simultaneamente em uma economia.

Conforme Soromenho (2012) e Huerta de Soto (2012), a movimentacao da renda
nessa estrutura produtiva ocorre ao longo do tempo, tanto diacronicamente (etapas em
periodos de tempo sucessivos) como sincronicamente (etapas simultdneas do processo
produtivo). Além disso, também pode-se indentificar a poupanga e o investimento em
cada uma dessas etapas e a remuneracao dos fatores originais de produgao (trabalho e
recursos naturais), bem como os juros e o lucro empresarial puro. Assim, devido a fungao
empresarial, os empresarios dedicam seus esforgos e investimentos nas atividades que
julgam obter os ganhos relativos mais elevados. E o fundamento microecondmico essencial
para entender as modificagoes de tamanho e duragao das etapas produtivas (HUERTA
DE SOTO, 2012).

Esta representagao permite a visao de desagregagao da producao dentro das dife-
rentes cadeias de produgao que transformam fatores originais (trabalho e terra) em bens
de consumo. A cadeia de producao, por sua vez, é decomposta em diferentes estagios de
producgao que sao conectados através de fluxos fisicos de bens e fluxos monetarios. Cada

estagio fornece bens de produgao para alguma fase “a jusante” (ou seja, mais préxima do
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consumo) e recebe pagamentos a partir desse estagio; a inica excegdo sao os estagios mais
proximos ao consumo, que entregam bens de consumo e recebem sua receita diretamente
dos consumidores. Da mesma forma, cada estagio de producao recebe os servigos de bens
de producao e de fatores originais de algum estagio “a montante” (mais afastado do
consumo), pagando em dinheiro aquele estdgio; a excegdo aqui sao os estagios que estao
mais afastados do consumo, que recebem apenas os servigos originais e fazem pagamentos

a seus proprietarios.

Tentando seguir uma interpretagao proépria da estrutura de producao de uma
economia, Rothbard (1962) representa esta estrutura utilizando um esquema de &rvore,

pressupondo uma causalidade linear - Figura 6.

Figura 6 — Representacao da estrutura produtiva: estdgios do processo de producao para
o consumidor final
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C =bens de capital

Fonte: Rothbard (1962, p. 208).

Para se produzir um bem de consumo, devem-se obter os servigos oriundos do
trabalho e os servigos de recursos naturais e de capitais, a fim de usar a tecnologia disponivel
na produgao do bem. Empurrando o problema para tréds, vé-se que, para produzir um

bem de capital, o produtor necessita de recursos naturais, de trabalho e de capital. Cada
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um desses produtores individuais (ou grupo de individuos, em parceria) obtém os fatores
necessarios e, em seguida, dirigem a combinagao de fatores na producao de um bem de
capital. Este processo é repetido entre inimeros individuos, até que o estdgio mais baixo

de produgao é atingido e é produzido um bem de consumo final.

Para Hiillsmann (2011) esta forma de representagdo pode provocar a seguinte
objecao: no mundo real, muitas vezes, parece nao haver tal causalidade linear. Na verdade,
as ferramentas produzidas em estiagios de producao préximas ao consumo poderiam
ser usadas em etapas a montante. Por exemplo, martelos sdo usados nao somente por
consumidores e por empresas de encanamento que servem os consumidores, mas também
por empresas de mineragao e outros produtores situados a montante. Rothbard (1962) lida
com essa objecao com a hipotese de unidade de servigo. O autor nao identifica um estagio
de producao com uma empresa, mas com a producao de unidades discretas de um bem,
com apenas o auxilio das unidades de fatores produtivos que sao necessarias para produzir
as unidades do bem. Assim, a producao de um martelo para a mineragao é situada em
uma etapa a montante da mineragdo (mas a jusante da mineragdo que produziu o ferro
necessario para fazer o martelo) e, portanto, mais longe do consumo final, ao passo que a

producao de um martelo para canalizagoes estd em um estagio mais perto do consumo.

Garrison (2001) resgata os triangulos hayekianos, até entao deixados de lado pela
literatura. O autor representa a estrutura de produc¢ao como uma série de retangulos em
que, da direita para a esquerda, evoluem dos bens de ordens menos elevadas (de consumo)
para os de ordens mais elevadas (de capital). O eixo horizontal mensura o tempo envolvido
na estrutura de producao e a altura de cada retangulo reflete o valor de producao em cada

diferente estagio de produgao — Figura 7.

Na Figura 7, o cateto AB representa a dimensao temporal, mensurada pelo nimero
de estagios, admitindo-se que o ntimero de estagios varia diretamente com o tempo da
estrutura produtiva. O cateto BC representa a producao de bens de consumo e a hipotenusa
AC, a funcao de producao. Os diversos estagios de producao em que se subdivide o cateto

AB consistem de bens de capital circulante, medidos em termos de valor.

Hayek (1939) salientou a relevdncia da heterogeneidade do capital, identificando a
importancia de se entender a morfologia deste para poder fazer inferéncias sobre a relagao
investimentos e taxa de juros, o que foi desenvolvido posteriormente por Garrison (2001).
Segundo Cunha (2016), Hayek (2007 (1941)) tentou desenvolver a teoria do capital a fim
de representar a complexidade de sua estrutura de maneira rica, contudo os resultados
nao foram satisfatorios. Lachmann (1956) desenvolveu a andlise de processos de mercado,
sob a perspectiva da teoria do capital, focando das expectativas, do papel do tempo,
do indeterminismo e da complexidade, na chamada fase Lachmann I, segundo Barbieri
(2001)3.

Lachamann pode ser dividido em duas fases: Lachmann I, caracterizado por trabalhos na teoria do capital,
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Figura 7 — Representagao da estrutura produtiva: triangulos hayekianos reinterpretados
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Fonte: Garrison (2001, p. 47).

Lachmann (1956), contudo, seguiu a caracteristica principal da teoria do capital
austriaca: o capital é heterogéneo, e ndo uma estoque homogéneo. Ha, porém, dois tipos
de heterogeneidade do capital: a fisica e a temporal. A heterogeneidade fisica é referente
a heterogeneidade de uso, ja que cada bem de capital pode ser empregado somente
para um numero limitado de propésitos. Como a producao de bens ocorre no tempo, a
heterogeneidade temporal aparece fazendo com que cada bem de capital possa ser utilizado

em apenas algumas fases do processo produtivo no tempo (BARBIERI, 2017a).

Cada bem é alocado ao que parece ser (para o seu proprietario) a fun¢ao de melhor
aplicagao, em cada contexto. Com alteracao das circunstancias, modifica-se a escala de
possibilidades de usos alternativos do bem, podendo acarretar em variagoes na posicao deste
bem na escala. Além da especificidades de uso do capital, ha também complementariedade
deste. Os bens de capital sao empregados em conjunto, todavia, somente um certo nimero
de combinagoes sao tecnicamente possiveis e destas, apenas poucas sao economicamente

significativas.

Modificagoes nao esperadas na conjuntura abre novas possibilidades de uso do
capital, podendo gerar desintegracao das combinagoes ja existentes. Assim, nao é possivel
medir o capital, ja que seu valor é modificado a cada mudanga inesperada. Lachmann

(1956) salienta que apesar de ndo haver um denominador comum do capital, existe um

e Lachmann II, com a forte marca do subjetivismo radical. Para ver mais sobre o tema sugere-se Barbieri
(2001) e Grinder (1977).
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critério de ordenacao, que corresponde a ordem em que os recursos sao rearranjados:

The elements of this pattern are the capital combinations of the various
enterprises, and they in their totality form the capital structure of society.
Entrepreneurial decisions on capital combinations are the immediate
determinants of the Order of Capital, though, on a wider view, these
decisions reflect, of course, the complex interaction of economic forces
from which the entrepreneur takes his orientation. It will be our main
task in this book to study the changes which this network of capital
relationships, within firms and between firms, undergoes as the result of
unexpected change. To this end we must regard the “stock of capital” not
as a homogeneous aggregate but as a structural pattern. (LACHMANN,
1956, p. 4, grifo nosso).

O que é central para a EA é que o capital nao é homogéneo: bens de capital nao
sao substitutos perfeitos um para o outro. Os bens nao sao infinitamente substituiveis e
nem todos tém a complementaridade necessaria para fazer parte de qualquer plano de
producao especifico. Essa énfase na heterogeneidade do capital distingue a teoria do capital
austriaco de muitos de seus predecessores (HORWITZ, 2008).

3.3 Complexidade na analise da estrutura de capital: Hayek e La-

chmann

Horwitz (2008) salienta a semelhanga da teoria do capital de Hayek e Lachmann,
como a ideia de complementariedade e estrutura. A natureza e limitacoes da ciéncia social
estavam presentes na teoria do capital de ambos os autores, fazendo salientar a questao
da impossibilidade de previsao, do papel das institui¢oes sociais e a relagdo com a agao
dos individuos, levando os autores a transitarem de uma analise formal classica para uma
“complexa”. Assim, aspectos tipicos dos sistemas complexos sdo claramente evidentes nas

estruturas de capital retratadas pelos autores (LEWIN, 2014).

A teoria do capital de Hayek (2007 (1941)), embora tivesse interpretagoes que
conduzissem a analise do capital em um mundo dindmico, ndo pode ser tratada como de

fato “dinamica”:

The problems that are raised by any attempt to analyze the dynamics of
production are mainly problems connected with the interrelationships
between the different parts of the elaborate structure of productive
equipment which man has built to serve his needs. But all the essential
differences between these parts were obscured by the general endeavor
to subsume them under one comprehensive definition of the stock of
capital. The fact that this stock of capital is not an amorphous mass but
possesses a definite structure, that it is organized in a definite way, and
that its composition of essentially different items is much more important
than its aggregate “quantity”, was systematically disregarded (HAYEK,
2007 (1941), p. 6).
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Capital, para Hayek, era uma questao de explicar uma estrutura ou um padrao
ordenado de eventos, em que esses episodios individuais apresentavam relagoes particulares
entre si, de modo que a combinagao destes produzisse o padrao observado. Horwitz (2008)
identifica como fonte do pensamento de complexidade de Hayek o trabalho desenvolvido
pelo autor a partir do final dos anos 1930, que culmina no livro Sensory Order (Hayek
(2017 (1952))). Para Horwitz (2008), a semelhanga entre a teoria austriaca do capital e
o trabalho hayekiano de cognicao é impressionante, marcada pelas ideias subjacentes de

funcao, complementariedade e estrutura?.

Para Vaughn (1999) a cataldxia de Hayek era um sistema complexo adaptativo, o
que é aceito por outros autores como Rosser (1999), Caldwell (2008), Markose (2005), Gaus
(2006), Velupillai (2007), Koppl et al. (2009), Colander (2009), Lewis (2012). Caldwell
(2008), por sua vez, argumenta que Hayek nunca desenvolveu uma teoria plena da com-
plexidade. J& para Rosser (1999), Hayek desenvolveu antecipada e independentemente
a teoria da complexidade de forma similar como ¢é tratada pela atual literatura, muito

embora sem a tecnologia computacional aplicada.

Hayek (1967) define complexidade como:

[...] the minimum number of elements of which an instance of the pattern
must consist in order to exhibit all the characteristic attributes of that
class of patterns in question [...] the minimum number of distinct variables
a formula or model must possess in order to reproduce the characteristic
patterns of structures of different fields (or to exhibit the general laws
which these structures obey (HAYEK, 2014 (1964), p. 255-256).

Para Gaus (2006) os escritos de Hayek também apresentaram muitas das ideias
que mais tarde foram cristalizados em teoria da complexidade, sendo ela construida sobre
sete elementos principais, a maioria dos quais sao parte de andlises atuais da complexidade
social. Fendmenos complexos exibindo padroes abstratos compostos de um grande niimero
de variaveis, ¢ um dos elementos apontados por Hayek (2014 (1964)). O segundo item
sinaliza as propriedades emergentes®, fazendo com que sistemas complexos surjam por

intermédio da natureza das interagoes dos elementos:

When the character of the structures showing it depends not only on the
properties of the individual elements of which they are composed, and
the relative frequency with which they occur, but also on the manner in

Horwitz (2008) identifica a andlise de Hayek (2017 (1952)) no formato de um sistemas adaptativos, como
McQuade e Butos (2005), e aplica esta leitura a teoria austriaca do capital de Hayek (2007 (1941)).
“The ‘emergence’ of ‘new’ patterns as a result of the increase in the number of elements between which
simple relations exist, means that this larger structure as a whole will possess certain general or abstract
features which will recur independently of the particular values of the individual data, so long as the
general structure (as described, e.g., by an algebraic equation) is preserved. Such ‘wholes’; defined in
terms of certain general properties of their structure, will constitute distinctive objects of explanation for
a theory, even though such a theory may be merely a particular way of fitting together statements about
the relation between individual elements.”(HAYEK, 1967, p. 336).
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which the individual elements are connected with each other (HAYEK,
2014 (1975), p. 365).

Nesse segundo elemento, Gaus (2006) assinala que o principal é o padrao de
relagbes que se da entre as partes, sendo este emergente nao de uma pequena amostra
das unidades individuais, mas do todo. O terceiro ponto é sobre os sistemas complexos
poderem ser fortemente conectados, fazendo com que a ordem do sistema dependa de uma
série de fatores, tornando o comportamento deste tipo de sistema de dificil previsao, o que
Hayek (1967) chamou de inflagio de erro, também conhecido como efeito borboleta®. No
quarto topico encontra-se a capacidade do sistema complexo, que Hayek (1973) chamou
de automanutencao, ou seja, de persistir e responder a alteragoes internas e externas ao
sistema. O quinto elemento traz o fato dos sistemas complexos se moverem em direcao
ao equilibrio, embora, para Hayek (1948), ndo se tenha como medir quao préximo ao
equilibrio o sistema esta, nem ha evidéncias de que nunca estara. O sexto item traz que
sistemas complexos sao dinamicos, que ha sempre fatores desconhecidos e novos. O sétimo
e ultimo ponto é sobre a impossibilidade de haver um controlador global de todas as

interacoes em um sistema complexo.

Segundo Barbieri (2017a) a complexidade que surge em Hayek ao tratar do conceito
de ordens espontéaneas, aparece em Lachmann (1956) através do conceito de heterogeneidade
dos bens de capital. Para Hayek a acao de um individuo esta em equilibrio em relacao
a outra se estas fizerem parte do mesmo plano, sendo compativeis entre si. Enquanto o
conhecimento deste individuo, baseado nos dados subjetivos (dele préprio) nao se alterar, o
equilibrio permanece. Havendo mudanca, as agoes tornam-se incompativeis e os planos sao
revistos. Porém, este equilibrio é definido em termos de planos individuais, quando a ideia é
estendida para o mercado, o plano deve considerar as agoes dos demais individuos, fazendo
com que os “dados subjetivos” passem a ser “externos”, tornando a compatibilidade dos
planos algo nao trivial. O equilibrio, assim, passa a ser dependente do “conhecimento dos
agentes e da relagdo entre este conhecimento e a realidade subjacente.” (BARBIERI, 2001,

p. 20).

Em Lachmann (1956) o conceito de capital passa a ser visto como uma estrutura
complexa em que os vérios recursos de capital possuem diferentes fungoes (funcionalmente
diferenciada), que ocorrem em contexto de mudangas, muitas delas inesperadas. Assim, a
estrutura de conexoes entre bens de capital formam um padrao definido em termos da
previsao dos agentes sobre as mudancas, tanto nas agoes dos outros individuos, como
nos elementos da estrutura do capital. O autor distingue as mudancas consistentes das
inconsistentes, chamadas de desajustes estruturais. Porém, nesta fase do autor, ele acredita

que exita a preponderancia das forcas equilibradoras, fazendo com que o capital apresente

Um pequeno erro na previsao de uma variavel pode causar erros gigantescos na previsao do sistema como
um todo (do padrdo do sistema). Ver Smith (1998).
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uma tendéncia de integracdo. O que determina esta estrutura sdo os varios planos de
produgao individuais que definem o uso/alocagdo de cada bem de capital. As forcas de
mercado fazem com que emerja uma rede de planos que determina o padrao de uso
de capital: “The market compels the readjustment of those production plans which are
inconsistent with either consumers’ plans or other production plans.” (LACHMANN;, 1956,
p. 10).

Depois de analisar como a estrutura de capital se modifica, gerando compatibilidade
entre suas partes, passa-se para como essa estrutura se desenvolve em direcao a uma
maior complexidade no cenario de crescimento. A representacao simplificada de Bohm-
Bawerk (1986 (1909)) em termos de etapas de produgao (figura 4) é substituida por uma
interpretagao que preserva o espirito de sua teoria. Lachmann acreditava que o conceito
de tempo médio de producao, uso do tempo como unidade de medida para o estoque de
capital, de Bohm-Bawerk (1986 (1909)) era erroneo, porém a sua visao sobre as fontes do

progresso econdmico estava correta (LEWIN, 1996).

Lachmann (1956) traca um paralelo entre a divisao do trabalho de Smith (2009
(1776)) e a divisao de capital de Bohm-Bawerk (1986 (1909)). O autor salienta que ambos
construiram suas analise em uma ideia de mundo nao estacionaria, porém nao totalmente
dindmica. Para Smith (2009 (1776)) a divisdo do trabalho era principal fonte de progresso
técnico, assim como a divisao do capital para Bohm-Bawerk (1986 (1909)). O crescimento
do capital leva a sua maior especializacao, com novas combinagoes, evoluindo para maior
complexidade. Desta forma, mais estdgios de produgao sao criados, permitindo o uso de

recursos indivisiveis:

As capital accumulates there takes place a “division of capital”, a specia-
lization of individual capital items, which enables us to resist the law of
diminishing returns. As capital becomes more plentiful its accumulation
does not take the form of multiplication of existing items, but that of
a change in the composition of capital combinations. Some items will
not be increased at all while entirely new ones will appear on the stage
[...] The capital structure will thus change since the capital coefficients
change, almost certainly towards a higher degree of complexity, i.e. more
types of capital items will now be included in the combinations. The new
items, which either did not exist or were not used before, will mostly
be of an indivisible character. Complementarity plus indivisibility are
the essence of the matter [...] Economic progress thus requires a continu-
ously changing composition of the social capital. The new indivisibilities
account for the increasing returns (LACHMANN, 1956, p. 79-80).

Lachmann (1956) interpreta o aumento dos anéis da figura 4 utilizando da nogao
de “grau de complexidade”; dispensando a idea de “periodo de producao”. Contudo, para
o autor, o aumento da complexidade da estrutura de capital implicaria na ampliacao

da vulnerabilidade, como desproporcionalidades e desajustes da estrutura de capital. A
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ampliacao dos estagios de produgao, por sua vez, estaria limitada pela extensao do mercado,
através da complementariedade dos bens de capital” (LEWIN, 1996).

A partir da nogao dos estagios de producao, da complementariedade e dos diferentes
planos de combinagoes de capital, Lewin (2014, p. 182) interpreta a complexidade dai resul-

tante como a interacao entre elementos (bens de capital) em uma rede cada vez mais densa

14

de ligacoes de producao: “a progressively expanding network of complicated, multilevel

mutual dependencies between increasingly specialized elements”. Porém, para Lachmann,
quanto mais complexa esta estrutura, mais complexas sao as diferentes expectativas dos
individuos. A formacao de expectativas é um momento dentro do processo de acumulagao
de conhecimento. Em um mundo dindmico de mudancas inesperadas, as expectativas sao

constantemente frustradas, implicando em erros®.

Para Lachmann, o surgimento e evolugao de institui¢oes atuariam na coordenacao de
expectativas. A Bolsa de Valores teria um papel agregador na coordenacao das expectativas
divergentes, considerando que a importancia dos bens de capital nao estd na qualidade

fisica deste, mas sim no encadeamento de servigos decorrentes:

Among these institutions forward markets and the Stock Exchange call
for our particular attention [...] In reality forward trading is usually
limited to a small number of commodities, and even trading in these
is as a rule confined to a few future dates (three months, six months,
twelve months ahead). The Stock Exchange, on the other hand, offers
an instance of trading in ’continuous futures’. If I buy a share I buy not
merely this year’s dividend and next year’s dividend but, in principle,
an infinite and continuous series of dividends, a ’yield stream’. In buying
it I thus express explicitly a series of expectations about dividends, and
implicitly an expectation about the future yield from other assets I might
have bought instead. To the extent to which my action has an effect
on the price of the share, and unless of course this effect is offset by
somebody else’s sale at the former price, the series of my expectations
becomes manifest in the price change. Every purchase or sale which
modifies a price conveys to the market knowledge about somebody’s
expectations (LACHMANN, 1956, p. 67-68).

A Bolsa de Valores funcionaria como facilitadora da troca de conhecimento, tornando
as expectativas dos individuos mais consistentes entre si, ja que haveriam perduraveis
mudancas de capital decorrentes da constante reavaliagao dos fluxos de rendimentos,
gerando progresso economico. Da mesma maneira dos bens de capital, o mercado de

ativos também nao é a imagem do caos, existindo uma estrutura de ativos. Na anélise

Esta anélise é andloga ao limite da divisdo do trabalho de Smith (2009 (1776)), apresentada na Introdugao.
A nocéo de expectativas em Lachmann é um grande ponto para ser analisado. A evolucao deste conceito ao
longo da trajetoria do autor reflete a passagem de um teoria em que forcas equilibradores sdo preponderantes
- Lachmann I - para a de subjetivismo radical, sob influéncia de Shackle (2017 (1972)), com a utilizagdo do
conceito de expectativas divergentes, substituindo a ideia de mudancas continuas por visdo de modificagoes
abruptas - metafora do caleidoscépio. Para mais informagoes ver Lewin (1996), Barbieri (2001) Barbieri
(2017b), Barbieri (2017a).
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de praxeologica lachmanniana, os ativos sdo instrumentos da a¢ao humana e as relagoes

estruturais entre estes ativos sdo os meios para a transmissao do conhecimento®.

Lachmann (1956) distingue bens de capital fisicos (ativos operacionais), dos valores
mobilidrios (dinheiro que complementa os ativos operacionais) e, assim , os titulos de
controle da producao dos recebedores de dividendos. As combinagoes de capital representam
uma parte da estrutura de ativos da empresa. A cada momento a complementariedade
dos bens de capital fisicos é determinada pela estrutura dos detentores dos titulos de
controle da producao, ou seja, da estrutura de preferéncia de ativos destes. A estrutura dos
ativos reflete o conhecimento adquirido e as expectativas existentes. Com alteracao das

expectativas, as preferéncias dos ativos mudam, como na estrutura dos bens de capital.

Os ativos operacionais também sao particularizados em ativos de primeira linha,
ativos de segunda linha e ativos de reserva. Os ativos de primeira linha seriam os bens de
capital, que prestam servigos desde o inicio do plano de produgao. Os ativos de segunda
linha, por sua vez, sdo ativos que entram em operacdo em algum ponto definido durante
o plano de produgao. Os ativos de reserva servem como contingéncia e nao tem periodo
definido para entrar no plano, servindo de suporte para momentos de fracasso destes. Esses
trés tipos de ativos compoem a estrutura do plano, que se refere as complementaridades

tecnologicas e possibilidades de substituicao entre os bens de capital do plano de produgao
(ANDERSSON;, 2008).

Neste contexto, Lachmann (1956) assinala trés tipos de estrutura que sao interde-
pendentes: (i) estrutura do plano baseada em complementariedade técnica; (ii) estrutura
de controle; e (iii) estrutura do portfdlio, apoiada na preferéncia dos ativos dos individuos.
A estrutura de controle de uma empresa é a estrutura dos direitos de propriedade dos
varios bens de capital na estrutura do plano, incluindo o dinheiro, considerando os vérios
modos de rela¢do entre divida e capital préprio (“alta” ou “baixa velocidade” do capital
da empresa). Lachmann (1956) acredita ser importante classificar os titulos apenas com
respeito ao direito a renda e os que incorporam participagao no controle. Para ele, mesmo

na estrutura moderna da governanca corporativa existe o elo entre propriedade e controle!®.

Barbieri (2017a) aponta que Lachmann (1988) passa a nega que os mercados especulativos possam
ser descritos como processos de descobertas hayekianos. A grande questao é que nao hé difusao das
expectativas como héa de conhecimento por nao existir um critério ez ante de sucesso.

Lachmann (1956) discute a questao de propriedade e controle sob o foco de tomada de decisdo. Para ele,
quem decide sobre a agdo é ativo, assim como quem cria as condi¢gbes para tomar a decisdo de agir. O
gerente e o dono do capital sdo ativos em esferas distintas, porém inter-relacionadas. Os planos dos gerentes
se dao sobre os ativos operacionais, dirigindo-os e reagrupando-os conforme os planos tem sucesso ou
fracasso. Os planos do proprietédrio do capital dizem respeito aos titulos. As decisdes do gerente determinam
o escopo das operagdes do proprietario, da mesma forma de as decisdes do proprietario determinam as do
gerente: “ We might then distinguish between the capitalist-entrepreneur and the manager-entrepreneur.
The only significant difference between the two lies in that the specifying and modifying decisions of the
manager presuppose and are consequent upon the decisions of the capitalist. If we like, we may say that the
latter’s decisions are of a ‘higher order’ [...] All these decisions are specifying decisions. In principle, there
is no difference between them, and there seems little point in drawing dividing lines between those who
make them. It is only when we realize what the heterogeneity of capital means that we come to understand
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Os proprietarios de uma empresa expressam uma preferéncia ao deter seus ativos, fazendo

com que a compra de agoes gere o terceiro tipo de estrutura.

Ganhos e perdas de capital refletem, dentro da estrutura do portfélio, os sucesso e
os fracassos dos planos de produgao, modificando a propria estrutura da carteira, afetando
os valores relativos dos componentes de investimento destas. Esta estrutura é determinada
pela preferéncia relativa por diferentes ativos que, por sua vez, refletem outros resultados
econémicos e a interpretagao de seus proprietarios. Lachmann (1956, p. 95) conclui, assim,
que os processos que envolvem a transmissao de conhecimento trazem consisténcia aos
elementos da estrutura de ativos, modificando a estrutura de controle e a composi¢ao do
portfélio: “In these processes revaluation of securities by the market plays a vital part.
Capital gains and losses are changes in asset values reflecting changes in other elements of

the asset structure.”.

Nesta linha, para Dempster (2015) os principios béasicos de uma teoria austriaca
das finangas podem ser sumariados: (i) no reconhecimento do empresario capitalista como
principal diretor de recursos para os seus fins mais valiosos; e (ii) no papel associado
das empresas em fornecer um menu de opgoes, explorando maneiras de quais recursos
heterogéneos podem ser empregados para uma variedade de bens e servigos potenciais
e reais. Como coroldrios, surgem dois elementos adicionais que impactam em (i) e (ii):
(iii) instituicoes juridicas, sociais e politicas; (iv) agoes de grandes players no mercado
financeiro sobre os processos que se traduzem nas decisoes de investimento empresariais

relativas a producao de bens e servigos.

Existe, assim, uma série de fatores institucionais e extra-mercados que podem
influenciar os retornos do capital, alterando o padrao de investimento comercial e financeiro
com base em modificagoes dos incentivos. Dentre as influéncias identificadas e exploradas
pelos tedricos austriacos, destacam-se os big players que afetam diretamente o processo de
poupanca e investimento, por meio da manipulacao das instituicoes juridicas, sociais e
politicas que governam as trocas nos mercados. A formacao das expectativas é direcionada
para a determinagao do que os grande jogadores irao fazer, ao invés dos fundamentos do
mercado subjacentes que refletem resultados de investimento de longo prazo. Contudo,
ser grande, apenas, nao define um big player, é necessaria a capacidade de influenciar o
mercado e ser imune a pressoes competitivas. Um big player é alguém que habitualmente
exerce poder discricionario para influenciar o mercado, enquanto ele préprio permanece
totalmente ou em grande parte imune a disciplina do lucro e da perda (KOPPL, 2002).
Segundo Koppl e Yeager (1996), a politica discricionaria, por exemplo, pode ser a fonte de

uma instabilidade consideravel, particularmente nos mercados financeiros.

Para Lewin (2014) a teoria de capital de Lachmann poder ser vista como uma

teoria de progresso que pode ser alcancado através de uma continua especializagao das

what an entrepreneur is and does.” (LACHMANN;, 1956, p. 99).
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atividades econdmicas e uma divisdo crescente das fungoes. Barbieri (2017a, p. 6) enfatiza
que Lachmann reproduz algumas ideias hayekianas, assumindo que fora do equilibrio o
valor dos bens de capital dependera das diferentes expectativas dos agentes e a existéncia
de um mecanismo de selecao que leva a convergéncia destas expectativas: “The elements
that mark theorizing about spontaneous orders in the Hayekian tradition are thus present:

fallible disperse knowledge and complexity of reality to which this knowledge refers.”.
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4 Consideracoes finais

A construcdo de uma teoria que explique como uma ordem complexa emerge
espontaneamente da interagao de elementos simples é de suma importancia para a teoria
econdmica. Qualquer teoria proposta para resolver esse problema nao pode assumir um
elemento externo que controla o sistema de fora: a explicacdo deve ser de baixo para
cima, a partir de elementos simples para a prépria estrutura complexa. Isto leva ao dilema
metodoldgico apresentado: simplificagdes drasticas sao criticadas por sua falta de realismo,
mas se considerar a riqueza de diferentes aspectos de um fenémeno, leva-se a uma massa

de dados que desafia a compreensio.

Segundo Cunha (2016), Hayek (2007 (1941)) tentou desenvolver a teoria do capital
a fim de representar a complexidade de sua estrutura de maneira rica, contudo os resultados
nao foram satisfatérios, demonstrando a grande dificuldade desta tarefa. Mais tarde o
autor desenvolveu trabalhos na teoria da complexidade e o sistema cognitivos que hoje
sao lidos como sistemas adaptativos, com conceitos similares aos utilizados pela teoria da
cibernética'. Lachmann (1956) também desenvolveu a teoria do capital com este intuito,

trazendo mais elementos, porém posteriormente se direcionou ao subjetivismo radical.

A estrutura de capital pode ser analisada tanto pela 6tica da produgao como da
organizacao financeira. Em ambas as visoes o conhecimento dos agentes e a realidade
subjacente influéncia a organizacao da estrutura. Analisar o compartilhamento do conheci-
mento nas atividades produtivas, bem como a organizacao do capital disposta por meio
dos seus proprietarios e controladores, sob influéncia de grandes players ¢ fundamental.
Esse importante caminho de pesquisa é tragado pela abordagem da complexidade e da
Escola Austriaca, em conjunto, ja que aspectos importantes do padrao de conexdes entre
os elementos da estrutura de capital austriaca podem ser representados pela teoria de

redes.

Ver mais em Oliva (2016), Lewis (2016) e McQuade e Butos (2005).
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5 Introducao

Esta parte do trabalho é apresenta um estudo sobre a estrutura produtiva da
economia brasileira e a sua complexidade, através da teoria de redes complexas. O objetivo
¢é caracterizar a estrutura produtiva brasileira através da teoria de redes, inserindo os
conceitos de complexidade. Busca-se aqui analisar como a estrutura produtiva brasileira
estd organizada internamente, a partir de uma rede de conhecimento, caracterizada pelas
ocupagoes (tipos de trabalho). A ideia é que é mais facil transitar de uma atividade
produtiva para a outra se estas tém uma base em comum, no caso o tipo de ocupacgao

empregada.

Hausmann (2016) utiliza como ilustragao o exemplo de macacos em uma floresta:
ao colonizar uma floresta, macacos saltam de uma arvore para ocupar a arvore vizinha. A
distancia entre as arvores da floresta, ou seja, das atividades produtivas, esta relacionada
com a semelhanca das capacidades de que necessitam. Os macacos tendem a saltar para
arvores mais proximas, ja que saltar para arvores muito distantes exigem muitos recursos

que eles nao dispoem:

Think of a product as a tree and the set of all products as a forest. A
country is composed of a collection of firms, i.e. of monkeys that live on
different trees and exploit those products. The process of growth implies
moving from a poorer part of the forest, where trees have little fruit,
to better parts of the forest. This implies that monkeys would have to
jump distances, i.e. redeploy (human, physical and institutional) capital
towards goods that are different from those currently under production.
Traditional growth theory assumes there is always a tree within reach;
hence the structure of this forest is unimportant. However, if this forest is
heterogeneous, with some dense areas and other more deserted ones, and
monkeys can jump limited distances, then countries may be unable to
move through the product space. If this is the case, the structure of this
space and a country’s orientation within it become of great importance
to the development of countries. (HIDALGO, 2008, p. 65-66).

Hidalgo et al. (2007) constataram que os paises enfrentam possibilidades diferentes
de desenvolvimento: paises pobres tendem a se localizar na periferia do espaco-produto,
com produtos menos complexos, dificultando o seu movimento no sentindo de novos
produtos, criando um conjunto de opdes de desenvolvimento subjacente a atual produgao.
A literatura traz que paises mais pobres, como o caso do Brasil, tendem a se especializar
em atividade e produtos de trabalho nao qualificado, prejudicando sua caminhada no
espago-produto as atividades de maior complexidade, que aumentariam o nivel de renda
do pais (PIETRONERO; CRISTELLI; TACCHELLA, 2013; CRISTELLI et al., 2013;
HAUSMANN et al., 2014).
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Smith (2009 (1776)) trouxe a ideia de que a riqueza das nagdes era oriunda da
divisdo do trabalho. Para Hausmann et al. (2014), uma reinterpretagdo moderna desta
ideia consiste em considerar que a divisao do trabalho permite aceder a uma quantidade

de conhecimento que nenhum de nés seria capaz de realizar individualmente.

Para Hausmann (2016) o desenvolvimento econémico depende da acumulacao de
know-how, apesar da teoria de crescimento econdmico apenas ter enfatizado a importancia
do chamado progresso técnico, como o modelo de Solow (1956). O autor enfatiza que,
na verdade, o progresso técnico se embasa em trés aspectos: materiais e conhecimento
incorporado, projetos e conhecimento codificado e conhecimento tacito ou know-how.
Enquanto os dois primeiros segmentos podem ser mais facilmente utilizados em diferentes
areas, know-how ¢é de dificil readaptacao, fazendo com que o crescimento de know-how
seja uma restricao efetiva no processo de desenvolvimento. Transferir conhecimento tacito
¢é mais dificil e, em geral, leva mais tempo do que o conhecimento objetivo. Assim, para
Hausmann (2016), know-how s6 pode crescer em um aspecto geral, de grupo, através da
crescente especializagao dos individuos, ja que estes tém uma capacidade limitada para

adquirir conhecimento:

Adam Smith’s pin factory required increased specialisation of tasks; the
same specialisation is required of knowhow. As economic development pro-
ceeds, societies acquire the capabilities to make more and more complex
products. This means that the other side of the coin of individual specia-
lisation is the fact that production requires teamwork and co-operation
among larger and larger numbers of people [...] It is a characteristic of
developed economies that they have the know-how to make such complex
products. Indeed development may be seen as exactly the acquisition of
more and more know-how together with the arrangements to combine
and recombine it to make complex products. Think of units of capability
as elements of practical knowledge. The more such capabilities a society
has, the richer it can be (HAUSMANN, 2016, p. 13).

Desta forma, o acimulo de know-how para um determinado grupo de individuos
exige redes de colaboracdo cada vez maiores, convertendo know-how em uma maior
variedade e complexidade de produgao. Para Hausmann et al. (2014), a complexidade
de uma economia esta relacionada com a multiplicidade de conhecimento incorporado
nela. A complexidade economica reflete, entao, a quantidade de conhecimento que esta

incorporado na estrutura produtiva da economia.

Com base nos estudos citados, alguns fatos estilizados sao levantados: (i) as capaci-
dades determinam a diversificagdo da estrutura produtiva e, portanto, das oportunidades
de desenvolvimento; (ii) a especializagdo no nivel pessoal resulta em diversificagdo no nivel
regional, isto é, a especializagao no nivel micro resulta na diversificagao do nivel macro; (iii)
os paises em desenvolvimento empregam mais trabalhadores nos setores manufatureiros e
servigos sofisticados e possuem uma estrutura de producao mais complexa; (iv) os paises

subdesenvolvidos nao foram capazes de construir uma estrutura produtiva complexa e
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encontrar dificuldades para treinar e empregar trabalhadores em setores sofisticados de

empregos € Servigos.

A contribuicao para esta literatura é analisar a estrutura produtiva através das
interconexoes entre atividades produtivas, destacando padroes complexos entre elas. Para
tanto, a metodologia de redes para analisar a complexidade da estrutura produtiva, parece
ser uma ferramenta apropriada. A pesquisa sobre a estrutura produtiva no contexto do
compartilhamento ocupacional é imperativa para entender as oportunidades futuras de
desenvolvimento e crescimento no Brasil, bem como os obstaculos que a economia brasileira

enfrenta.

Para tanto, o préximo capitulo apresentara a aplicacao de redes a estrutura produ-
tiva brasileira com base na ideia de relagao de atividades produtivas e tipos de trabalho
(ocupagoes como prozxy para know-how). Primeiramente uma breve revisao da literatura
sobre o tema e algumas questoes sobre a estrutura brasileira sao levantadas, seguindo
pela apresentacao da metodologia aplicada e andlise de resultados. As consideragoes finais

encerram este capitulo.
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6 Estrutura de Producao: aplicacao de redes

complexas

6.1 Andlise da estrutura produtiva

Hidalgo (2008), ao questionar se o tipo de produto exportado por um pais afeta
seu desempenho econdémico futuro, alega que a industrializacao cria beneficios do tipo
spill-over. Este fato, que a teoria convencional tem sido incapaz de incorporar, traz duas
abordagens: (i) enfatiza que propor¢ao relativa entre os fatores produtivos é determinante;
paises pobres se especializam em trabalho nao qualificado e paises ricos se especializam
em mercadorias que necessitam de fatores produtivos superiores, como determinadas
instituigdes, infraestrutura, capital fisico e humano!: (ii) salienta as diferengas tecnoldgicas
como determinante da especializa¢ao, como os modelos de escalas de qualidade que assume
que ha apenas um produto ou grupo de produtivos mais avangado tecnologicamente que o
pais pode desenvolver-se?. O autor sugere uma nova forma de pensar sobre a questao da

especializacao e as consequéncias no desenvolvimento econdémico.

Hidalgo et al. (2007) e Hidalgo (2008) propoem analisar este espago de produgao
através de uma rede em que os vértices sdo produtos. O autor salienta que na teoria
hé varios fatores que podem gerar aproximacao entre os produto®, porém seu trabalho
assume uma abordagem agnoéstica, fundamentada em resultados embasados na ideia de
que dois produtos estao relacionados se eles exigem semelhantes instituigoes, fatores fisicos,
tecnologicos e outros. Essa medida de proximidade traz a ideia de que a capacidade de um

pais produzir um produto depende da sua capacidade de produzir outros produtos*.

Na Figura 8 a rede espago-produto ¢é apresentada. Nela, as ligacoes sdo codificadas
por cores conforme o seu valor de proximidade e o tamanho dos vértices é proporcional ao

comércio mundial (indicados na legenda lateral).

Ao estudar essa rede do espago produto, Hidalgo et al. (2007) encontraram que

Ver Heckscher e Ohlin (1991).

Ver Romer (1986), Grossman e Hart (1988) e Aghion e Bolton (1992).

Leamer (1984) enfatiza a intensidade do trabalho, da terra e do capital; Caballero e Jaffe (1993) e Lall
(2000) o nivel de sofisticacdo tecnolégica; Dietzenbacher e Lahr (2001) as entradas ou saidas da cadeia de
valor de um produto; Acemoglu, Johnson e Robinson (2001) e Rodrik, Subramanian e Trebbi (2004) as
instituigbes necessérias.

Hidalgo (2008) define a proximidade ¢ entre os produtos ¢ e j como o minimo do par
de probabilidades condicionais de um pais exportar um bem dado que exporta outro: ¢ =
min{P(RCA,|RCA;,), P(RCA,,|RCA,,)}, em que RCA significa vantagem comparativa revelada.

) , | w(e)Y,  w(e) )
A vantagem comparativa revelada é dada por: RCA; ; = %, que mede se um pals ¢ exporta

mais do bem i, em percentagem do total das suas exportagdes, do que um pais “médio” (RCA < 1) ou
nao (RCA < 1).
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Figura 8 — Rede espaco-produto: proximidade entre produtos

fruits

oil "6‘
-—

~~ vegetable oils
fishing
3@ elr Y o %
e 13 o ®
. . ® < ., Y. "¢ e forestand paper

@ e products

RNV B s

a1 f ¥ \ [ c . cereals
A VAR N Yrg™ .
“ 4 -
coffee and cocoa o ., 2 Tee [ » ¢ #
Products . . ¢ @ o0, 4
% mining
1
vehicles node color (Leamer Classification)
; —~
machinery L N N SORORON N _BONO]
% T Fr 835530 § F
’ F=" $iE8fRE E 3938 7 3
PO §¥ ¢ A
garments e . e . i =7
T_‘, o
AN e 9 e - '. link colar (proximity) node size (world trade [thousands of US$1)
S e C oo 00 .+000
g Sy e - . o ©
L i . S-S a R
metallurgy electronics g 5 2 % £ ¢ ¢ § %
= 2 2_3_3, =2
1{5" w L3 @ ~ ©
2
textiles &y |
« olf o @
™ v
animal w
agriculture chemicals

Fonte: Hidalgo et al. (2007, p. 53).

produtos mais sofisticados estao localizados dentro de um ntucleo densamente conectado,
enquanto produtos menos sofisticados ocupam a periferia menos conectada. O nucleo é
formado por produtos metalicos, maquinas e produtos quimicos, enquanto a periferia
¢é formada pelo resto das classes de produtos — no topo da periferia estao os produtos
que pertencem a pesca, animal, tropical e da agricultura cereal. A esquerda h4 um forte
agrupamento formado por pecas de vestuario e outra pertencente aos téxteis, seguido por
um segundo grupo de animais e agricultura. Na parte inferior da rede existe um grande

aglomerado eletronico e mineracao seguido de produtos florestais e de papel.

Outro resultado interessante dos autores é que os paises se movem no espago-produto
através do incremento de produtos préximos daqueles ja produzidos. Se o espago-produto é
suficientemente conectado, entao todos os paises podem chegar aos produtos do nicleo mais
facilmente, ja se ndo possuem muitas ligacoes alguns paises podem apresentar dificuldades
(lembrando da floresta e dos macacos). A incapacidade de uma mudanga estrutural que
permita realizar estas conexoes, aproximando os produtos, pode ser uma explicacao para

as dificuldades de alguns paises em convergir para o nivel de renda de paises mais ricos®

A opcéao dos autores foi calcular o tamanho do maior componente conexo. Mostram que quando a
proximidade é de ¢ > 0,6, o mais componente conexo é insignificante, enquanto para ¢ < 0,3 o espago



Capitulo 6. Estrutura de Produgdo: aplicagdo de redes complexas 50

Hidalgo e Hausmann (2009) apresentam uma visao de crescimento e desenvolvimento
economico que atribui um papel central & complexidade da economia de um pais, através
da interpretacao de dados comerciais como uma rede bipartida na qual os paises estao
ligados aos produtos que exportam. Os autores mostraram que é possivel quantificar a
complexidade da economia de um pais através do Indice de Complexidade Econdémica
(Economic Complezity Index — ECI). O ECI mede o conhecimento de uma economia,
traduzido pelos produtos que ela faz. classifica as exportagdes de um pais de acordo com
a sua diversidade (quantos produtos um determinado pais produz) e com a ubiquidade
(nimero de paises que produzem este produto). A complexidade econémica de um pais
depende da quantidade de produtos complexos exportados e de quantos paises também
exportam estes produtos. Além disso, os autores mostraram que as medidas de complexidade
estao correlacionadas com o nivel de renda de um pais e que os desvios dessa relagao
sao preditivos do crescimento. Isso indica que os esforcos de desenvolvimento devem se
concentrar na geracao de condicoes que permitam que a complexidade surja, gerando

crescimento e prosperidade sustentaveis.

Para Hausmann et al. (2014) a complexidade de uma economia esté relacionada
com a multiplicidade de conhecimento 1til incorporado nela. A complexidade econdmica
reflete, entdo, a quantidade de conhecimento que esta incorporado na estrutura produtiva
da economia. Visto desta forma, nao é por acaso que ha uma forte correlacao entre as
medidas de complexidade economica construidas pelos autores e a renda per capita dos
paises analisados. A complexidade econoémica, portanto, esta relacionada ao nivel de

prosperidade de um pais, como se vé na Figura 9.

A relagao entre renda e complexidade que os autores encontraram é aprofundada:
paises cuja complexidade econémica é maior do que aquilo que seria de esperar, dado o
seu nivel de renda, tendem a crescer mais rapidamente do que aqueles que sao “muito
ricos” para seu atual nivel de complexidade econdémica. Neste sentido, a complexidade

econdmica nao é apenas um sintoma ou uma expressao da prosperidade, é um indicador.

Pietronero, Cristelli e Tacchella (2013) defendem que analise de sistemas complexos
oferecem novas oportunidades de mapear empiricamente a tecnologia e a capacidade dos
paises e setores industriais, de analisar a suas estruturas e de entender as dindmicas destas
economias. O crescimento econémico, neste contexto, pode ser entendido como processos
evolutivos das tecnologias e das capacidades. Os autores concluem que a diversificagdo da
pauta de producao e exportagao é realmente importante para o crescimento de um pais ou
regiao. A especializagdo em certos produtos pode ter um efeito de lideranga importante em
uma situacao estatica, mas em um mercado dindmico como é o globalizado, a flexibilidade

e a adaptabilidade da producao sao essenciais para a competitividade e para o crescimento

produto estd quase que completamente conectado, o que significa que hd quase sempre um caminho entre
dois produtos diferentes.
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Figura 9 — Indice de complexidade e renda per capita
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Fonte: Hausmann et al. (2014, p. 28).
Nota: paises em vermelho tém exportacdes de recursos naturais maiores do que 10% e paises em azul tém exportagdes de
recursos naturais sdo inferiores a 10%.

econdmico. Para os autores, os novos métodos de mensurar a complexidade a partir da
analise de redes dao contribuigoes significativas, podendo estender a andlise para a analise

de risco, de oportunidades de investimento e de politica industrial.

Cristelli et al. (2013) alegam que paises considerados desenvolvidos tem pauta de
produgao extremamente diversificada, com produtos dos mais simples aos mais complexos.
Ja paises menos desenvolvidos apresentam em sua pauta apenas produtos também expor-
tados por outros paises. Esta situagao faz com que surja a necessidade de introduzir uma
medida baseada em indicadores nao monetarios, nem baseada na renda de complexidade
econdmica que revele o potencial oculto para o desenvolvimento e crescimento econémico.

Os autores propoem entdo uma métrica de aptidao e de complexidade dos produtos®.

Na Figura 10 pode-se comparar a analise da métrica desenvolvida para os BRICs
(Brasil, Rissia, India e China).

Pela analise dos autores, India e China passam por um desenvolvimento econdmico
caracterizado pelo acimulo de recursos novos e mais complexos, fazendo com que o
crescimento do PIB destes paises corresponda a um aumento real da competitividade
destes paises. Por outro lado, o aumento do PIB do Brasil e da Riussia parece impulsionado
pela bolha de precos de matérias-primas, além de estes paises ndo estarem utilizando este

ganho de riqueza para desenvolver e acumular novas capacidades.

“In summary our method is based on the introduction of coupled non-linear maps between the fitness of
countries and the complexity of products characterized by a fixed point which defines a new metrics for
determining the relative strength of countries and products in the context of the international exports.
Each iteration of the algorithm adds higher order information on these quantities up to reach broad
Pareto-like distributions for the two metrics at the fixed point.” (CRISTELLI et al., 2013, p. 2).
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Figura 10 — PIB e complexidade: anélise para os BRICs
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Fonte: Cristelli et al. (2013, p. 11).

6.2 Estrutura produtiva brasileira

Gala et al. (2017) consideram a relagdo simbidtica entre o setor manufatureiro
e o setor de servigos sofisticados na analise do desenvolvimento tecnolégico dos paises.
Os autores combinaram as nog¢oes de complexidade desenvolvidas por Hausmann et al.
(2014) com matrizes insumo-produto para avaliar a importancia da criagdo do emprego em
setores avancados. O resultado encontrado vai ao encontro do esperado: no longo prazo, a
complexidade da economia é dependente da geracao de empregos associados a manufatura
e a servigos sofisticados. Estes setores apresentaram elos que teriam a capacidade de
potencializar a divisao do trabalho, algo que nao ocorre na agricultura e no processamento

de recursos naturais, por exemplo”.

Desde Smith (2009 (1776)) sabe-se da importancia da manufatura, ja que uma de
suas particularidades essenciais é a longa ligacao entre as fases produtivas, permitindo maior
divisao do trabalho. Desta forma, as atividades produtivas tém diferencas intrinsecas que
as fazem ter distintas capacidades de engendro da divisdo do trabalho, fazendo com que os
ganhos de produtividade decorrentes da divisao do trabalho nao progridam uniformemente
em todos os setores de produ¢ado(SCHUMACHER, 2016).

Nesta secdo nao se pretende realizar uma ampla revisao de bibliografia. Procurou-se aqui realizar um
pequeno recorte da literatura associada & teméatica aqui apresentada, para fundamentar os resultados
posteriores
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Apesar da importancia do setor industrial no Brasil, a estrutura produtiva é
amplamente baseada em setores nao industriais, como servigos e matérias-primas. Borghi
(2017) analisa a matriz insumo-produto para avaliar o papel dos diferentes setores na
recuperac¢ao da economia brasileira apds 2008. O ciclo das exportacoes na década de 2000
beneficiou a economia brasileira. Contudo, com a mudanga do cendrio mundial e a queda
dos precos das commodities, a economia brasileira estagnou. O autor conclui que os setores
industriais tém forte impacto na manutencao da producgao e do emprego, apesar de terem
perdido espaco na estrutura produtiva. Os setores mais geradores de emprego, por sua

vez, foram a agricultura e pecuaria, vestuario, couro e calgados e outros servigos.

A relacao entre o setor de servigos e a manufatura tem sido estudada mais intensi-
vamente nos tltimos anos em decorréncia da temdtica da desindustrializacao®. Rowthorn e
Coutts (2004) salientam que a desindustrializacao foi superestimada ja que as estatisticas
nao acompanharam as modificagoes reais nas atividades: o processo de terceirizacao de
certos servigos que anteriormente eram fornecidos por empresas que compunham o setor

industrial.

A interdependéncia entre manufatura e servigos tem sido tema de pesquisa de varios
autores que ressaltam a relagao sinérgica e simbiodtica entre estes setores, como Pisano e
Shih (2009) e Rocha (2015). Para Rocha (2015), mesmo com os servigos representando
70% do valor agregado total, os servigos sao mais dependentes da producao do que o
oposto. Através dos indices de encadeamentos de Hirschman-Rasmussen, o autor mostra
que os encadeamentos para frente no setor de servicos é composto pela manufatura em
aproximadamente 40% - Figura 11. Parcela menor da producéao industrial, 30%, é destinado
ao0s servigos, sejam insumos ou produtos. O setor primario apresentou maior dependéncia
da manufatura do que os servicos, em quem 70% dos encadeamentos para frente é de

manufatura.

No que tange as ligagOes para tras, a participacao da manufatura apresenta queda
para todos os periodos, com cerca de 30% da demanda de servigos com origem na
manufatura. No caso das ligagoes para tras da manufatura, a participacao dos servigos
aumentou ao no periodo, porém sendo menor que a parcela das ligagoes para tras da
manufatura nos servigos. No setor primarios, a composicao dos servigos aumentou, passando
a da manufatura no ultimo periodo. Assim as ligagdes para tras tem usado mais servigos

em todos os setores ao longo do tempo.

Rocha (2015) compara os resultados do Brasil com a Coreia do Sul e conclui que a
principal diferenca entre os encadeamentos da economia brasileira e sul-coreana refere-se
ao nivel das ligagoes: (i) a Coreia do Sul tem uma economia com maiores ligagoes da
manufatura para tras e para frente do que o Brasil, (ii) na Coreia do Sul a liga¢ao para trés

da manufatura tem uma parcela menor de servigos do que a ligacao tras de servigos tem da

Sobre o tema ver Bacha (2015) e (OLIVER, 1992).
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Figura 11 — Decomposicao de ligagao para a frente (FL) e para trdis (BL) — em %
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Fonte: Rocha (2015, p. 149-150).

manufatura, oposto do observado no Brasil; (iii) os setores manufatureiros dindmicos sul-
coreanos tém sido usados para estimular a producao de outros setores e criar um ambiente
de causalidade produtiva cumulativa; (iv) a estrutura produtiva brasileira indicou grande
dependéncia dos subsetores de servigos para estimular a economia e também crescente

dependéncia do setor primaério.

Nesta tematica, Guerrieri e Meliciani (2005) indicam que a capacidade para um
pais desenvolver servicos depende da composicao da sua estrutura econdmica e tecnoldgica
do setor industrial. Parte dos servicos sofisticados, intensivos em conhecimentos e de
alta produtividade, como financgas, engenharia, design, consultoria e telecomunicagoes sao
demandados pela manufatura. Portanto, o crescimento do setor de servigos sofisticados

estd densamente relacionado com a industria manufatureira.

Gala et al. (2017) analisam empiricamente a importéncia desses setores de servigos
sofisticados e sua conexao com a complexidade econdmica e o desenvolvimento tecnologico.
Os autores salientaram a dificuldade da separagao empirica dos servigos relacionados a
manufatura dos outros tipos de servico. Para auxiliar classificagao segue-se a da WIOD
(World Input-Output Database — Timmer et al. (2015)) e da GGDC (Groningen Growth
and Development Centre — Timmer, Vries e Vries (2015)). Os dados indicam que os paises
emergentes tecnologicamente dinAmicos mostram notavel melhora em sua estrutura de

producao medida pelos indices de complexidade economica (ECI) nos tltimos 20 anos,
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como Coreia do Sul, China, India, Indonésia, México. Entre os destaques dos paises
desenvolvido que apresentam grande participagao da populacdo empregada em empregos
sofisticados e alta complexidade economica, estdo Estados Unidos, Franca, Reino Unido e
Austria, que tém emprego industrial baixo ¢ emprego de servicos altamente sofisticados
em termos relativos e grande complexidade de produtos. Estes trabalhos indicam a dificil
situacao do Brasil, com drastica queda no indice de complexidade econémica, um dos

piores resultados dos paises emergentes.

6.3 Metodologia

6.3.1 Definicoes basicas e base de dados

A descrigao da rede formalmente se refere a teoria dos grafos (WEST, 2001), da
qual algumas defini¢oes sao apresentadas. Um grafo G é um par G = (V, E) composto por
um conjunto de n vértices V' e um conjunto de m arestas E, formado por pares de vértices.
Se um vértice admite mais de uma aresta entre eles, entao G é um multigrafo. O conjunto
de arestas E representa a relagao de adjacéncia entre vértices, assim, se dois vértices i e j
sao adjacentes, ou vizinhos, uma aresta e;; existe em E. A matriz de adjacéncia A = A(G)
de um grafo é uma matriz quadrada com linhas e colunas correspondentes aos vértices
do grafo, em que a entrada a;; representa o numero de arestas entre os vértices 7 e 7. Um
grafo ponderado tem a entrada a;; = w;;, em que w;; ¢ o peso da relagao entre 7 e j. Sendo
G um multigrafo, mais de um link e;; pode ocorrer entre dois vértices 7 e j, cada um com

seu peso.

Neste trabalho o sistema produtivo brasileiro é representado como um multigrafo,
onde os vértices correspondem as atividades produtivas e as arestas identificam as ocupagoes
(tipo de trabalho) compartilhadas pelas atividades produtivas. Os dados foram coletados
do Relagdo Anual de Informagoes Sociais (RAIS), do Ministério do Trabalho e Emprego
(BRASIL, 2016). As atividades produtivas seguem a Classificacdo Nacional de Atividades
Econdémicas (CNAE), desenvolvida pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), com base na terceira revisao do Padrao Internacional de Classificagdo Industrial
(ISIC), aprovada pela Comissao de Estatistica da ONU. Os dados obtidos para ocupagao
foram utilizados de acordo com a Classificacdo Ocupacional Brasileira (CBO). Neste
trabalho, sao analisadas 670 atividades produtivas (Classes CNAE) e 617 tipos de ocupacao

(nivel de segregacao de familia).

A maneira como a divisdo do trabalho ocorre no Brasil pode ser interpretada
por meio de uma rede de conexoes entre atividades produtivas por meio da ocupacao
compartilhada. Assim, se uma dada ocupagao estiver presente entre duas atividades
produtivas, havera um vinculo ponderado entre elas, com peso dado pelo nimero de

trabalhadores. A figura 12 mostra um exemplo simples da rede a ser obtida.
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Figura 12 — Rede G de atividades produtivas sob a perspectiva de ocupagoes

€iz, =

Fonte: Elaboracao prépria.

Neste exemplo, as atividades produtivas ¢ e 7 compartilham ocupagoes, ou seja,
a atividade ¢ tem trés tipos de ocupacgoes, 1, 2 e 3, que também estao presentes na
atividade produtiva j. O mesmo acontece entre as atividades j e z, que compartilham 2
ocupagoes, e as atividades ¢ e z, compartilhando 1. As bordas sao ponderadas de acordo
com o numero total de diferentes ocupacgoes presentes nas duas atividades produtivas que
esta liga. Por exemplo, entre as atividades i e j, tem-se trés bordas e;;: €;5, = w;;, = 3,
€ijy = Wij, = 2, € €;5, = w;j, = 2 (figura a esquerda). No lado direito, o mesmo grafo é
representado pela substituicao das varias arestas ponderados por uma tunica aresta, com

— n — —
peso w;; = Zk:l Wij ke = 7, n = 1, 2, 3.

6.3.2 Medidas de centralidades, assortatividade e limiar de percolacao

A centralidade esta relacionada a importancia de um vértice na rede (SABIDUSSI,
1966). Existem varias definigoes de centralidade de vértices em uma rede a depender da
aplicacao objetivada. Entre elas, identificam-se algumas medidas que parecem capturar
melhor as caracteristicas da rede estudada. A centralidade de grau quantifica a atividade
local do vértice na rede. Esta medida de centralidade indica o ntmero de links que o
vértice i tem com outros vértices (k; = >;_; a;;). A partir dessa medida, pode-se inferir o
grau médio da rede, que é dado por k (FREEMAN; BORGATTI; WHITE, 1991).

Para redes ponderadas, a uma medida similar é a centralidade de forca s;, que

considera os pesos das ligagoes do vértice 7. Esta medida é dada por:
j=1

A centralidade do autovetor, eig;, quantifica a conexao de um vértice com seus

vizinhos que sdo eles mesmos centrais (BONACICH, 1972). Formalmente, a centralidade
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do autovetor do vértice i é definida como o componente i** do autovetor principal x, ou

seja:

j=1

em que X é o autovetor associado ao maior autovalor A da matriz de adjacéncia, e 1/\.

Em vista de medir a importancia de um vértice, muitas vezes pode ser interessante
medir como esse vértice se interpoe entre os outros nos caminhos da comunicacao. Isso pode
ser avaliado usando a centralidade de intermediagao de fluxo, que mede a posicao de um

vértice considerando o fluxo de informagao presente em todos os caminhos (FREEMAN;

BORGATTI; WHITE, 1991).

O fluxo em um grafo G é o movimento de um recurso quantificavel ao longo das
bordas de GG, em que a avaliacdo representa quanto esta sendo transferido de um vértice
para outro. O valor da conexao entre os vértices j e z determina a capacidade w;,, que ¢ a
quantidade maxima de informacao que pode passar entre eles. O fluxo total entre pares de
vértices ao longo de todos os caminhos possiveis que os conectam é o que importa nessa

medida.

Freeman, Borgatti e White (1991) formalizaram o conceito de fluxo de intermediacao
usando a ideia do fluxo maximo de Ford e Fulkerson (1956). O fluxo méximo entre os
vértices j e z é dado por m,,, enquanto m;,(7) é a distancia maxima do fluxo j e z passando
por 7. Dividindo o fluxo que passa por i pelo fluxo total entre todos os pares de vértices

em que i nao é fonte nem destino, encontra-se a proporcao do fluxo dependendo de i:

Z:?<z My, (Z)

n
J<z mjz

A definigdo 6.3 difere da centralidade de intermediacao classica de um vértice ao

considerar tanto os caminhos ponderados geodésicos quanto os nao-geodésicos.

Um indice global da topologia de rede é a assortatividade. Uma rede é assortativa
se os vértices com alta/baixa centralidade de grau tendem a estar conectados a vértices
similares, ou seja, de também alta/baixa centralidade de grau. Se a rede é classificada
como disassortativa, os vértices com centralidade de grau de alta/baixa estdo inclinados a
conexao com vértices de baixa/alta/ centralidade de grau. Esta medida é definida pelo
coeficiente de correlacao de Pearson entre as centralidades de grau de pares de vértices

adjacentes, dada por Newman (2002):

2
r— % ZiNj kzkj - [i Ziwj %(kl + k])] (6 4)
= 5 .
e i 5 (ki k%) = [ Sy 5 (ki + )]

em que k;, k; sao as centralidades de grau de ¢ e 7, m é o nimero de arestas, e i ~ j
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significa que ¢ é adjacente a j. O coeficiente varia entre -1 e 1. Em particular, o coeficiente é
positivo, a rede é dita assortativa e os vértices com grau similar tendem a estar conectados
entre si. O oposto ocorre quando o coeficiente é negativo, a rede é disassortativa e os

vértices com maior grau tendem a ser conectados com menor grau, por exemplo.

A definicao original de assortatividade refere-se a redes nao direcionadas e nao
ponderadas. Na verdade, o peso das arestas pode contribuir significativamente para as
caracteristicas da rede. Por esta razao, é conveniente focar na composicao que leva em
conta também os pesos. Leung e Chau (2007) propuseram uma defini¢do de assortati-
vidade que considera a centralidade de forca ao invés da de grau. Neste caso, assortati-
vidade/disassortatividade relaciona-se com a tendéncia dos vértices com similar/oposta

forca estarem conectados uns aos outros.

Outra medida com foco na estrutura geral da rede envolve a problematica da difusao,
a ideia de quantos vértices podem ser atingidos a partir de um tnico (JACKSON, 2008).
Uma maior centralidade de grau faz com que haja maior varidncia quando comparada
ao grau médio, assim, uma rede com alta centralidade de grau tona-se mais propicia a
difusdo. O limiar de percolacao, que depende de dois momentos de distribuicao de grau da
rede’; é dado por Newman (2010):

N (0:)

Esta equacao indica o nimero minimo de vértices que devem estar presentes na
rede para a rede percolar. Pode-se inferir que a probabilidade de ocorréncia de uma cascata
de informacao e a sua dimensao dependem, entao, do grau médio da rede. A explicacao é
que em redes muito esparsas, na quais os vértices encontram-se pouco conectados, nao
existem clusters grandes o suficiente para formar uma massa critica, ou um cluster de
percolagao, que propicie cascatas de informacao. Essas mudancas, quando chegam a ocorrer,
limitam-se aos clusters isolados e de pequeno tamanho, onde elas eventualmente se iniciam.
Nesses casos, disseminagao de um padrao ou de uma informacao depende crucialmente
dos vértices com alta centralidade de grau na rede serem atingidos (WATTS; DODDS,
2007; HARRIGAN; ACHANANUPARP; LIM, 2012).

6.4 Analise e discussao de resultados

A anélise tem inicio a partir da perspectiva global da complexidade econémica
brasileira. A figura 13 representa o padrao da complexidade econémica nos ultimos vinte

anos. A complexidade é medida usando o Indice de Complexidade Econémico (ECI). Este

O grau de distribuicdo da rede é dado por P(k; = k) = (Ngl)pk(l —p)N-17k e‘<k><’2—>,k. Desta forma, o

a centralidade de grau média é dada por (k) =), kp(k; = k) e o a centralidade de grau média quadrada
por (k%) = 3=, k?p(k).
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indice quantifica o conhecimento de uma economia, traduzido pelos produtos que faz. O
ECI classifica as exportagoes de um pais de acordo com a sua diversidade (quantos produtos
um determinado pais produz) e com a ubiquidade (ntimero de paises que produzem este
produto). Segundo Hausmann et al. (2014), atualmente a complexidade econdmica do
Brasil estd no nivel dos anos 1970. Em 1999, o pico do indice, o ECI foi de 0,63173, 29 ¢
em um ranking com 121 paises. Em 2016, o Brasil caiu para o 44° lugar, em 124 paises,
com -0,10302.

Figura 13 — Indice de Complexidade Economica (ECI)

_,\/\/M""\,«J

[
X} n w

=
5]

e
in
)

\

/
|
\

Indice de Complexidade Econdmica
=} [

-0.5 —

L R e A T S R
107 0" W VY VT W W G Y T Y oY O OV o7 oY oF oF oV o P P A A
SN R R R N I I S S 2 )

Brasil = Top #1

Fonte: Resultado da pesquisa com dados de Hausmann et al. (2014)

A perda da complexidade da economia brasileira é mais notdavel quando comparada
ao primeiro lugar de cada ano no ECI (TOP #1). A queda na ICE sugere a necessidade
de andlise da estrutura produtiva interna. Assim, a construc¢ao de uma rede interna de
produtos especiais traz a perspectiva doméstica atual para o inicio da avaliagao do que

aconteceu com a economia brasileira.

Com base no procedimento discutido na se¢ao anterior, é possivel construir a rede
representativa da estrutura produtiva brasileira a partir das ocupacoes compartilhadas
entre atividades produtivas, seguindo a classificacio da CNAE 2.0 e da RAIS para o Brasil

em 2016, como mostra a Figura 14.

Na rede, os vértices representam as atividades produtivas e o tamanho deles é pro-
porcional a centralidade de forca: quanto maior o nimero de ocupagoes que uma atividade
compartilha com outras, maior é o seu tamanho. As cores dos vértices seguem as 21 segoes
da CNAE (de A a U). E evidente que a rede apresenta um niicleo fortemente conectado
no centro e uma periferia menos densa. No nucleo da rede destacam-se as atividades com

maior nimero de ocupagoes, como Administragao Publica (O), Alojamento e alimentagao
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Figura 14 — Rede da Estrutura de Producao Brasileira em 2016 a partir do compartilha-
mento de ocupagoes

. A Agricultura, pecudria, produgdo florestal, pesca e aquicultura . L Atividadesimohilidrias

. B Indistrias extrativas . M Atividades profissionais, cientificas e técnicas

. € Indistrias de transformagio . N Atividades administrativas e servigos complementares
. D Eletricidade e gs . 0  Administragio piblica, defesa e seguridade social
. E  Apua, esgoto, atividades de gestio de residuos e descontaminagio . P Educagio

. F  Construgio . Q  Saide humana e servigos sociais

. G Comércio. . R Artes, cultura, esporte e recreagio

. H  Transporte armazenagem e correio . 5 Outras atividades de servicos

. 1 Alojamento e alimentagdo . T  Servigos domésticos

. ]  Informagdo e comunicagio . U  Organi internacionai utras institui gies extraterritoriais
.K Atividades fi iras, de seg vigos relacionad

Fonte: Elaboragdo prépria utilizando Gephi 0.9.1 — Bastian et al. (2009).

(I), Construicao (F), Comércio (G) e Atividades administrativas e servigos complementares
(N). Observa-se que a rede é completa, ji que todas as atividades compartilham pelo

menos uma ocupa(;éo .
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A analise gréafica da rede fornece uma primeira visao a partir de uma perspectiva
macroscopica. Para investigar profundamente as atividades mais centrais, pode-se avaliar
as medidas de centralidade, mais especificamente, centralidade de forca e de autovetor,

relatadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Centralidade de Forga e Autovetor

CNAE | Atividade Produtiva S; eig; Part. na renda
084116 | Administragao publica em geral 1.354.921.633 1 21,0851%
i56112 | Restaurantes e outros estabelecimentos de servigos de alimentacao e bebidas | 1.135.812.445 | 0,87633 1,2686%
41204 | Construcao de edificios 962.157.402 | 0,7529 1,5962%
g47113 | Comércio varejista de mercadorias em geral 911.869.643 | 0,6908 1,4266%
q86101 | Atividades de atendimento hospitalar 704.986.284 | 0,5306 2,4277%
h49302 | Transporte rodoviario de carga 697.386.541 | 0,5223 1,4419%
n81214 | Limpeza em prédios e em domicilios 603.717.954 | 0,4489 0,6451%
247814 | Comércio varejista de artigos do vestudrio 592.008.224 | 0,4564 0,8434 %
24744 | Comércio varejista de ferragens, madeira e materiais de construgao 486.227.377 | 0,3756 0,7999%
n81125 | Condominios prediais 486.227.377 | 0,3659 0,7940%
k64701 | Fundos de investimento 20.290.896 0,0607 0,0004%
h49400 | Transporte duto viario 19.119.605 0,0444 0,0335%
k64328 | Bancos de investimento 18.822.785 0,0442 0,0106%
k64336 | Bancos de desenvolvimento 17.289.998 0,0385 0,0588%
084256 | Defesa Civil 16.233.521 0,0271 0,0003%
k64387 | Bancos de cambio e outras instituigoes 15.457.104 0,0337 0,0692 %
k64107 | Banco Central 12.259.991 0,0277 0,1094%
a01709 | Caga e servigos relacionados 11.440.823 0,0264 0,00002%
b07251 | Extracao de minerais radioativos 7.123.305 0,0182 0,00002%
h51307 | Transporte espacial 6.336.965 0,0136 0,0010%

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A centralidade de forga identifica quais atividades produtivas tém maior participacao
de mao de obra com outros setores. A centralidade do autovetor indica, nesse caso, que
uma atividade produtiva é mais central se estiver conectada a outras atividades com alta
participagao de ocupacoes. Pode-se notar que a classificagdo obtida pelas duas medidas de
centralidade é preservada, como mostra o célculo da Correlacdo de Spearman préximo a 1
(0,9993). Isso ndo é surpreendente, alguns estudos em redes aleatdrias e livres de escala de
mundo real indicam uma forte correlagio entre essas duas centralidades (VALENTE et al.,
2008; LI et al., 2015).

Atividades produtivas de maior centralidade, ou seja, com mais ocupagoes compar-
tilhadas, s@o também as atividades com maior participagao na renda, considerando que a
participacao na renda é em média 0,15%. As atividades com maior centralidade sao as
envolvidas no Comércio (G) e nas Atividades administrativas e servigos complementares
(N). O destaque da andlise é a Administracao Publica, com cerca de 21% de participagao
na renda, compartilha ocupagoes com 307 outras atividades produtivas, cerca de 46,6%.
Entre as atividades de baixa centralidade ¢ grande a presenca de atividades relacionadas a
Atividades Financeiras (K) e a Transporte, armazenagem e correios (H). Destacam-se os
Bancos de Investimento com 0,1094% de participagdo na renda, que dividiram a ocupacao

com todas as demais atividades da rede (669) e Defesa Civil e o Banco Central com
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participacao significativa na renda, e compartilhamento de ocupagdes com 668 atividades.
Essas atividades de baixa centralidade e participagdo expressiva na renda tém algo em

comum, sendo atividade ligada a administracao publica.

Além disso, apesar da baixa centralidade de forca e autovetor, estas atividades tem
conexao com quase a totalidade das atividades econdmicas (alta centralidade de grau). Isso
ocorre porque estes setores, sozinhos, nao empregam grande volume de trabalhadores, mas
tem em sua composicdo ocupagdes presentes nas demais atividades. A figura 15 mostra as
20 ocupagbes com maior participagdo no total do emprego (mensurado no eixo horizontal)

que, em conjunto, totalizam cerca de 50% do total do emprego em 2016.

Figura 15 — Participagao das ocupagoes no total do emprego e nas atividades produtivas
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A gradacao das cores mostra a participacao destas ocupagoes nas 670 diferentes
atividades produtivas. Na figura 15 pode-se verificar que a ocupagdo com maior nimero de
trabalhadores (8,88%), assistentes e auxiliares administrativos, estd presente em 69,40%
das atividades produtivas (465), assim como trabalhadores de servigos de manutengao
e edificacao, com 3,85% do total do empregados, a terceira maior, e presente em 442
atividades produtivas (65,97%). A ocupacao com maior permeabilidade nas atividades

produtivas é a de alimentadores de linhas de producao, presente em 97,16% destas (615
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atividades) e com 2,06% do emprego total. Por outro lado, operadores do comércio em
lojas e mercado, a segunda ocupagdo com o maior niimero de trabalhadores (8,27%), esté
presente em apenas 68 atividades produtivas (10,15%), mostrando que o fato de haver
grande nimero de trabalhadores ndo implica em presenca em grande parte das atividades

produtivas.

Nao apenas o niimero ocupagoes compartilhadas pelas atividades é importante, como
também a posicao das atividades produtivas. Para avaliar a importancia das ocupagoes
nessa perspectiva, analisa-se a centralidade do fluxo de intermediagao. A Tabela 2 informa

as atividades com os maiores e menores valores desta centralidade.

Tabela 2 — Centralidade de fluxo de intermediacao

CNAE | Atividade Produtiva fb; Participagdo na renda
g47890 | Comércio varejista de outros produtos | 6,3197 0,5778%
a01113 | Cultivo de cereais 2,7024 0,0899%
a01512 | Criagao de bovinos 2,0962 0,3847%
a01709 | Caca e servigos relacionados 0,1469 0,00002%
k64107 | Banco Central 0,0808 0,0692%
b07251 | Extracdo de materiais radioativos 0,0425 0,00002%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Esta medida indica a quantidade maxima de ocupacoes entre as atividades produ-
tivas que fluem através de todas as conexdes possiveis. Desta forma, as atividades com
maior fluxo entre as areas sao aquelas que compartilham ocupacgoes estratégicas. Com
efeito, facilitam a divisao do trabalho, permitindo assim a difusdo do conhecimento no

sistema.

A atividade produtiva com maior centralidade é a Comércio varejista de outros
produtos novos nao especificados anteriormente. Com consideravel participacao na renda,
esta atividade é a segunda com maior diversidade de ocupagoes (569 — 90,60%), atras
apenas a Administragdo Publica (591 — 95,79%), porém com apenas 0,94% do total do
emprego. Cultivo de cereais (403 — 65,31%) e criacao de bovinos (450 — 72,93%) sao
atividades tradicionais no Brasil. A alta centralidade de fluxo de intermediacao expressa
que eles tém mesmas ocupacgoes nessas atividades, facilitando as conexdes entre elas. Isto
sugere a simplicidade da estrutura produtiva do Brasil, baseada em matérias-primas e
atividades agricolas (FELIPE et al., 2012). O Banco Central, com baixa centralidade e
participacao da renda nao desprezivel, tem apenas 10 diferentes ocupacoes (1,62%), das
quais a grande maioria sao ocupacgoes técnicas. Isso é diferente do caso da extracao de

minerais radioativos (6 — 0,97%) e da caca e servigos relacionados (12 — 1,94%).

Calculou-se também a assortatividade, na busca de de se compreender como os

vértices sao conectados pela centralidade de forga. O coeficiente é préximo de zero (-
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0,00149), mostrando uma rede nio assortativa . Lembrando que a centralidade de forca
é o quanto de ocupagoes sao compartilhadas pelas atividades produtivas, o valor da
assortatividade mostra que nao ha um padrao entre estas quantidades. Pode-se inferir a
partir deste resultado que o tipo de know-how entre duas atividades é independente do

know-how entre duas outras.

As medidas de centralidade também podem ser correlacionadas com outros indica-
dores economicos, usando a correlagdo de Spearman. Os indicadores econémicos utilizados
sao emprego total, a renda mensal total, a renda média mensal, a diversidade de ocupacao

e a diversidade efetiva de ocupacao '*. Os resultados sdao apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Correlacao de Spearman

Centralidad Centralidade C(Tnt}??hdadc Empr Renda Renda Diversidade Diversidade
entrafidade ¢ o Mprego Mensal Média de Efetiva de

de
de Forca Autovetor de ;;t;g;nc_ Total Total Mensal Ocupagoes  Ocupagoes

Centralidade
de Forga
Centralidade
de 0,9993* 1
Autovetor
Centralidade
de Fluxo
de Interme-
diagao
Emprego
Total
Renda
Mensal 0,7452* 0,7403* 0,7433* 0,9368* 1
Total
Renda
Média -0,3355* -0,3390% -0,3506* -0,2902* 0,0202 1
Mensal
Diversidade
de 0,9943* 0,9934* 0,9945* 0,8498* 0,7534* -0,3594* 1
Ocupagoes
Diversidade
Efetiva de 0,2163* 0,2203* 0,2010* -0,1736* -0,1068* 0,2981* 0,1887* 1
Ocupacoes

0,9977* 0,9970* 1

0,8346* 0,8309* 0,8382* 1

Fonte: Resultados da pesquisa.
* Coeficientes de correlagdo significativos no nivel 1% ou inferior.

Como esperado, as medidas de centralidades estao fortemente correlacionadas: a
de fluxo de intermediacado mostra uma forte correlacdo com a centralidade de forca e
de autovetor (aproximadamente 0,99). No entanto, como visto em andlise anterior, duas

atividades produtivas se destacam em relagao a essa centralidade: o cultivo de cereais e a

Para ver mais sobre a assortatividade veja Newman (2002), Arcagni et al. (2017).

A diversidade efetiva de ocupacao corrige a diversidade de ocupagao pela participagao de cada ocupacao.
Assim, se uma atividade tem duas diferentes ocupagoes com igual participaciao (50%), a diversidade
efetiva seria 2; porém se a participagdo de uma ocupacao nesta atividade for de 99% e da outra de 1%, a
diversidade efetiva passa a ser de 1,058 (valor préximo a um, ji que a participagdo de uma ocupagao é
praticamente a totalidade da representacdo nesta atividade).
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pecuéria (segundo e terceiro no ranking, respectivamente) e é conveniente focar a andlise

nesses casos.

A centralidade de fluxo de intermediacao revela as possiveis maneiras pelas quais
uma atividade produtiva pode fluir de uma para outra, através das ocupagoes que estas
compartilham, maximizando o fluxo (ou seja, maximizando a quantidade de ocupagoes
compartilhadas). Este é um resultado interessante, uma vez que o cultivo de cereais e
a pecudria, considerados “pouco sofisticados” no Brasil, apresentam alta mecanizacao e
passaram por um processo de importante mudanca tecnoldgica. Assim, essas atividades
que fazem parte dos setores A da rede 14, associado a servicos de baixa sofisticacao,
provavelmente estao conectados a atividades mais sofisticadas e por sua vez com ocupagoes

mais sofisticadas.

A totalidade dos empregos esta positivamente correlacionada com todas as medidas
de centralidade das atividades produtivas. As relagbes mais intuitivas sao entre a totalidade
dos empregos e as trés medidas de centralidade das atividades produtivas, que apresentam
uma correlacao positiva. Isso significa que as trés variaveis se movem na mesma diregao:
se o numero total de empregos na economia aumenta, a conexao entre as atividades
produtivas também aumenta, uma vez que elas terao mais ocupacoes ligando-as, em geral.
Da mesma forma, para um aumento da totalidade de postos de trabalho corresponde uma

proliferacao das formas pelas quais o fluxo de ocupagoes pode se mover entre as atividades.

O mesmo raciocinio pode ser aplicado a renda total, que exibe uma correlacao
positiva com as centralidades e o emprego total. Assim, se houver crescimento no total
de emprego, a renda total também aumenta, assim como as conexoes e o fluxo entre
as atividades. A diversidade de ocupacoes também mostra uma correlacao fortemente
positiva com as centralidades, com o total de empregos e com a renda total. Pela forma de
construcao da rede, espera-se que um aumento na diversidade aumente as conexoes e o
fluxo entre as atividades produtivas. A correlacao entre o ntimero total de empregos e a
diversidade de ocupagoes é também fortemente positiva, mostrando que, quanto maior a

quantidade de emprego, maior a diversidade e a renda.

Curiosamente, a renda média mensal e as medidas de centralidade tém uma
correlagdo negativa. A interpretacao mais intuitiva é que o aumento da renda ocorre em
ocupagoes que nao estao presentes em muitas atividades produtivas. Essas ocupagoes nao
conectam varias atividades e nao aumentam o fluxo. O que sustenta esse raciocinio é o
fato de que a renda média mensal também apresenta correlacao negativa com a renda
total mensal e o emprego total, levando a conclusao de que o aumento do emprego ocorre

em atividades de baixa renda.

A diversidade efetiva de ocupagoes apresenta uma correlacao positiva, porém baixa,
com as medidas de centralidade e com a média mensal e relacao negativa com a renda

mensal total. A possivel interpretacao desse resultado é que o aumento do emprego total
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nao aumentara as ocupagoes mais diversificadas. Além disso, mostra que ocupagdes com

maior diversidade efetiva apresentam maior renda mensal.

Por exemplo, as atividades com grande diversidade efetiva de ocupacoes sao:
aluguel de maquinas e equipamentos nao especificados anteriormente, com baixa renda
de participagao (0,09%) e servigos de engenharia, com participagao significativa na renda
(0,62%). Os servigos de engenharia sdo o caso atipico, com apenas 45 trabalhadores, em 14
ocupagoes diferentes e com altas medidas de centralidade. Este seria é o tipo de atividade

produtiva com potencial para aumentar a complexidade da estrutura produtiva.

6.4.1 Estrutura produtiva: ocupacdes sofisticadas

Nesta secao pretende-se avaliar as atividades e as ocupagoes por elas compartilhadas
investigando a correlacao entre as medidas obtidas através da rede e outros indicadores
econdmicos. Para iniciar o estudo, convém seguir a classificacdo da WIOD ( World Input-
Output Database (TIMMER et al., 2015)) e da GGDC ( Groningen Growth and Development
Centre (TIMMER; VRIES; VRIES, 2015)) entre: indtustria de transformacao, industria
da construcao civil, industria extrativa, agropecuaria, servigos nao sofisticados e servigos
sofisticados. A figura 16 representa as atividades produtivas classificadas com base na

diversidade de empregos e nos grandes setores.

Em particular, o painel superior representa as atividades produtivas de maior
centralidade de forca na rede e o painel inferior as atividades de menor centralidade de
forca. O eixo superior corresponde a diversificagdo de ocupagoes: Administragao Publica
Geral compartilha grande parte das 617 ocupagoes existentes com outros setores (95,79%),
e Extracao de minerais radioativos, por sua vez, tem a menor diversificagdo, com apenas 6

diferentes ocupagoes (0,97%).

Entre as atividades de maior centralidade da forca, a maior parte da diversificacao
dos empregos estd em servicos nao sofisticados. Ja nas atividades com baixa centralidade
de forca, apesar da pouca diversificagdo, o peso dos servigos sofisticados ganha maior
relevancia. Os resultados levantados até o momento ajudam a entender a aparente limitagao
da estrutura produtiva brasileira, considerando as ocupacoes, ou seja, considerando a

distribuicao do know-how da economia.

Dada a importancia da presenca de ocupagoes sofisticadas nas atividades produtivas,
pode-se construir uma rede que represente o sistema produtivo em que a ligacao entre
as atividades seja apenas através de ocupacoes sofisticadas. Assim, segue-se com 670
atividades produtivas (CNAE) e, ao invés de 617 diferentes ocupagoes (CBO), 259 tipos
de ocupagoes. A figura 17 sistematiza o que foi feito: a partir da classificagdo de Timmer
et al. (2015) e Timmer, Vries e Vries (2015), foram descartadas as ocupagoes consideradas

como nao sofisticadas.
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Figura 16 — Centralidade de forga das atividades produtivas classificadas com base na
diversidade de ocupagoes e sofisticacao
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Neste exemplo, as atividades produtivas i e 7 compartilham apenas 2 ocupacoes
sofisticadas, as atividades j e z compartilham 1 ocupagao sofisticada, e as atividades 7 e z,
continuam compartilhando 1. Considerando este novo recorte, a rede representativa da
estrutura produtiva brasileira a partir das ocupagoes sofisticadas compartilhadas em 2016,

¢é apresentada na figura 18.

Nesta rede, as atividades produtivas apresentam tamanhos mais harmoénicos que
na rede anterior (14), ou seja, o nimero de conexoes, que d& o tamanho aos vértices, sdo
similares. Assim, o compartilhamento de ocupacgoes sofisticadas se d4 de maneira mais
homogénea do que considerando o compartilhamento de ocupagoes nao sofisticadas em
conjunto com as sofisticadas. Os destaques desta rede sao a Industria de Transformacao
(C), a maior atividade em tamanho (conexoes) e mais central, Administracdo Publica,
defesa e seguridade social (O), Comércio (G) e Administracao Financeira, de seguros e

servicos selecionados. Este tltimo setor, apesar de nesta rede passar ao centro com uma
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Figura 17 — Rede G de atividades produtivas sob a perspectiva de ocupacoes sofisticadas

Fonte: Elaboracdo prépria.

atividade, estd muito presente na periferia da rede, assim como Educagao (P).

A tabela 4 traz informacao similar a tabela 1, a centralidade de forca com as

atividades produtivas com maior e menor compartilhamento de ocupacoes sofisticadas, a

centralidade de autovetor, que aqui também mostra alta correlacao com a centralidade de

forga (0,9867), e a participacao na renda de cada atividade.

Tabela 4 — Centralidade de Forga e Autovetor - considerando ocupagoes sofisticadas

CNAE | Atividade Produtiva

Si

€igi

Part. na renda

¢14126 | Confeccao de pegas do vestudrio, exceto roupas intimas 205.250.457 | 1,0000 0,5520%
084116 | Administracdo publica em geral 122.050.967 | 0,5799 21,0851%
245307 | Comércio de pegas e acessdrios para veiculos automotores 110.390.977 | 0,5284 0,6084%
k64221 | Bancos multiplos, com carteira comercial 109.907.692 | 0,4895 2,1156%
f41204 | Construgao de edificios 83.323.948 | 0,4220 1,5962%
245200 | Manutencao e reparagio de veiculos automotores 79.011.229 | 0,3949 0,2456%
42928 | Montagem de instalagoes industriais e de estruturas metélicas 75.959.907 | 0,3876 0,3433%
¢31012 | Fabricagdo de méveis com predomindncia de madeira 73.044.534 | 0,3925 0,2758%
42219 | Obras para geragao e distribuicdo de energia elétrica e para telecomunicagoes 70.352.178 | 0,3653 0,3543%
29492 | Fabricagdo de pegas e acessorios para veiculos automotores nao espec. anteriormente | 65.179.117 | 0,3424 0,4469%
k64387 | Bancos de cambio e outras instituigoes de intermedia¢do nado-monetaria 1.276.101 | 0,0110 0,0003%
j61426 | Operadoras de televisao por assinatura por micro-ondas 1.170.765 | 0,0099 0,0004%
n80307 | Atividades de investigacao particular 1.125.697 | 0,0093 0,0004%
084213 | Relagoes exteriores 819.552 0,0072 0,0653%
h51307 | Transporte espacial 661.280 0,0056 0,0010%
k64239 | Caixas econdmicas 538.696 0,0040 0,6710%
k64701 | Fundos de investimento 331.199 0,0026 0,0004%
084256 | Defesa Civil 209.691 0,0016 0,1094%
b07251 | Extragdo de minerais radioativos 67.644 0,0004 0,00002%
a01709 | Caga e servigos relacionados 8.569 0,0001 0,00002%

Fonte: Resultados da Pesquisa.

O primeiro resultado que chama a atencao é a participagao na renda das atividades

com maior compartilhamento de ocupagoes sofisticadas (27,6231%), que é menor do que a

outra rede (32,385%). Desconsiderando a Administragao publica em geral, que sozinha tem

21,0851%, a rede com todas as ocupacoes tem 11,2434% frente a apenas 6,5381% na rede
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Figura 18 — Rede de Estrutura de Producao Brasileira em 2016 a partir do compartilha-
mento de ocupacoes sofisticadas

. A Agricultura, pecudria, produgdo florestal, pesca e aquicultura . L Atividadesimohilidrias

. B Indistrias extrativas . M Atividades profissionais, cientificas e técnicas

. € Indistrias de transformagio . N Atividades administrativas e servigos complementares
. D Eletricidade e gs . 0  Administragio piblica, defesa e seguridade social
. E  Apua, esgoto, atividades de gestio de residuos e descontaminagio . P Educagio

. F  Construgio . Q  Saide humana e servigos sociais

. G Comércio . R Artes, cultura, esporte e recreacdo

. H  Transporte armazenagem e correio . 5 Outras atividades de servicos

. 1 Alojamento e alimentagdo . T  Servigos domésticos

. ]  Informagdo e comunicagio . U  Organi inter utras institui gies extraterritoriais
.K Atividades fi iras, de seg vigos relacionad

Fonte: Resultados da pesquisa utilizando Gephi 0.9.1 — Bastian et al. (2009).

com apenas as ocupacgoes sofisticadas. Dentre as 10 atividades com menor centralidade de
forga, a participagao conjunta na renda é de 0,2832% para a primeira rede, passando para

apenas 0,8481% na rede com as ocupagoes sofisticadas. Este resultado leva a consideracao
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de que as atividades que compartilham trabalho sofisticado tém menor participacao na

renda do que as atividades que compartilham sofisticado e nao sofisticado.

As atividades com maior centralidade de forca sao atividades relacionadas a in-
dustria, como confeccao de pecas de vestudrio, exceto roupas intimas, com 83,87% das
ocupagoes sofisticadas, fabricagdo de méveis com predominéncia de madeira (83,40%) e
fabricagao de pegas e acessérios para veiculos automotores (79,54%), com grande parte das
ocupacoes relacionadas com a atividade principal. Administracao publica e geral, segunda
atividade que mais compartilha ocupacoes sofisticadas, tem 94,59% do total as ocupacoes
sofisticadas. A ocupacao de maior representatividade nesta atividade é a de preparadores e
operadores de maquinas-ferramentas convencionais, com 25,31% de representatividade na
atividade e 21,40% na economia. A administracao publica é a atividade com maior niimero
de pesquisadores das ciéncias biolégicas (57,61%) e profissionais de estatistica (53,16%), e
grande peso nas ocupagoes de engenheiros agrimensores e cartograficos (42,56%), bi6logos
e afins (38,80%), profissionais da metrologia (33,35%) e técnicos de produgio de industrias
quimicas, petroquimicas, refino de petréleo, gas e afins (31,09%). Bancos multiplos com
carteira comercial também figura nas atividades com maior centralidade de forca, com
apenas 51 diferentes ocupagoes (19.69%), devido a presenca de ocupagdes em servigos

financeiros gerais.

A figura 19 mostra as 20 ocupagdes classificadas como sofisticadas com maior
participagdo no total do emprego (mensurado no eixo horizontal) que, em conjunto,
também totalizam cerca de 50% do emprego em 2016. A gradacao das cores, como na 15,

mostra a participagao destas ocupacgoes nas 670 diferentes atividades produtivas.

A ocupagao sofisticada com maior nimero de trabalhadores (4,86%) é a de gerentes
administrativo, financeiros, de riscos e afins que estd em 98,66% das atividades produtivas.
O mesmo ocorre com especialistas em promocao de produtos e vendas, com 4,73% dos
trabalhadores em empregos sofisticados e presente em 93,29% das atividades. Analistas
de tecnologia da informacao se destacam ao estarem presente em 95,53%, empregando
3,85%. No topo da figura, nas ocupagoes de menor participacao nas atividades produtivas,
porém, mesmo estas, estao em em pelo menos metade das atividades, mostrando um

padrao diferente da primeira rede.

Quanto ao fluxo de intermediacgdo, a tabela 5 informa as atividades com os maiores

e menores valores desta centralidade.

Esta medida indica a quantidade maxima de ocupagoes entre as atividades produ-
tivas que fluem através de todas as conexdes possiveis. Desta forma, as atividades com
maior fluxo entre as areas sao aquelas que compartilham ocupacoes estratégicas. Com
efeito, facilitam a divisao do trabalho, permitindo assim a difusao do conhecimento no
sistema. As atividades produtivas que se destacam sao atividades vinculadas ao setor de

informacado e comunicacao, identificando estas como pontes quando apenas atividades
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Figura 19 — Participacao das ocupacoes sofisticadas no total do emprego e nas atividades
produtivas

Padeiros, confeiteiros e afins

Operadores de maquinas para costura de pecas do vestuario
Instaladores e reparadores de linhas e cabos elétricos, tel. e de comun.
Trab. de tracagem e montagem de estruturas metalicas e de compdsitos
Montadores de equipamentos eletroeletrdnicos

Encanadores e instaladores de tubulaces

Trab.s da preparacdo da confeccio de roupas

Mecénicos de manutencéo de veiculos automotores

Preparadores e operadores de maquinas-ferramenta conven cionais
Trab. de caldeiraria e serralheria

Trab. de soldagem e corte de ligas metalicas

Operadores de maquinas a vapor e utilidades

Mecanicos de manutencio de maquinas industriais

Eletricistas de manutencio eletroeletrénica

Témicos em eletrénica

Técmicos em eletricidade e eletrotécnica

Témicos de controle da producio

Especialistas em promocio de produtos e vendas

Analistas de tecnologia da informacio

Gerentes administrativos, financeiros, de riscos e afins

l ‘

0% 1% 2% 3% 4% 5%
Participagdo no total de ocupacdes
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|
40%-50% 50%-70% 70%-80% B80%-90% 90%-100%
Fonte: Resultados da pesquisa.
Tabela 5 — Centralidade de fluxo de intermediacao: ocupagoes sofisticadas
CNAE | Atividade Produtiva fb; Participagao na renda
j62015 | Desenvolvimento de programas de computador sob encomenda 8,3400 0,3183%
n82997 | Atividades de servigos prestados princip. as empresas nao espec. anteriormente | 8,3400 0,6413%
247814 | Comércio varejista de artigos do vestudrio e acessérios 8,3370 0,8334%
j62091 | Suporte técnico, manutengdo e outros servigos em tec. da informagao 8,3370 0,2434%
j62031 | Desenv. e licenciamento de programas de computador nao-customizados 8,3370 0,1845%
084256 | Defesa Civil 0,6480 0,1094%
a01709 | Caga e servigos relacionados 0,0120 0,00002%

Fonte: Resultados da pesquisa.

sofisticadas estao postas. As atividades com maior centralidade de fluxo de intermediacao

indicam que nessas atividades existem ocupagoes que permeiam a rede.

Pensando em como a informacao flui nas diferentes redes, calculou-se o limiar de
percolacao para rede com todas as ocupacOes e para a rede com apenas as ocupagoes
sofisticadas. O objetivo é comparar em qual rede o surgimento de caminhos que perpassam

toda a rede ocorrem de maneira mais rapida - Figura 20.



Capitulo 6. Estrutura de Produgdo: aplicagdo de redes complexas 72

Figura 20 — Limiar de percolacao: total de ocupacgoes vs ocupagoes sofisticadas

0,5

Acumulado de adotantes

)"“,"

Tempo

mmmm Estrutura produtiva - total de ocupagdes

mmmm Estrutura produtiva - ocupagdes sofisticadas

Fonte: Resultados da pesquisa.

Por se tratarem de redes altamente conectadas, optou-se por utilizar, ao invés da
centralidade de grau para o calculo de intermediacao, a centralidade de forca, pensando
em considerar a intensidade do compartilhamento de mao-de-obra'?. O resultado apontou
que a rede que considera apenas as ocupacoes sofisticadas apresentou limiar de percolagao
maior (¢ = 6.8620—08) que a rede com todas as ocupagoes (¢ = 1.0964E —08), mostrando
que na rede com todas as ocupagoes ha maior permeabilidade das informagoes. Porém em
ambas as redes o valor é muito baixo, significando que levaria muito tempo até que um
evento atingisse todas as atividades produtivas através das ocupacoes, apesar de ambas as

redes terem alta densidade, 0,9956 e 0,9940 respectivamente.

Outra forma de analisar como se comporta os processos dentro de rede é por meio
da correlacao das centralidades de forca, a assortatividade. A assortativade para a primeira
rede foi de r; = —0,0015, para a segunda rede, com apenas as ocupacoes sofisticadas, o
valor foi de 9 = —0,0029. O resultado nao é conclusivo. O padrao mostrado é neutro, em
que nao se pode afirmar que existe um padrao assortativo ou disassortativo na rede. Em
redes neutras, os vértices conectam entre si de maneira aleatoria. Portanto, a densidade

de arestas é simétrica, indicando a falta de correlagoes no padrao de vinculagao.

12 Para as centralidade de grau o limiar de percolacdo ficou de 0,001510472 para a rede com todas as
ocupagoes e 0,001501576 para a rede com apenas as ocupacoes sofisticadas.
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7 Consideracoes finais

O conhecimento incorporado em cada individuo é disperso e a forma como esse
conhecimento é combinado e usado, bem como sua diversidade, tem influéncia na estrutura
produtiva da economia. Isso se reflete na rede construida e analisada neste trabalho. O
conhecimento tacito é relevante para a producao e esta embutido nas atividades produtivas,
é o que Hidalgo (2015) chamou de “experiéncia de trabalho” inerente as redes de produgao,

em que ha um ambiente no qual as habilidades sao trocadas.

Esta pesquisa parte da ideia de que as capacidades determinam a diversificacao
produtiva. Assim, a especializa¢do no nivel micro resulta em diversificagdo no nivel macro.
Como consequéncia, as capacidades de um pais sao cruciais para entender seu processo
de desenvolvimento. Outro fato estilizado seguindo é que paises mais pobres nao foram
capazes de constituir e empregar trabalhadores em servicos sofisticados e, assim, apresentar

uma estrutura produtiva complexa.

A andlise da estrutura produtiva brasileira comeca a partir da avaliagao de sua
queda no ECI. As atividades produtivas mais proximas umas das outras, que compartilham
ocupagoes, geralmente sao de baixa sofisticacao, enquanto as atividades mais sofisticadas
estdo na periferia da rede. Ao analisar a correlacao entre os diferentes indicadores, consta-
tamos que o aumento da renda ocorre em ocupagoes que nao estao em muitas atividades
produtivas, nao aumentando, assim, a conexao da rede, e a complexidade da estrutura

produtiva.

Esses resultados corroboram o trabalho de Cristelli et al. (2013) e, indiretamente,
de Hidalgo et al. (2009) e Hidalgo et al. (2007): a economia brasileira nao é muito complexa
e, portanto, tem menor potencial de crescimento. As atividades mais centrais na economia
brasileira sao aquelas que nao sao sofisticadas. O fato de os sofisticados estarem na periferia

da rede, indica grande dificuldade em melhorar o conhecimento e a tecnologia.

A centralidade do fluxo indica duas atividades produtivas, o cultivo de cereais e a
pecuaria, que podem ser pensadas como pontes entre diferentes atividades. Seguindo o
exemplo da floresta e dos macacos de Hidalgo (2008), as atividades seriam como pontes
entre arvores distantes, a fim de facilitar o transito dos macacos. Assim, a transicao de
atividades menos sofisticadas para atividades mais sofisticadas pode ser facilitada através

das atividades de centralidade de alta fluidez entre as areas.

O aumento da diversidade efetiva de ocupagdes aumentaria a conexao entre as
atividades produtivas e a renda média. No entanto, um simples aumento no niimero
de trabalhadores nao faria diferenca, pois os resultados sugerem que esse aumento nao

garante diversidade efetiva. Assim, é imperativo para o Brasil repensar sua estrutura
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de ocupagoes, os obstaculos para que diferentes ocupagoes entrem nas mais variadas

atividades, facilitando a producao futura de bens que geram desenvolvimento.

Nas atividades com mais conexoes, a maior parte da diversificacdo dos empregos
estd em servigos nao sofisticados. Do lado oposto, atividades pouco conectadas, tem
trabalho pouco sofisticado, além da baixa diversificacdo. Quando a analise se debruga em
apenas nas ocupacoes sofisticadas, tanto as conexdes quanto a diversidade de ocupagoes se
tornam mais homogéneas. As atividades mais conectadas s@o as com maior participagao
na renda. Contudo, a dissemina¢do da informagao considerando apenas as ocupacoes

sofisticadas é mais devagar do que na rede como um todo.

Um futuro desenvolvimento poderia ser investigar profundamente também o papel
das ocupagoes no Brasil. Além disso, a andlise pretende ser ampliada na questao da
separacao de empregos e servigos sofisticados e pouco sofisticados. Maciente (2013) produz
uma taxonomia de similaridade de habilidade da industria, compativel com RAIS que serd
util para o aprofundamento desejado. Além disso outros recortes e diferentes defini¢oes de
conexoes entre as atividades produtivas a partir das ocupagoes poderiam ser pensados. A
analise ao longo do tempo também pode ser considerada, a fim de identificar as mudangas

estruturais que ocorreram na estrutura produtiva, focada nas ocupagoes.

Os resultados desta pesquisa, bem como corroboram os fatos estilizados e esperados,
incentivam uma pesquisa futura para compreender a estrutura produtiva brasileira. Enten-
der a producao brasileira a partir de conceitos de complexidade tedrica e metodologica,
deve inaugurar uma nova forma de pensar as dificuldades economicas brasileiras e suas

possiveis solugoes.
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8 Introducao

Quando a estrutura de propriedade nao é difusa aparecem diferentes problemas
de agéncia. O problema mais comum é o de gerenciamento da empresa, em que oS
administradores podem nao estar maximizando o valor do acionista (SHLEIFER; VISHNY,
1986). O segundo problema de agéncia surge quando a propriedade nao significa o controle
da empresa, ou seja, quando temos acionistas minoritarios e majoritarios. Nesse caso, os
acionistas majoritarios podem sobrepor os seus interesses aos da minoria, como em Shleifer

e Vishny (1997).

A protecao dos acionistas influencia a estrutura do mercado, dividindo as empresas
nas que sio amplamente realizadas e nas com proprietdrios finais'. La Porta et al. (1998)
encontraram uma forte correlacdo entre a origem legal historicamente predeterminada
dos paises? e a protecao dos acionistas nesta regido. Os resultados mostraram que paises
de common law tendem a ter uma melhor protecao dos acionistas minoritarios do que os
paises civil law3. La Porta, Silanes e Shleifer (1999) também evidenciam este fato nos seus
resultados. Encontraram que paises de common law tém uma fragao significativamente

maior de firmas amplamente realizadas do que os paises de civil law.

O sistema juridico seguido pelo Brasil é o de civil law, o que levanta questoes
sobre a protecao dos acionistas no pais, bem como a concentragao do capital social das
empresas no mercado. Sabe-se, seguindo a literatura, que a estrutura de propriedade
brasileira é tida como altamente concentrada, com importantes desajustes entre acionistas
majoritarios e minoritarios (VALADARES; LEAL, 2000; RABELO; VASCONCELOS,
2002; LAZARINNI, 2011; MATOS, 2017). A partir disso, entende-se neste trabalho que
a aplicacdo de direitos de voto diferenciais, bem como a possibilidade de formacao de
piramides, sejam importantes instrumentos para desassociar a propriedade do controle no

Brasil.

Como forma de minimizar os efeitos das diferentes classes de agoes, em 2000
a BM&FBOVESPA introduziu o Novo Mercado, um segmento de listagem com uma
melhor protecao de acionistas, que permite apenas emitir acoes ordindrias, respeitando a
regra da proporcionalidade. Estas praticas dariam menor espaco para o uso de piramides,

formacao de blocos de controles e outras estratégias de controle acionario. Em 2017 este

Usando a defini¢do de La Porta, Silanes e Shleifer (1999), os proprietérios finais sdo acionistas com direitos
de voto substanciais, diretamente ou através de uma cadeia de participagoes. Para este trabalho, este
é o mesmo dos controladores finais, j4 que héd a distingdo entre propriedade e controle (CHAPELLE;
SZAFARZ, 2005).

Para saber mais dessa classificagdo, ver Reynolds e Flores (1989).

Common law é o sistema juridico fundamentado na jurisprudéncia e nao na lei codificada. Civil law, por
sua vez, é sistema de direito que surgiu na Europa continental a partir da Idade Média e baseia-se na lei
codificada, bem como da lei romana antiga. Ver mais em Zweigert et al. (1998).
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segmento representava cerca de 40% das empresas listadas. Para Lazarinni (2011, p. 3),
seria de se esperar que com as praticas de governanca desenvolvidas pelo Novo Mercado,
o capitalismo de lagos, definido pelo autor como “emaranhando de contatos, aliancas e
estratégias de apoio gravitando em torno de interesses politicos e econémicos”, tivesse tido
mudangas significativas. Contudo as evidéncias encontradas pelo autor sugerem o oposto:

o capitalismo de lagos se intensificou.

Assim sendo, o objetivo aqui é analisar como ¢é distribuida a propriedade financeira
brasileira e quem sao os proprietarios controladores. Neste ensaio tem-se por objetivo
caracterizar a rede de propriedade e a rede de controle financeiro para o Brasil, utilizando
as relagoes de propriedade das empresas listadas no mercado de agoes brasileiro e seus

acionistas.

Seguindo a metodologia de integragao utilizada por Turnovec (2005), Chapelle e
Szafarz (2005), e Rotundo e D’Arcangelis (2010), determinou-se as redes de propriedade e
controle integrado. Por intermédio do controle e da propriedade indireta tem-se acesso a
influéncia real de um acionista em uma empresa e identifica-se quem sao os controladores
efetivos do mercado de capitais brasileiro. A partir da contribuigdo de e Glattfelder (2010)
foram inseridas medidas para a computagao da importancia relativa dos atores econdémicos,
bem como sua grandeza no mercado financeiro brasileiro a partir do valor de mercado das

empresas listadas.

Na sequéncia ¢é realizado um breve resumo da literatura utilizada para a andlise das
redes de propriedade e controle, bem como ¢ a visao brasileira desta tematica. Segue-se
entao para a apresentacao da metodologia, com a construcao da rede de propriedade e de
controle, as respectivas redes de propriedade e controle integrado, as rendes ponderadas
pelo valor de mercado das empresas. Os resultados e consideracoes finais fecham esta

secao.
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9 Estrutura Financeira: redes de propriedade

e controle

9.1 Estruturas de Propriedade e Controle

O trabalho seminal desenvolvido por Berle e Means (1932) se debrugou sobre a rela-
cao de controle e propriedade nos Estados Unidos nos anos 1930. Os autores argumentaram
que as mudangas no marco legal e o desenvolvimento organizacional e tecnolégico que
aconteceram no final do século XIX e inicio do século XX fizeram emergir empresas grandes
com propriedade e controle difusos. Com isso, o controle das empresas passou a se dar
através de gerentes profissionais ou via interesses minoritarios, enfraquecendo o poder dos
acionistas. Este trabalho influenciou por muito tempo a forma como as relagoes acionarias
se davam em uma economia, fazendo com que a caracterizagdo da historia das corporagoes
norte-americanas fosse encarada como fato estilizado para todas as regioes: propriedade de
capital disperso entre pequenos acionistas, com boa protegao legal de interesses. Contudo,
a visao de uma corporacao amplamente realizada é uma organizacao comum para empresas
em paises do sistema de common law, como Estados Unidos, Inglaterra e Canadé, nao
sendo regra geral (LA PORTA; SILANES; SHLEIFER, 1999).

As diferentes estruturas de propriedade tém implicagoes diretas na dinamica do
mercado financeiro e no controle corporativo dele derivado. A primeira delas é que esta
estrutura evidencia a possivel existéncia do problema de agéncia na geréncia da empresa, em
que o gestor profissional pode nao priorizar os interesses do acionista. Havendo um acionista
majoritario com poder de controlar as agoes da gestao da empresa, outro problema de
agéncia pode surgir, mas esse entre acionistas majoritarios e minoritarios. Outra implicacgao
é que, sendo a estrutura de propriedade concentrada, o grau de diversificacao do risco do
acionista é maior, fazendo com que a diversificacdo deste capital concentrado implique em
incorrer elevados custos. Desta forma, ao diversificar, os retornos pelo capital devem ser
elevados, fazendo com que o beneficio em adquirir uma grande parcela de uma empresa
seja maior do que em um mercado disperso. Este beneficio extra, em geral, se d4 em um
sistema com fraca protegao a acionistas minoritarios (VALADARES; LEAL, 2000).

Nos anos 1900 se reacendeu a discussao sobre a relagao entre propriedade e con-
trolem, ja que, na pratica, poucos paises se adequavam a caracterizagao norte-americana
de propriedade difusa. Alguns autores buscaram entender a temética para outros paises!.

Novos resultados passaram a ser considerados, fazendo emergir um novo marco tedrico, tais

Os primeiros trabalhos principais sdo Edwards e Fischer (1994), Franks e Mayer (1994), Gorton e Schmid
(1996), Prowse (1992), Berglof e Perotti (1994), ECGI (1997), La Porta et al. (1998), La Porta, Silanes e
Shleifer (1999), Kang e Shivdasani (1995), Ber, Yafeh e Yosha (1996)
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como: (i) a corporagao amplamente realizada ¢ mais comum em paises com boa protegao
legal dos acionistas minoritarios, que, na maioria das vezes, sao paises ricos de sistema de
common law; consequentemente, os acionistas controladores tém menor receio de perder o
controle e podem estar mais dispostos a vender seus direitos de voto para diversificar ou
arrecadar fundos; (ii) em paises com pouca prote¢do aos acionistas minoritarios, o risco
de perder o controle involuntariamente é uma posicao dispendiosa, fazendo com que os
acionistas controladores busquem mais direitos de voto e vendam menos agoes, criando

um mercado mais concentrado (LA PORTA; SILANES; SHLEIFER, 1999).

Nesta linha, Glattfelder e Battiston (2009) encontram resultados que ampliam a
visao dessa literatura, ao utilizar ferramentas de redes complexas e novas métricas. Paises
Anglo-Saxoes, embora do ponto de vista local tenham firmas amplamente realizadas, do
ponto de vista global, pode-se identificar a existéncia de uma pequena elite de acionistas,
que aparecem continuamente como entidades controladoras, sem nunca ter sido relatadas
previamente pela literatura. Por outro lado, outros paises onde ha concentragao local do
controle, em sua maioria europeus, os acionistas tendem a ter controle sobre apenas uma

companhia, o que resulta numa dispersao do controle quando considerada a visao global.

Glattfelder (2010), na mesma linha de pesquisa, inseriu uma nogao qualitativa
ao senso comum de concentragao da riqueza e do controle em nivel global. O resultado
encontrado apontaram que 80% do rendimento total é detido por 5 a 10% dos agentes
econdmicos. Ja o controle (das empresas que proporcionam os rendimentos) estd na mao
de apenas 0,61% dos acionistas. Este resultado indica que, gracas aos elos nas redes, os
atores econdémicos alcancam um controle 10 vezes maior do que se inferiria com base
em sua riqueza. Nesse sentido, evidencia-se o quanto as relagoes de propriedade podem
influenciar o controle final da riqueza. Estruturas de propriedade podem assumir padroes
complexos e seu mapeamento ¢ importante para compreender os mecanismos de separagao
de propriedade e controle (GLATTFELDER, 2010).

De acordo com La Porta, Silanes e Shleifer (1999), a estrutura dos arranjos de con-
trole pode se dar de diferentes formas: (i) direitos de voto diferenciados; (ii) pirdmides; e (iii)
participagoes cruzadas. Também é possivel distinguir os proprietérios finais (controladores)
em cinco tipos principais: (i) familia ou individuos; (ii) Estado; (iii) instituigoes financeiras
amplamente realizadas (banco ou companhia de seguros); (iv) corporagoes amplamente

realizada; e (v) diversos, como cooperativas, associagoes, grupos sem controlador tinico.

Estruturas com direitos de voto e de fluxo de caixa diferenciados, que se afastam do
principio da proporcionalidade (regra 2one-share-one-vote) podem desajustar os incentivos
entre acionistas controladores e nao controladores, além de poder comprometer a organiza-
¢ao dos mercados de propriedade e controle corporativo, gerando altos custos econémicos
(EUROPEJSKA, 2007; JORDAN; LIU; WU, 2014). Além disso, a utilizacdo de classes de

acoes diferenciadas, que nao se enquadram na regra “uma-ac¢ao-um-voto”, acaba por nao
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garantir o controle simples, os acionistas controladores precisam manter fluxos de caixa
significativos para assegurar seu poder. O uso de voto diferenciado para separar controle e
propriedade, desta forma, nio se concretiza como uma boa estratégia®. Grossman e Hart
(1988) e Harris e Raviv (1988) advertem que, em paises com fraca protegao aos acionistas,

os beneficios privados de controle sao maiores, estimulando varias classes de agoes.

Existem diferentes mecanismos pelos quais a regra da proporcionalidade é quebrada.
Uma forma ¢ através de agoes com direito a voto multiplo, ou seja, uma acao da direito a
mais de um voto. Esta pratica acontece na Suécia e na Holanda, em que existem classes
de agoes em que uma o direito de voto se d4 por unidade de valor nominal, e outra em
que a uma acao corresponde a dez votos por unidade de valor nominal. Em 2014 a Franga
aprovou a Lei Florange que introduziu a concessao de direito de voto duplo aos acionistas
registrados no cartorio de acionistas. Na Italia também foi aberta a possibilidade de alterar
o estatuto das empresas para conceder direitos de voto duplo aos acionistas tidos como
“leais”, que mantiveram as agoes continuamente por mais de dois anos. Outro mecanismo se
da através de agoes sem direito a voto e sem direitos especiais de fluxo de caixa (dividendo
preferencial), que é o que ocorre no Reino Unido, Suica, Franga e paises menores da
Europa. A¢oes sem direito a voto, mas com direitos prioritarios de fluxo de caixa, as agoes
preferenciais, sao uma terceira forma de quebrar a regra da proporcionalidade. Este tipo

de acdo é prevalente na Itdlia, Alemanha, Reino Unido, Africa do Sul e Brasil.

No Brasil, empresas possuem uma estrutura de classe dupla com ag¢oes ordinarias,
com direito a voto na eleicdo do conselho e nas reunides de agoes, e a¢des preferenciais,
com prioridade no pagamento de dividendos ou reembolso de capital em caso de liquidacao.
De acordo com Matos (2017), este sistema permite que os detentores de agoes ordinérias
controlem as empresas possuindo apenas 16,67% do capital total da empresa (mais que
50% do capital votante, dado o limite legal minimo de 1/3 do capital total), o que é um

desvio de uma agao de um voto.

Bortolon e Leal (2014) constataram que em 2000 a maioria das empresas listadas no
mercado brasileiro eram de duas classes de a¢oes. Os autores compararam seus resultados
com os da pesquisa de Maury e Pajuste (2011), evidenciando que o nimero era muito
menor na Europa, como também era significativamente menor a frequéncia em que o
maior acionista da empresa possuia maior proporc¢ao de acoes preferenciais do que agoes
ordinarias. No Brasil, o percentual de acoes sem direito a voto no capital acionario era
muito alto, cerca de 42% do capital social. Para Bortolon e Leal (2014) o Brasil pode
representar o caso mais extremo entre os maiores mercados emergentes no que diz respeito

a estrutura de propriedade®.

Ver Lease, McConnell e Mikkelson (1984), Zingales (1994), La Porta et al. (1998) e Bebchuk, Kraakman e
Triantis (2000).

Alguns autores entendem que agoes sem direito a voto sejam uma pratica natural em determinada fase
processo de crescimento de uma empresa, com posterior emissao de agdes com direito a voto, seguida pela
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Outro mecanismo aplicado a estrutura acionaria para separar a propriedade do
controle é chamada piramide. Piramide é a estrutura em que o controle acionario de
uma empresa se da por meio de uma cadeia de relacoes de propriedade, mesmo com
uma pequena parcela do capital total. Quanto maior o nimero de empresas envolvidas
na pirdmide, maior o grau de desvio da proporcionalidade entre propriedade e controle.
As piramides tendem a se desenvolver em paises com baixa protecao de acionistas e é o
mecanismo mais importante ao controlar os acionistas para separar o fluxo de caixa e
os direitos de controle (LA PORTA; SILANES; SHLEIFER, 1999; WOLFENZON, 1998;
ALMEIDA; WOLFENZON, 2006).

Segundo La Porta, Silanes e Shleifer (1999), pirdmides sao o caso da maioria dos
paises europeus, como Alemanha, Italia , Bélgica e paises do Sudeste Asiatico, Coreia, Hong
Kong, Africa do Sul e Canad4. Nestes paises, os proprietarios finais sdo geralmente familias,
seguindo a regra de uma-acao-um-voto. Na Suécia as piramides tém como acionista final
as familias, com desvios da regra de proporcionalidade. Para os autores, as evidéncias
empiricas indicam que as piramides sao muito mais comuns em paises com duas classes
de agbes. Contudo, segundo Almeida e Wolfenzon (2006), a existéncia de pirdmides nao
depende da separacao do fluxo de caixa dos direitos de voto, mas sim do aumento dos
lucros e vantagens financeiras provenientes do uso de piramides, mesmo seguindo a regra

da proporcionalidade, dividindo os riscos ao longo da cadeia piramidal.

No Brasil, pais com baixa prote¢ao do acionista, em que existem duas classes de
agoes, tem-se um ambiente propicio para a formagao de pirdmides. Valadares e Leal (2000)
analisaram a estrutura de propriedade e de controle no mercado acionério brasileiro em
1996. Neste estudo os autores afirmam que a estrutura de propriedade brasileira é bastante
semelhante a vista na Europa Continental, alta concentracio na participacdo do capital.
Os autores encontraram que o mecanismo para separar a propriedade do controle se da
via utilizacao das diferentes classes de agoes e nao via piramides que, embora amplamente

utilizadas, nao teriam tal objetivo.

Leal, Silva e Valadares (2002) analisaram 225 companhias listadas na BM&FBovespa
em 1998, excluindo empresas controladas pelo governo. Os autores encontraram que para
as 155 empresas que nao tinham um acionista controlador 34% nao tém um tnico acionista
controlador (nao existe um unico acionista com mais de 50% do capital votante), 44% tém
pirdmides com manutengao do controle (em todos os niveis, existia pela menos um acionista
com mais de 50% do capital votante). Destas empresas, em 10% existe concentragao de
capital, em 11% a participacdo do capital é mantida, em 23% a participacao do capital é
reduzida e em 22% a participacao indireta e direta sao idénticas, nao utilizando assim, a

estrutura piramidal. Estes resultados indicam que a utilizacao de piramide para manter

unificagdo da estrutura aciondria, passando a seguir a regra da proporcionalidade. Para mais informagoes,
ver Amoako-Adu e Smith (2001), Dittmann e Ulbricht (2008), Maury e Pajuste (2011).
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o controle com menor participacao no capital total nao seria comum no Brasil. Das 121
empresas que apresentaram padrao de pirdmide com participagao indireta diferente da
direta, apenas em 30% ha um acionista com controle mantido com reducao do percentual
do capital investido (na média, o acionista majoritdrio mantém controle com 54% do

capital total, enquanto o indireto necessita de apenas 35%).

Lazarinni (2011, p. 86), utilizando a andalise de redes complexas, parte da ideia de
“mundo pequeno” para construir uma rede corporativa do Brasil que revelasse as ligacoes
entre as firmas e seus proprietarios. Para o autor, as “estruturas de propriedade no Brasil
se caracterizam por piramides de controle complexas e aglomeracoes de proprietarios.”.
A conclusao do autor é que o mercado financeiro brasileiro é marcado por aglomeragoes
interligadas entre si, com poucos atores centrais, que sao, direta ou indiretamente, atores
ligados ao governo (BNDES e fundos de pensao de estatais). Essa aglomeragoes surgem
a partir de caracteristicas essenciais das redes de propriedade brasileiras: consorcios e

piramides de controle.

A participagao cruzada ocorre quando uma empresa possui agoes em seu acionista
controlador ou em empresas que pertencem a cadeia de controle. Esse tipo de relacionamento
reforca e consolida o poder de controle. A diferenca nessa estrutura é que os direitos de
voto continuam a ser distribuidos pelos acionistas (BEBCHUK; KRAAKMAN; TRIANTIS,
2000). Esta pratica é comum no Japao, Coréia do Sul, paises escandinavos e em alguns
paises da América do Sul (GRANOVETTER, 1995; LA PORTA; SILANES; SHLEIFER,
1999; DIETZENBACHER; TEMURSHOEV, 2008). No Brasil, as participagoes cruzadas
sao ilegais, como na Bélgica, Franca, Alemanha, Italia, Coreia e Espanha. No Japao, por
exemplo, as participagoes cruzadas, também chamadas de conglomerados empresarias,
atendem pelo nome de keiretsu (antigo zaibatsu) e sdo uma rede de empresas que se
organizam, de maneira geral, em torno de um banco. E entendida como um sistema de
governanga corporativa em que o poder do banco principal é dividido com as maiores

empresas € com O grupo.

9.2 Metodologia

Nesta secao é descrita a abordagem metodoldgica escolhida para detectar a estrutura
financeira brasileira e como ela é distribuida. Esta identificagao ¢ feita a partir da construcao
de quatro redes principais: rede de propriedade, rede de controle, rede integrada de

propriedade e rede integrada de controle.

Conforme Glattfelder (2010), o estudo de redes complexas do mundo real pode ser
realizado em trés niveis de analise. O Nivel 1 seria a analise puramente topologica, em
que as relagoes existem ou nao existe, sintetizada através da matriz de adjacéncia binaria.

No Nivel 2 a analise considera as ligacdes carregando informagcdes, com pesos e diregoes.
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No Nivel 3 atribui-se variaveis de estado nao-topoldgicas ou variaveis fitness modificam a
topologia da rede. O fato de realizar a andlise nos trés niveis nao garante que diferentes
resultados sejam obtidos, per se. Este fato talvez explique o motivo de o Nivel 3 ainda nao
representar o estado da arte em redes complexas de mundo real (CALDARELLI et al.,
2002; GARLASCHELLI; LOFFREDO, 2004; GARLASCHELLI et al., 2005; MASI; TORI;
CALDARELLI, 2006; GLATTFELDER, 2010; TACCHELLA et al., 2012).

Neste trabalho, aliadas as primeiras quatro redes, serao elaboradas mais duas,
ponderadas pelo valor de mercado das empresas listadas, uma proxy do valor intrinseco
destas. Aqui, como em Glattfelder (2010), a utilizagdo dos trés niveis produzem resultados

distintos, gerando novos insights sobre as rela¢oes de propriedade e controle.

9.2.1 Rede de Propriedade e Controle

A rede de propriedade financeira é obtida através da relagdo entre acionistas e
companhias, em que a porcentagem da propriedade é expressa pela fracao de agoes que um
acionista tem de determina companhia. Na rede de propriedade os vértices sao companhias
listadas no mercado de capitais brasileiro e acionistas. Os acionistas podem ser companhias
listadas ou entidades nao listadas no mercado, como pessoas fisicas, familias, sociedades
corporativas, associagoes, fundacoes, institui¢oes piiblicas e outras entidades legais, bem
como corporacoes nacionais e multinacionais. Em particular, assume-se que existe uma
aresta de 7 para j se o acionista ¢ detém ac¢oes da companhia j, como em Chapelle e Szafarz
(2005), Glattfelder e Battiston (2009), Rotundo e D’Arcangelis (2010)%. Os pesos das
arestas s@o o nimero de agoes, expressos em porcentagem de acoes detidas das companhias.
Note que, caso a empresa tenha agoes em tesouraria, considera-se que ela é acionista de si

prépria, caracterizando os lagos (loops) nesta rede.

A analise é realizada para o Brasil, usando os dados da BM&FBovespa. A rede é
composta por 416 empresas listadas e 1658 agentes (acionistas) nao listados. A base de
dados representa um instantaneo das relagoes de propriedade do final do primeiro semestre
de 20175, As relacoes de adjacéncia entre os vértices e os pesos dos links sdo descritas por
uma matriz quadrada n X n nao negativa W. A entrada w;; representa a percentagem da
propriedade, ou seja, a porcentagem de ag¢oes da empresas j detida pelo acionista ¢. No
caso nao valorado, W torna-se uma matriz de adjacéncia, bindria classica, A, em que a

entrada a;; representa uma relacao entre ¢ e j.

Neste trabalho, propriedade e controle sdo considerados de maneira diferente. Existe

muitas formas de se definir a construgao da matriz que gera a rede de controle. As mais

Garlaschelli et al. (2005), por exemplo, aplicam o link na diregdo oposta.

Dados de propriedade poderao ser omitidos em decorréncia da Instrugdo 69 da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), que obrigada a declaragdo de qualquer pessoa fisica ou juridica, que atinja participagdo
de 10% ou mais no capital de uma companhia aberta — Instrucao CVM N2 69, de 8 de setembro de 1987,
§22 do art.12.
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usuais adotam o modelo de limiar (threshold model), assumindo que o acionista i controla
a empresa j se ¢ detém mais de 50% das agoes de j, ou seja, w;; > 50%. Este recurso é
chamado de modelo majoritario, utilizado por Glattfelder (2010), Rotundo e D’Arcangelis
(2010) e Chapelle e Szafarz (2005)°.

No mercado brasileiro existem duas grandes classes de acoes: acoes ordindarias e
acoes preferenciais. No caso da rede de propriedade, consideram-se todas a a¢des com
direito a fluxo de caixa, ou seja, foram utilizadas tanto as a¢oes preferenciais, quanto as
ordinarias. Para a rede de controle o importante é o direto ao voto, assim, o recorte sera
apenas para as acoes com direito a voto, as ordinarias. Utilizando a nocao do modelo
de limiar, a porcentagem de agOes ordinarias superior a 50% (on;; > 0.5) indica que
o acionista ¢ detém o controle inico da empresa 7, é o controlador final. Neste caso, o

controle dos outros acionistas de j é considerado nulo.

Levando isso em conta, a rede de controle é construida a partir através da matriz

de adjacéncia modificada C = [¢;;], em que:

1 se ong; > 0.5
Cij = 0 se Jk#i:ong >05 (9.1)
ong;j caso contrario

Nota-se que no caso de nao haver um controle direto sobre a empresa j, (i.e. ong;
< 0,5 para todos os acionistas k da companhia j), os valores da rede de propriedade sao

mantidos.

9.2.2 Rede Integrada de Propriedade e Controle

As redes de propriedade e controle definidas na secao anterior, consideram a
interacao direta entre os agentes. Contudo, a dispersao da propriedade e do controle pode
se dar de diferentes formas, podendo tornar ocultas algumas importantes relagdes entre
acionistas e companhias através de um complexo sistema de relagoes indiretas. O foco
agora ¢ investigar como a propriedade e o controle se propagam para além dos vizinhos.
Para este fim, buscou-se um método que permitisse detectar a propriedade e o controle
através de uma cadeia de acionistas, evidenciando o proprietario e o controlador final. A
metodologia aqui segue os trabalhos de Baldone, Brioschi e Paleari (1998), Chapelle e
Szafarz (2005), Turnovec (2005) e Rotundo e D’Arcangelis (2010), identificando as matrizes

integradas de propriedade e controle.

A propriedade, entao, pode ser obtida também através de empresas intermediarias,

gerando uma cadeia de propriedade, identificada na rede por um caminho. Se i possuir

Outros valores de limiar para definir controle foram propostos na literatura. La Porta, Silanes e Shleifer
(1999), por exemplo, trabalhou com limiar variando entre 10% e 20%.
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acao de j, isso corresponde a existéncia de uma aresta com origem em ¢ e destino em 7,
com peso igual a porcentagem de agoes que ¢ detém de j, w;;. Se, por sua vez, j possui
agoes de k, haverd um aresta ponderada de j para k. Por consequéncia, pode-se identificar
que existe uma conexao entre i e k, através de um caminho (passando por j), com peso
Vi, = W;jWji. Isto é o mesmo que dizer que ¢ possui k via j, ou seja, ¢ tem uma propriedade
indireta de k - Figura 21.

Figura 21 — Propriedade integrada

Fonte: Elaboracao prépria.

O conhecimento das relagoes de propriedade permite estimar os reais possuidores
da riqueza, gerando também uma nocao de detentores do controle. De fato, uma empresa
7 tem controle de j se i detiver ao menos 50% de 7, mas também se houver uma cadeia de
propriedade comegando em ¢ e terminando em j tal que o peso em cada aresta é maior
que 50%. Isto implica que o controle de j por ¢ pode ser obtido também se 4 tiver um nivel

muito baixo de agoes de j.

A matriz quadrada n x n W = [w;;], representa a propriedade cruzada direta na

rede. A condi¢ao a seguir permite a existéncia de proprietarios secundarios:

De fato, se uma empresa j é diretamente totalmente detida, a soma da coluna
correspondente na matriz W é igual a 1. Como consequéncia, a condi¢do 9.2 permite a

existéncia de propriedade indireta, sendo algum porcentual da empresa j indiretamente
detido.

A computacao de propriedade integrada recorre a k-ésima poténcia da matriz W,

construindo a matriz Y = [y;;] somando todas as propriedades diretas transitivas’:

Y = i WE=(1-W)'W (9.3)
k=1

O calculo por meio da formula 9.3 implica em somar as mesmas agoes em cada

nivel de propriedade. Portanto, a soma de todas as a¢oes detidas por acionistas diretos e

. N . . —1 ~ -
As condicbes de convergéncia da série do termo W* para a matriz (I — W)™ W sio satisfeitas para a
rede de propriedade, uma vez que o raio espectral é menor que 1.
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indiretos de uma empresa j pode exceder 1 (100%). Para evitar a questao da contagem

dupla, constroi-se a seguinte matriz:

V = (diag(u — W)Y (9.4)

que é obtida pré-multiplicando Y pela matriz diagonal diag(u — w), sendo u; = 1 para

todo i elementos e w = WTu.

O procedimento descrito também é usado para avaliar o controle integrado, por

meio da série de poténcia da matriz® C:

7 = i Ch=1-cC)'c (9.5)

Definidas as quatro principais redes, medidas de centralidade e avaliagoes topoldgicas

podem ser realizadas.

0.2.3 Medidas de Centralidade

A importancia dos acionistas e das empresas na rede de propriedade e controle
é acessada através de algumas medidas de centralidade. As medidas foram escolhidas a
partir das mais adequadas para descrever os acionistas e empresas mais proeminentes em
relagao a propriedade e controle sobre os demais, que sao as centralidades de grau, de

forca e de fluxo de intermediacao.

Sendo as redes orientadas, as medidas de centralidade podem ser distinguidas
entre “de entrada” (indegree e instrength) e “de saida” (outdegree e outstrength). A
centralidade de grau de entrada, k", analisa os links recebidos, quantificando o ntimero
de diferentes acionistas da companhia ¢. Esta centralidade s6 tera valores positivos para
as 416 empresas listadas, para as demais sera é igual a zero. A centralidade de grau de
safda, k9" mede as arestas egressas e quantifica o niimero de diferentes empresas detidas
por 4. Assim, um alto valor de grau de saida indica que o acionista ¢ tem ag¢bes de um
grande nimero de empresas, representando uma medida de diversificagdo de portfélio de 7.
O valor total da centralidade de grau considera tanto os links de saida como de entrada,

sendo, entdo ki = ki 4 kout.

A centralidade de grau s6 conta o nimero de arestas, mas nao a intensidade destas.

Assim, para considerar o peso dos links, ou seja, a porcentagem de agoes das relacoes, a

4, . o~ ~ . Jo . —1 ~ . .
Também aqui as condicdes de convergéncia da série do termo C* para a matriz (I — C)™" C sao satisfeitas
para a rede de controle, ji que o raio espectral é menor que 1.
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centralidade de forga, s;, do vértice ¢ é uma mediada mais adequada:

j=1

Com as arestas tendo direcao, na medida de forca também considera a entrada e
saida das arestas. A centralidade de forca de entrada, s, mede a porcentagem de acoes
que todos os acionistas de ¢ possuem. Neste caso, também sé ha valores positivos para as
empresas listadas, em que s =~ 1 = 100%. A medida de for¢a de saida, s“*, mede o total

de participacao que o acionista ¢ detém das empresas de seu portfélio.

9.2.4 Assortatividade

Um indice global da topologia de rede é a assortatividade. Esta medida é definida
pelo coeficiente de correlacao de Pearson entre os graus de pares de vértices adjacentes,
variando entre -1 e 1 (NEWMAN, 2002):

2
% ij kikj - [% Ziw‘ %(k’z + k])]
1

J 9.7
s Y2+ k) = [ S Lk + Ky 07

em que k;, k; sao as centralidades de grau dos vértices, m ¢ o numero dos links e i ~ j
significa que ¢ adjacente a j. Se o coeficiente for positivo, diz-se que a rede ¢ assortativa, o
que significa que vértices de grau semelhante tendem a ser conectados entre si. O oposto
ocorre quando o coeficiente é negativo, chamada de disassortativa, em que os vértices de

grau elevado tendem a ser conectar com os de menor grau e vice-versa.

A definicao original da medida de assortatividade refere-se a redes nao direcionadas
e nao ponderadas. Contudo, redes que apresentam dire¢ao sdo necessarias para representar
sistemas complexos com interacoes assimétricas’. A despeito dessa importancia a avalia-
¢ao da tendéncia de vértices com semelhantes nimeros de arestas se conectarem foram
desconsideradas, negligenciando o estudo das propriedades estruturais de redes de mundo
real. Redes dirigidas podem apresentar estrutura diversa, ndo podendo ser classificadas
como puramente assortativas ou disassortativas, mas uma mistura das duas (FOSTER et
al., 2010).

Neste trabalho, aplica-se o calculo de assortatividade considerando as diregoes.
Assim, sdo quatro os coeficientes a serem analisados: (i) r;,_s, - entre k" e k;”, (i) Tin—out

- entre k" e kU (1) Tout—our - entre k§* e kU (iV) Tou—in - entre k§* e k:;"

No atual estagio da literatura, o estudo de assortatividade estd em voga. Os pesquisadores procuram
refinar ainda mais os célculos de maneira a nao negligenciar caracteristicas fundamentais da rede, como
diregao e peso, por exemplo. Pode-se citar alguns trabalhos nesse desenvolvimento, como Foster et al.
(2010), Noldus e Mieghem (2015) e Arcagni et al. (2017).
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A Figura 22 oferece exemplos de como seriam as relac¢oes, lembrando que cada uma

das quatro medidas pode apresentar-se como assortativa, disassortativa ou neutra.

Figura 22 — Relagbes entre os vértices: exemplos de relagbes assortativas e disassortativas

P9 XK

Tin—in Tin—out
Disassortativo Assortativo
rout—out rout—in
Assortativo Dissasortativo

Fonte: Elaboragio prépria com base em Foster et al. (2010, p. 10816)

No exemplo, as arestas em pontilhado cinza indicam que os vértices podem ter
qualquer niimero de arestas, nao entrando correlagao especifica. Tem-se o exemplo de
uma relacao assortativa entre dois nés do ponto de vista da centralidade de grau de saida
(Tout—out ), indicando que que o no cinza, quem tem muitas arestas saindo, se relaciona com
o né branco que tem o mesmo padrao, muitas arestas saindo. O oposto ocorre quando
verificada a correlagao entre o grau de saida de cinza e o grau de entrada do branco
(Tout—in ), Neste caso, o cinza, com muitos links saindo, estd relacionado com o branco, com

poucos links entrando, apresentando padrao disassortativo.

9.2.5 Propriedade e controle: o valor de mercado como ponderador

Até aqui foram calculadas diferentes medidas que dependem da diregao e do peso
das arestas. Agora uma variavel nao topolédgica de estado serd adicionada, de maneira a
mensurar o tamanho e a importancia dos vértices. Para redes de propriedade e controle

uma escolha natural é o valor de mercado das empresas, m;.

A Figura 23 exemplifica a rede de propriedade ponderada. Os vértices representam
os acionistas e as empresas, as arestas com direcao e peso w;;, que representam o percentual
de propriedade que o acionista ¢ detém da empresa j. Os nds que representam empresas

possuem uma varidvel de estado nao-topolégica, m;.
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Figura 23 — Propriedade de Propriedade Ponderada

Fonte: Elaboracao propria.

O valor de m; atua como prozy do valor subjacente da empresa j. Na literatura,
a escolha da variavel de ponderacao do valor ou do tamanho da empresa varia, sendo as
alternativas mais comuns o valor de mercado da empresa, as ativos totais ou a receita
operacional. Seguindo Glattfelder (2010), utilizou-se o valor de mercado da empresa, em
milhares de reais, extraido da base Economatica (2018), para valores do fechamento do

primeiro semestre de 2017.

Em um primeiro momento, tem-se a questao de quanta riqueza os acionistas
possuem, ou seja, o valor de suas carteiras. Uma medida natural derivada da utilizacao
do valor de mercado das empresas é o valor do portfélio do acionista ¢, ou seja, quanta

riqueza os acionistas possuem:

ji
em que j ~ i é o conjunto de indices dos vizinhos de 7. Matricialmente, a equacao 9.8
pode ser descrita por pw = Wm. Por extensao, pode-se mensurar o valor do controle,
utilizando a rede de controle, pc = Cm. Um alto valor de pc¢; indica que i controla uma
carteira com um alto valor de mercado, sendo de suma importancia para a analise de

controle do ambito global da estrutura.

9.3 Resultados

Nesta secao sao relatados os resultados obtidos ao estudar a estrutura de propriedade
do mercado brasileiro, para o ano de 2017, de diferentes perspectivas'’. Inicialmente, a
rede de propriedade ¢ estudada, passando pela andlise de rede de propriedade integrada
ou indireta, obtida aplicando a metodologia descrita na se¢ao 9.2.2. Como segundo passo,

a partir da rede de controle construida considerando apenas as a¢oes com direito a voto

10" Todas as andlises foram realizadas usando R e o pacote igraph (CSARDI; NEPUSZ, 2006).
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de uma perspectiva conservadora (acima de 50%), também é obtida a rede de controle

integrado ou direto.

Com base nestas quatro redes, medidas de centralidade sdo avaliadas, bem como a
assortatividade. Passando para expansao dos resultados, as tradicionais mensuracoes de
centralidade sao estendidas em duas outras medidas, usando nogoes de ponderacao. Com
objetivo de refinar ainda mais a andlise, as rela¢des acionarias das redes de propriedade e
controle obtidas foram escalonadas pelo valor de mercado das companhias, de forma a
obter a importancia de mercado destas relagoes de propriedade e controle, bem como o

poder de mercado originado destas.

9.3.1 Analise das redes de propriedade e de controle

A primeira rede analisada é a rede de propriedade, a mais geral das redes - Figura
24. Aqui, consideram-se todos os direitos de fluxo de caixa, sem discriminar se ha poder de
voto ou nao. Essa rede conta com 2074 vértices e 2100 arestas e contém 269 componentes
conexos'!, a grande maioria de tamanho pequeno e um componente gigante com 1061
vértices, correspondendo a 51,16% do total. Os membros mais importantes dessa rede de
propriedade, levando em consideracao a centralidade de grau e a centralidade de forca,

estao localizados nesse componente.

Na figura 24 os vértices em laranja representam as empresas listadas e o tamanho
do das arestas acompanha o quanto os acionistas detém destas. O tamanho dos vértices,
por sua vez, representam o quanto de diferentes empresas tal agente possui, assim, quanto

maior a diversificacdo do portfélio, maior é o né.

Para a andlise tomando por base o Nivel 1, sem peso e direcao nas arestas, os
vértices mais importantes da da rede de propriedade sdo: Cia. de Fiacao e tecidos Cedro e
Cachoeira, com 51 acionistas nao tendo propriedade de outra empresa, Dimed Distribuidora
de Medicamentos, com acoes de uma companhia e 43 proprietarios, BNDESPar, com
apenas 1 acionistas (o BNDES) e propriedade de 34 outras empresas, Weg, proprietaria

de 1 e com 33 acionistas, e Fleury, com 33 acionistas e sem propriedade de outras.

Seguindo para o nivel 2 de anélise, considerando o peso das arestas e a suas diregoes,
informacoes mais completas sobre a estrutura de propriedade podem ser adquiridas. A
Tabela 6 informa os acionistas com a maior centralidade de grau e de forga de saida. A
centralidade de grau de saida representa a diversificagdo de portfélio, medindo, assim, as

empresas que tem em sua carteira um maior nimero de diferentes empresas, independente

Aqui é considerada a nogao fraca de conectividade. Quando considerado o conceito de componente forte,
a rede apresente 2074 componentes, ou seja, cada vértice é um componente, ndo havendo ciclos também -
um componente forte de um grafo é qualquer conjunto X de vértices que seja maximal com relacao a
propriedade de que para todo par (z,z') de elementos de X existe um caminho de z a =’ e também de 2’
ax.
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Figura 24 — Rede de Propriedade Brasileira

Empresas listadas Acionistas nao-listados

Fonte: Elaboragdo prépria utilizando Gephi 0.9.1 — Bastian et al. (2009).

do percentual de agoes detido. A centralidade de forca de saida mede a quantidade, em

percentual, de acoes detidas pelo acionista, mensurando, o peso o peso da propriedade.

O acionista com maior diversificacao de portfélio ¢ o BNDESPar, subsidiaria
integral do BNDES, uma empresa publica com recursos provenientes do Tesouro Nacional.
O BNDESPar tem participacao em 34 empresas, com 0,14% do valor de mercado sob o
seu dominio. Na segunda posicao aparece o maior fundo de pensao da América Latina, a
Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (PREVI), com recursos em
19 diferentes companhias, representando 0,08% do valor de mercado. O BNDESPar e a
PREVI também sao destaques quando considerado o montante de agoes detidas, cerca de

462% e 349%, a terceira e sexta maiores do mercado, respectivamente.

O terceiro maior proprietario em termos de participacao em diferentes companhias
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Tabela 6 — Rede de Propriedade: centralidade de grau e de for¢a de saida

Nome dos Proprietarios Kout Setor Econémico

BNDESPar o4 Financeiro e outros - Servigos Financeiros Diversos (Estatal)
PREVI 19 Financeiro e outros - Previdéncia e Seguros

BlackRock, Inc. 17 Financeiro e outros - Servigos Financeiros Diversos (Estrangeiro)
PETROS 11 Financeiro e outros - Previdéncia e Seguros

Eletrobras 10 | Utilidade Publica - Eletricidade (Estado)

Nome dos Proprietarios Sout Setor Econémico

Neoenergia S.A. 5,0731 | Utilidade Publica - Eletricidade

GP Holdings 4,9999 | Financeiro e outros - Gestdo de Recursos e Investimentos (Estrangeiro)
BNDESPar 4,6202 | Servigos Financeiros Diversos (Estatal)

CPFL Energia S.A. 4,0000 | Utilidade Publica - Eletricidade

Opportunity Holding 3,9303 | Financeiro e outros - Fundos de Acoes

PREVI 3,4923 | Financeiro e outros - Previdéncia e Seguros

Eletrobras 3,0466 | Utilidade Publica - Eletricidade (Estado)

Fonte: Resultados da pesquisa.

é o maior gestor de ativos financeiros do mundo, BlackRock, com 17 empresas em sua
carteira. A BlackRock administra 6,3 trilhoes de délares em ativos, segundo a divulgacao
de resultados no ultimo trimestre de 2017, cerca de sete vezes mais do que o valor de
mercado de todas as empresas negociadas no mercado aberto brasileiro, 2,7 trilhoes de
reais (fechamento primeiro semestre de 2017). No Brasil, a BlackRock administra cerca de

323 milhoes de reais, apenas 0.001% do valor de mercado das empresas brasileiras.

Destaca-se entre os proprietarios com carteira mais diversificada a Fundagao Petro-
bras de Seguridade Social (PETROS), um fundo de pensdo dos funcionarios da Petrobras
e de outras empresas, com 11 empresas em sua carteira e 0,06% do valor de mercado.
A PETROS é o segundo maior fundo de pensdo da América Latina, com apenas 26%
dos investimentos em aplicados a renda variavel (dados do fechamento de 2016, ultimo

disponivel).

A Eletrobras é uma sociedade de economia mista, sobre controle do Governo Federal
brasileiro, que atua como holding no setor elétrico, na geracao, transmissao e distribuigao.
Tem em seu portfélio 10 diferentes empresas, que equivalem a 0.01% do valor de mercado.
Curiosamente, entre as cinco empresas com maior diversificagao de portfolio, duas sao
estatais, BNDESPar e Eletrobras, e outra, a PREVI, tem forte influéncia do Estado.
Embora a PREVI seja um fundo privado, seu conselho de administracdo é composto
pelo Banco do Brasil, com 50% dos votos, e pelo voto direto dos participantes do fundo
(bancérios ou funcionérios do préprio fundo). Banco do Brasil é uma institui¢ao financeira

de economia mista, controlada principalmente pelo Governo Federal brasileiro.

A Neoenergia, holding do Grupo Neoenergia, o maior grupo privado do setor
elétrico brasileiro em termos de niimero de clientes. Esta empresa possui em seu portfélio

seis empresas do setor de energia e, para cinco delas, é acionista majoritario. O total da
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porcentagem de acoes sob propriedade da Neoenergia é de cerca de 507,31%, com valor de

mercado equivalente a 0,03%.

A GP Holdings gerencia investimentos em seis principais setores (energia, desen-
volvimento imobilidrio, comércio, servigos, petréleo e gas e administracao hoteleira), em
mais de 15 paises. Esta empresa possui cinco subsidiarias no Brasil, fazendo com que seu
Sout S€ja praticamente 500%. A mesma situagao ocorre com a CPFL Energia, o maior
grupo nao estatal de geracao e distribuicao de energia elétrica do Brasil, que possui
4 subsidiarias no setor de energia. O mesmo para a BR Properties, lider no mercado
imobiliario brasileiro, que é controlada pela GP Real Properties 11, LP, gestora de fundos

do grupo GP Investments, com quatro securitizadoras em seu portfélio (400%).

O Opportunity Holding Fundo de Investimentos e Participagoes, com apenas quatro
empresas em seu portfélio, é a terceira maior empresa do ponto de vista da porcentagem
da participagao acionaria, tendo quase total das a¢oes das quatro empresas. Contudo, do
ponto de vista do valor de mercado, esta empresa detém apenas 0,0000012% do valor de

mercado.

A Uniao Federal, com sete empresas em sua carteira, é um o décimo acionistas
com maior quantidade percentual de acoes no mercado. E o maior acionista de trés bancos
— Banco Amazénica (0,51%), Banco do Brasil (0,5073%), Banco do Nordeste do Brasil
(0,51%) —, e da Telebras (0,5761%), Petrobras (0,5026%) e Eletrobras (0,51%), além de
ter uma participagao significativa na Eletropaulo (0,2392%). O montante de acoes detidas
pela Unido Federal soma 19,53 bilhoes de reais, 0,7340% do mercado.

Olhando as relagdes diretas na rede de propriedade, pode-se destacar alguns fatos.
O primeiro é o grande destaque das instituigdes financeiras como acionistas, principalmente
na diversificacao de portfélio. A forte presenca do Estado, através das estatais e também
de empresas ligadas a estas, também merece destaque. Outro fato que também pode
ser inferido é a verificacdo, através de simples recursos, do encadeamento de ag¢oes dos
grandes acionistas. O exemplo é a Unido Federal, proprietaria de um grande percentual de
agoes, com a Eletrobras em seu Portfélio, que, por si s6, é uma das empresas com grande

diversificacao de portfélio.

Uma maneira de considerar estas relagoes indiretas de propriedade é através da rede
integrada de propriedade. Esta rede fornece as informacoes das relacoes de propriedade

tomando os “intermediarios”, revelando alguns importantes aspectos — Figura 25.

Por meio de uma simples inspegao da rede (veja as figuras 24 e 25), a propriedade
indireta parece ser significativamente diferente da propriedade direta. No entanto, existe
uma alta correlagao entre as redes, de 0,87, indicando uma semelhanga entre elas. Dentre
estas a prevaléncia das instituigoes financeiras e forte presenca do estatal. Analisando

as medidas de centralidade para as relacoes indiretas, pode-se verificar alguns detalhes
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Figura 25 — Rede Integrada de Propriedade

Empresas listadas Acionistas ndo-listados

Fonte: Elaboragdo prépria utilizando Gephi 0.9.1 — Bastian et al. (2009).

adicionais - Tabela 7.

O BNDES se torna o acionista com o portfélio mais diversificado, participando
de 48 milhdes de ddlares em empresas diferentes. O BNDESPAR é a holding do BNDES,
portanto mais da metade do portfélio do BNDES é dado através do BNDESPAR (28
empresas). Considerando a propriedade direta, o BNDES possui apenas 3 empresas em seu
portfélio. A PREVI e a BlackRock aumentam suas participagoes em relacao a propriedade
direta, de 19 para 35 e de 17 para 26, respectivamente. A Unido Federal também faz parte
do grupo com maior diversificagdo de portfélio, pois possui neste grupo empresas com alto
kout, passando de apenas 7 empresas com participacao direta para 21 com propriedade
indireta. O mesmo ocorre com a FIA Dindmica Energia, que passa de 3 empresas em

sua carteira para 20, considerando as relagoes indiretas. A empresa é acionista exclusiva
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Tabela 7 — Rede integrada de propriedade: centralidade de grau e de forca de saida

Nome do Proprietario k_out | Setor Econémico

BNDES 59 Financeiro e outros - Servigos Financeiros Diversos (Estatal)
PREVI 35 Financeiro e outros - Previdéncia e Seguros

BlackRock, Inc. 26 Financeiro e outros - Servigos Financeiros Diversos (Estrangeiro)
Unido Federal 21 Administragdo Publica (Estado)

FIA Dindmica Energia 20 Financeiro e outros - Fundos de Agoes

PETROS 16 Financeiro e outros - Previdéncia e Seguros

Nome do Proprietario s out | Setor Econdmico

BNDES 7,1215 | Financeiro e outros - Servicos Financeiros Diversos (Estatal)
PREVI 7,2499 | Financeiro e outros - Previdéncia e Seguros

Citigroup VC Inter. Brazil | 6.4152 | Financeiro e outro - Intermedidrios Financeiros

GP Holdings 4,9999 | Financeiro e outros - Gestao de Recursos e Investimentos (Estrangeiro)
Unido Federal 4,7273 | Administragido Publica (Estado)

Opportunity Holding 3,9303 | Financeiro e outros - Fundos de Agoes

Fonte: Resultados da pesquisa.

da Dinamica Energia, além de acionista minoritaria da Eletrobras e da CEMIG, todas
empresas pertencentes ao setor de energia. Ao ter acbes de empresas que possuem muitas

acoes, a participacao indireta aumenta consideravelmente.

Considerando o peso das agoes detidas, ha um aumento no percentual quando
comparado a participacao direta em quase todas as empresas anteriormente apresentadas.
A BNDES torna-se a empresa com maior percentual de acoes: de 113,77% passa a ter
em sua propriedade 712,15%. PREVI também surpreende ao dobrar o percentual em sua

propriedade com relagao as relagoes diretas, assim como Citigroup.

9.3.2 Rede de controle: acoes com direito a voto

A andlise de controle é realizada considerando apenas as agoes ordinarias, que tem
direito a voto. O controle de uma empresa se baseou na definigdo conservadora de limiar:
se a companhia possui mais de 50% das a¢oes ordindrias. Nesta rede, os 2074 vértices sao
conectados por 1479 arestas, 70,43% dos links da rede de propriedade. A rede de controle
possui um nimero maior de componentes conexas, 725 grupos (2,7 vezes a mais que a
rede de propriedade), um componente gigante com 546 vértices (26,33%), quase o dobro
da rede de propriedade. A figura 26 mostra a rede para o controle do mercado financeiro

brasileiro.

As medidas de centralidade calculadas para a rede de controle sao relatadas na
Tabela 8. No que diz respeito a diversificagdo da carteira (koy), 0 ranking da rede de

propriedades é preservado.

A Uniao Federal tem um aumento consideravel quando se considera o controle.

Como proprietaria, a Unido Federal detinha 277.76% e 472%, nas relacoes diretas e indiretas
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Figura 26 — Rede de Controle Brasileira

Empresas listadas Acionistas n3o-listados

Fonte: Elaboragdo prépria utilizando Gephi 0.9.1 — Bastian et al. (2009).

respectivamente. Na Otica do controle direto, a Unido Federal passa para 600%, mais do
que o dobro da propriedade direta. Neoenergia e GP Holding permanecem no topo, com

pouca variagao (queda) na porcentagem de agoes.

A rede integrada de controle ndo apresenta um padrao muito distinto da rede de
controle - Figura 27. A evidéncia se da para os acionistas nao listados, que assumem
preponderancia na rede. O tamanho dos vértices também mostra aparéncia diversa, sendo

mais assimétricos, mostrando uma concentragao do controle maior.

Considerando as centralidades para a rede de controle indireto, o padrao também
permanece semelhante, porém alguns resultados merecem destaque - Tabela 9. O BNDES

novamente aparece como um substituto da BNDESPar, aumentando o nimero de empresas
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Tabela 8 — Rede de Controle: centralidade de grau e de for¢a de saida

Nome do Controlador kouwt | Setor Econémico

BNDESPar 15 Servigos Financeiros Diversos (Estatal)

BlackRock, Inc. 9 Financeiro e outros - Servigos Financeiros Diversos (Estrangeiro)
PREVI 9 Financeiro e outros - Previdéncia e Seguros

PETROS 8 Financeiro e outros - Previdéncia e Seguros

Name Sout Business Sector

Unido Federal 6,000 | Administracdo Publica (Estado)

Neoenergia S.A. 5,0000 | Utilidade Publica - Eletricidade

GP Holdings 5,0000 | Financeiro e outros - Gestao de Recursos e Investimentos (Estrangeiro)
Opportunity Holding 4,0000 | Financeiro e outros - Fundos de A¢oes

Citigroup VC Inter. Brazil | 3,4033 | Financeiro e outro - Intermedidrios Financeiros

CPFL Energia S.A. 3,3333 | Utilidade Publica - Eletricidade

BR Properties 3,0037 | Financeiro e outros - Exploracao de Iméveis

Fonte: Resultados da pesquisa.

em sua carteira de 15 para 24 empresas, o que praticamente duplica o poder de controle
do BNDES, tornando-o o maior controlador do mercado acionario brasileiro. A BlackRock
que detinha controle de agoes de 9 empresas, no controle indireto passa para 13 e cai uma

posicao.

Tabela 9 — Rede integrada de controle: centralidade de grau e de forca de saida

Nome kout | Setor Econdmico

BNDES 24 | Servigos Financeiros Diversos (Estatal)

PREVI 21 Financeiro e outros - Previdéncia e Seguros

BlackRock, Inc. 13 Financeiro e outros - Servigos Financeiros Diversos (Estrangeiro)
PETROS 12 Financeiro e outros - Previdéncia e Seguros

Nome sout | Setor Econdmico

Unido Federal 90,0483 | Administragao Publica (Estado)

Citigroup VC Inter. Brazil | 6,8300 | Financeiro e outro - Intermediarios Financeiros
Governo de Minas Gerais | 6,4067 | Administragdo Publica (Estado)

PREVI 6,0155 | Financeiro e outros - Previdéncia e Seguros

GP Holdings 5,0000 | Financeiro e outros - Gestao de Recursos e Investimentos (Estrangeiro)
BTG Pactual Holding 4,3637 | Financeiro e outros - Gestao de Recursos e Investimentos

GP Real Properties 4,0145 | Financeiro e outros - Gestao de Recursos e Investimentos

Opportunity Holding 4,0000 | Financeiro e outros - Fundos de Ag¢oes

BNDES 3,5161 | Servigos Financeiros Diversos (Estatal)

Fonte: Resultados da pesquisa.

Passando para o segundo lugar, a PREVI aumenta significativamente seu controle,
passando de 9 empresas em sua carteira de controle para 21. Sob a perspectiva da
quantidade percentual de acoes sob controle indireto, a Uniao Federal volta ao topo,
ampliando seu controle para 905,83%, 3,2 vezes a mais do que a propriedade direta e 1,5
vezes que o controle direto. O Citigroup dobra o percentual de acoes sob seu controle,

considerando as relagoes indiretas.
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Figura 27 — Rede Integrada Controle

= 1 i
{
Empresas listadas Acionistas nao-listados

Fonte: Elaboragao prépria utilizando Gephi 0.9.1 — Bastian et al. (2009).

Concluindo a anélise, pode-se relacionar as redes elaboradas - Tabela 10.

Tabela 10 — Correlagoes entre as redes de propriedade e controle

Rede de Rede Integrada | Rede de | Rede Integrada
Propriedade | de Propriedade | Controle de Controle
Rede de Propriedade 1
Rede Integrada de Propriedade | 0,8716758 1
Rede de Controle 0,9200557 0,8162698 1
Rede Integrada de Controle 0,7573772 0,8959893 0,8471822 1

Fonte: Resultados da pesquisa.

Pode-se verificar que as redes sdo todas altamente correlacionadas. A rede de
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Tabela 11 — Medida de Assortatividade: correlecao das centralidades de grau

Rede de Propriedade | Rede Integrada de Propriedade
Tout—in -0,1313 T out—in -0,0762
T out—out 0,0808 Tout—out 0,0687
Tin—out 0,03260 Tin—out 0,0648
Tin—in —0,0440 Tin—in 0,0312
Rede de Controle Rede Integrada de Controle
Tout—in -0,1525 T out—in -0,1482
T out—out 0,1101 T out—out 0,0860
Tin—out 0,0700 Tin—out 0,0838
Tin—in —0,0226 Tin—in 0,0245

Fonte: Resultados da pesquisa.

propriedade e a rede de controle apresentam alta correlacao, de 0,92, indicando que
existem muitas acoes ordindrias detidas mais de 50% por apenas um acionista. Por sua
vez a correlagdo da rede de propriedade com a rede integrada de controle cai para 0,75,
sinalizando que o controle se da indiretamente, resultado corroborado pela correlagao da

rede integrada de controle com as demais.

9.3.3 Assortatividade: relacoes entre as centralidades de grau

A mensuracao de como agentes da rede de propriedade se relacionam entre si
através da correlagao da centralidade de grau é dada pelo célculo da assortatividade. A
medida de assortatividade é calculada considerando a direcao das arestas é apresentada
na Tabela 11.

A assortatividade entre o grau de saida e o grau de entrada, r,,;_,, significa a
relacao entre acionistas e empresas. Para a rede de propriedade, essa relacao pode ser
caracterizada como disassortativa (-0,1313), ou seja, indica que vértices com diferentes
graus tendem a estar conectados entre si. Assim, os acionistas com grande diversificacao
de portfélio estao conectados com empresas que nao sao detidas por muitas empresas.
Considerando as relac¢oes indiretas de propriedade o padrao permanece, porém com impacto
menor (-0,0762).

Acionistas e empresas tém o mesmo relacionamento na rede de controle. Controlado-
res com grande diversificagdo de portfolio estao conectados com empresas que nao possuem
muitos controladores tanto nas relagdes direta (-0,1525), como quando consideradas as
relagbes indiretas (-0,1482). Nestes casos, pode-se interpretar as relagoes de propriedade e

de controle como uma estrutura hierarquica, formando o padrao de piramides.

Outro resultado interessante € r,,;:_ous, que representa a relagdo entre os acionistas.

Para todas as redes, esse valor é positivo, indicando padroes de assortatividade, sendo mais
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significativo (-,1101) para a rede de controle, em que em que os acionistas controladores se
relacionam com outros acionistas controladores com semelhante diversificagao de portfélio
(em numeros). Assim, acionistas com poucas empresas em seu portfélio, principalmente
do ponto de vista do controle, tem em sua carteira empresas que também tém controle
de poucas. Do mesmo modo, acionistas com controle de muitas empresas tem agoes de
empresas que também controladoras de muitas companhias. Isso, além de reforgar o padrao
piramidal, pode ser interpretado como o caso de “grandes demais para fracassar” (“too big
to fail”): empresas grandes e interconectadas apoiadas pelo governo. Grandes empresas

nao quebram sozinhas, porque estao conectadas por estarem protegidas pelo governo.

A medidas 7, —out € Tin—in Podem ser interpretadas como neutras, nao sendo possivel

fazer referéncia sobre o padrao de correlacao entre as centralidades de grau de entrada e
saida e as de entrada, respectivamente.

9.3.4 Ponderacao pelo valor de mercado

O valor de mercado das empresas listadas no final do primeiro semestre de 2017

totalizou cerca de 2,6 trilhdes de reais. Este valor ndo é bem distribuido, ja que o valor

médio das empresas é cerca de 6,3 bilhoes de reais, com desvio-padrao de 8,7 bilhoes,

enquanto a mediana é 0,6 bilhoes. A desigualdade se torna mais clara quando 10% das
empresas listas representam 77% do total do valor de mercado. A Figura 28 mostra a

distribuicao da participacao no valor de mercado das empresas listadas.

Figura 28 — Distribui¢do do valor de mercado das empresas listadas

5.00E+01
4.50E+01 ff\\“
4.00E+01 \
i BB Seg.
3.50E+01 | 206%
Cielo
2,61%
S00Er0L I Telefonica
1 0,
250E+01 2,74%
Banco do Brasil
5 3,02%
2.00E+01 g
* Santander
3,62%
L50E+01
Vale
5,62%
1.O0E+01 \
'-f;-.\ Petrobras
6,52%
5.00E+00
\\“\ Bradesco  Itau Ambev
Y 11]4 90

0.00E+00 — 680% _ 854% 11,12%

0.00 0.10 0.20 0.30 040 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90 1.00 1.10

Fonte: Resultados da pesquisa utilizando dados da base Economatica (2018).

A Ambev é a empresa com maior valor no mercado aberto brasileiro, representando
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11,12% do mercado, cerca de 295 bilhoes de reais. Outras empresas que se destacam sao
os bancos Itau e Bradesco, seguidos pela Petrobras e Vale, Bancos Santander e do Brasil,
Telefonica, Cielo e BB Seguros. Essa discrepancia no valor das empresas, implica em
significativo efeito no valor do portfélio dos acionistas, bem como no poder de controle

efetivo, advindo do controle de empresas com alto valor de mercado.

Assim, parte-se para a analise das redes de propriedade e controle, utilizando o
valor de mercado como ponderador. A figura 29 mostra as quatro redes ponderadas pelo
valor de mercado. Aqui, o tamanho do vértice passa a considerar o valor do portfélio dos
acionistas. Em ambas as redes empresas nao listadas passam a dominar o mercado quando

as relagoes indiretas de propriedade e controle sdo consideradas.

Os resultados para centralidade de forca de saida, que mede o quanto de agoes
estao em propriedade e controle do acionista, agora passa a considerar a porcentagem das
acoes, ajustadas pelo valor de mercado da empresa, dando assim o valor de mercado da

carteira do acionista — Tabela 12.

Tabela 12 — Centralidade de forca para redes de propriedade e controle ponderadas: valor
do portfolio

Sout ‘ Nome do Acionista Sout ‘ Nome do Acionista
Rede de Propriedade Rede de Propriedade Integrada
10,44% | Unido Federal 11,63% | Unido Federal
6,23% | Itau Par. 7,55% | BNDES
5,42% | BNDES 6,23% | Itau Par.
4,90% | Cidade de Deus Par. | 5,00% | Cidade de Deus Par.
4,87% | Itausa 3,88% | ValePar
3,82% | ValePar 1,90% | SP Telecom. Par.
Rede de Controle Rede de Controle Integrado

10,20% | Uniao Federal 13,54% | Uniao Federal
5,48% | BNDES 9,16% | BNDES
3,49% | BNDESPar 3,50% | Itau Par.
3.47% | Itau Par. 2,80% | Interbrew Internac.
3,21% | Banco do Brasil 2,72% | Cidade de Deus Par.

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Uniao Federal, quando considerado o valor das empresas em seu portfélio, passa
a ser o acionista que detém maior riqueza, 10,44% quando consideradas as acoes em
propriedade direta, 11,63% avaliando as acoes de propriedade indireta, caindo levemente
quando vistas apenas a¢oes de empresas que a Uniao Federal tem direito a voto majoritario,
10,20%, e aumentando para 13,54% se o controle indireto for considerado. O BNDES
também chama a atencio, ao passar da propriedade de 6,23% do valor de mercado quando

considerada a propriedade, para 9,16% quando o controle indireto é avaliado.

A empresa norte americana BlackRock é um caso interessante, ja que aparece como
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Figura 29 — Redes de Propriedade e Controle: valor de mercado

4
Rede de Propriedade Rede Integrada de Propriedade
Rede de Controle Rede Integrada de Controle

Fonte: Elaboragao prépria utilizando Gephi 0.9.1 — Bastian et al. (2009).

grande diversificagao de portfélio (10 empresas no caso de propriedade e 17 no de controle),

mas em baixa porcentagem, ja que nao foi destaque quando considerado o somatério das

porcentagem (centralidade de forga de saida). No caso da propriedade, o valor detido pela

Black Rock é de 0.35% na direta e 0.38% na indireta. No controle cresce consideravelmente,

possuindo, 1,38% do valor de mercado, atingindo 1,67% quando o controle indireto é

analisado.

Outro caso de empresa estrangeira que passa a ser destaque é a Interbrew Interna-

tional, empresa Belga do ramo de bebidas. Com apenas uma empresa em seu portfolio,
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mas com 53,71% de ac¢oes ordinérias, passa a ser destaque quando o valor de mercado das
empresas ¢ considerado, ja que é controladora da Ambev. Semelhante ocorre com a também
holandesa Sterrebeeck, possuindo 46,99% das acoes ordinarias do Banco Santander, com
algo valor de mercado. Itau Participacoes estd na mesma situacao, com 51% das acoes do

direito a voto do Itau Unibanco.
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10 Consideracoes finais

Nessa parte a estrutura de propriedade e controle do Brasil foi analisada. Por meio
das relagoes patrimoniais das empresas listadas no mercado acionario brasileiro e seus
acionistas, construiu-se a rede de propriedade e controle e, a partir delas, a propriedade e
o controle indiretos, bem como estas estruturas ponderadas pelo valor de mercado das

empresas.

A estrutura de propriedade brasileira é altamente concentradas, sendo este padrao
intensificado sob a perspectiva do controle e das relagoes indireta. A estrutura de proprie-
dade é dominada por empresas financeiras e de utilidade publica (eletricidade) e presenga
do governo emerge mais fortemente analisando a estrutura de propriedade indireta. O
padrao se mantém quando o controle é considerando, intensificando ainda mais a presenca

estatal.

A interpretacao das medidas de centralidade e do coeficiente de assortatividade per-
mite avaliar como a presenca dos grandes acionistas afeta toda a estrutura da propriedade
e o quanto eles controlam as demais empresas. A analise revela uma estrutura hierarquica,
como piramides. A andlise também sugerem que grandes proprietarios e controladores estao
interconectados, num possivel padrao de “muito grande para fracassar”. Estes resultados
corroboram a literatura que afirma que paises em que a estrutura juridica seguem a civil
law tem alta concentracao do mercado. Além disso, reforca os resultados de Lazarinni
(2011), em que a estrutura de propriedade brasileira tem forte presenga de pirdmides,
marcado por aglomeragoes interligadas. As redes integradas mostram como as conexoes

intermediarias intensificam o padrao de propriedade e controle.

Um resultado diferente do apresentado pela literatura ¢é forca da diferenciagao
de agoes com e sem direito a voto, ja quem na presente analise as redes de propriedade
e controle sdo muito proximas. Assim, as mudancas na estrutura financeira, como a o
Novo Mercado, podem estar fazendo com que a estrutura dos arranjos de controle esteja

migrando do uso de direitos de votos diferenciados para piramides.

Quando o valor de mercado entra como ponderador, o poder de propriedade e de
controle estatal ganha ainda mais forca, em especial Uniao Federal e o BNDES. Assim,
nao s6 o Estado brasileiro é um grande proprietario e controlador no mercado financeir
(big player), como também é proprietario e controlador de empresas com grande valor de

mercado.
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Conclusao

A busca por uma metodologia que nao faga o pesquisador cair em nenhum extremo
do dilema metodoldogico nao é tarefa simples. Acredita-se aqui que a teoria da complexidade,
aliada a aplicagao do estudos de redes tem sintonia com a teoria economica da Escola
Austriaca, sendo os trés grandes pilares desta analise. Obviamente as aplica¢des aqui

realizadas, bem como as questoes tedricas levantas nao se encerram neste trabalho.

Compreender as nuances teéricas dos principais autores da EA como Carl Menger,
Ludwig von Mises, Friedrich A. von Hayek e Ludwig Lachmann, sob novas perspectivas,
trazendo para a economia a visao desta escola, é um trabalho continuo. A nova geragao
de tedricos vinculados a este programa de pesquisa tem o desafio de trazer uma nova luz
para a escola. Neste trabalho buscou-se esta contribuigao: utilizar a moderna nog¢ao de
complexidade aliada a desenvolvida pelos tedricos da EA, por meio da utilizacado de redes

complexas para a analise da teoria do capital austriaca.

A aplicagao a estrutura produtiva mostrou que as atividades econémicas centrais
sao aquelas de baixa sofisticacdo, sendo Administracado Publica em geral a atividade
medular. No que concerne as ocupacoes, as consideradas com nao sofisticadas preponderam
na economia, fazendo com que a dindmica de produc¢ao nao se expanda para atividade
com maior grau de sofisticacao, com aumento da complexidade de producao e consequente

crescimento, e possivel desenvolvimento econémico.

Esse tema levanta outra agenda de pesquisa: se a complexidade de uma economia
esta relacionada a multiplicidade de conhecimento incorporado e, se esse conhecimento
tende a se especializar, como ficam as conexoes em rede? A possivel resposta é que o
sistema se torna mais resiliente, com nicleos de atividades produtivas que utilizam o
mesmo tipo de conhecimento altamente conectados, e esparsas relagoes entre esses ntcleos.
A dindmica de diminuicdo de conexdes poderia ser estudada por meio de simulagoes na
teoria de redes, utilizando os padroes de conexdes passados e construgoes de cenarios
futuros. Isso traria também a discussao de vulnerabilidade, das desproporcionalidades e
dos desajustes da estrutura do capital com o aumento da sua complexidade, conforme foi

apontado por Lachmann.

A analise da estrutura financeira mostrou que tanto o uso de direitos de voto
diferenciados, como a formacao de piramides sao utilizados no Brasil para separar a
propriedade do controle. Ao julgar pela literatura, presume-se que com o passar do tempo
e com os ajustes do mercado financeiro (como a criagdo do Novo Mercado), os direitos
de fluxos de caixa dispares como forma de controle foi diminuido, sendo intensificada a

utilizacdo de piramides. A existéncia de big players fica evidente ao se analisar as estrutura



1

Conclusdo 106

de propriedade e controle indireto, ainda mais quando ponderadas pelo valor de mercado
das empresas. Unido Federal e BNDES, bem como institui¢des financeiras, dominam o

mercado acionario brasileiro.

A futura analise do maior componente conexo da rede representativa da estrutura
financeira, que contém os principais atores desse mercado, ird propiciar uma anélise
mais profunda dos relacionamentos. A aplicacdo do estudos de redes para séries mais
afastadas no tempo, em especial a aplicacao de redes de multinivel!, permitiria a anélise do
comportamento da propriedade e do controle ao longo do tempo. Simulac¢es envolvendo
incrementos e retiradas de conexoes e arestas também poderiam ser aplicados aqui, gerando

uma nova agenda de andlise de risco sistémico no setor financeiro.

Por se tratarem de temas de pesquisa inovadores, algumas questoes ficaram em
aberto, possibilitando desdobramentos desta pesquisa em diferentes dreas, mas sempre na
busca de melhor analisar os fend6menos econdmicos. A pretensao é caminhar no desenvolvi-
mento da pesquisa sem incorrer em erros “procustianos” e “panglossianos”, apesar de o
erro ser inerente a acao humana e constituir no motor do desenvolvimento, seja intelectual

ou econdmico.

Ver mais em Snijders2011 e Hox, Moerbeek e Schoot (2017).
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APENDICE A - Distribuicdo de controle:

redes de livre escala

Muitas das redes de mundo real podem ser classificadas como redes livres de escala
(scale-free networks). Segundo Glattfelder (2010) ndo ¢ muito claro o que os componentes
conexos revelam sobre a estrutura da distribuicao de propriedade, ja que o mesmo padrao
de componentes conexos poderia significar diferentes configuragoes de propriedade, a

depender da direcao das arestas.

Nas redes aqui estudadas, aresta saindo do né i com direcao a j significa que a
propriedade (ou controle) de j por i. Em geral, espera-se que uma rede de propriedade
tenha centralidade de grau de saida com distribuicao nao equilibrada, isto é, com a
maioria dos vértices com poucas arestas de saida, porém com poucos vértices com arestas
direcionadas para muitos, ou seja, com alta centralidade de grau de saida. Desta maneira,
o numero de acionistas de uma empresa, dada pela distribuicao de grau, apresentaria
baixa frequéncia de acionistas com muitas empresas em seu portfélio e muita frequéncia

de acionistas com pouco diversificacao!.

Este padrao em que a distribuicao de graus da rede segue uma lei de poténcia
(“power-law”) é conhecido como rede cujas componentes sao livres de escala ( “scale-free”).
Nesta distribuicao, a probabilidade de encontrar um né com grau k decai como uma
poténcia negativa de grau: p(k) ~ k~7. Isso significa que a probabilidade de encontrar um
vértice com alto grau é relativamente pequena em comparacao com a probabilidade de

encontrar um vértice com baixo grau.

Existem algumas maneiras de testar se a centralidade de grau segue esta distribuicao,
entre elas por meio da verificacao grafica do histograma da distribuicao de grau, da funcao
de distribuicao de probabilidade. No entanto, existem maneiras mais acuradas para se
verificar a intuicao proporcionada graficamente, como testes que indicam se os dados se

ajustam a lei de poténcia.

Os histogramas da distribuicao de centralidade de grau, de entrada e de saida,
indicaram a possibilidade da distribuicao ser do tipo “power-law”. Na Figura 30, apresenta-
se apenas o histograma da centralidade de grau (k) para as quatro redes: propriedade,
propriedade integrada, controle e controle integrado. Os casos de centralidade de grau de

entrada e de centralidade de grau de saida apresentam padrao semelhantes.

Seguindo Clauset, Shalizi e Newman (2009), aplica-se um teste de adequagao

Deve-se levar em consideracdo que em decorréncia da base de dados, ndo se tem acesso a algumas agoes
muito pequenas, como relatado na secao 9.2.1.
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Figura 30 — Histograma da distribui¢do da centralidade de grau (k)
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Fonte: Resultados da pesquisa.

(“goodness-of-fit”) para verificar se os dados observados podem apresentar uma distribuigao
da lei de poténcia. A estatistica de Kolmogorov-Smirnov (KS) quantifica a distancia

maxima entre a funcao de distribui¢ao acumulativa (FDA) dos dados e do modelo ajustado,



APENDICE A. Distribuicio de controle: redes de livre escala 122

quantificando até que ponto a distribuicao da lei de poténcia se assemelha a distribuicao

observada.

Clauset, Shalizi e Newman (2009) usaram uma abordagem semi-paramétrica e
seguiram alguns passas, descritos aqui: (i) estimar « e Z,,;,, determinando o melhor ajuste
da lei de poténcia aos dados; (ii) calcular as estatisticas de KS para a adequagao da lei de
poténcia de melhor ajuste aos dados;; (iii) gerar um grande nimero de dados sintéticos
usando (i) e (ii) - para que o p-valor seja preciso para cerca de dois digitos decimais,
implica gerar 2.500 conjuntos sintéticos de dados; (vi) calcular o p-valor (10%) como a
fracao das estatisticas do KS para os dados sintéticos, cujo valor exceda as estatisticas KS
para os dados reais; (v) se o p-valor for suficientemente pequeno, a distribuigao da lei de

poténcia pode ser descartada.

Segundo Lai (2016), a parte intricada é estimar x,,;,, j4 que o procedimento usa a
estatistica KS, na qual o x,,;, encontrado minimiza o valor das estatisticas KS. A rotina
para encontrar o melhor valor possivel de z,,;,, o procedimento executado no conjunto
de dados e usar cada dado como x,,;,, truncar os dados para incluir todos os dados e o

TmineScolhido. Entao, usar esses dados para calcular a FDA empirica:

Plz) = (”)al (A1)

Tmin
em que x sao os dados observado, tomando-se o maximo do valor absoluto da
diferenca entre cada dado observado e tedrico 2. Na proxima fase, compara-se a lei da
poténcia da FDA dos dados observados com a FDA dos dados sintéticos, dada pelo
vetor (1, ”T_l, cee %, %) Este procedimento é feito para cada um dos dados e obtém-se as
estatisticas KS em um vetor. Assim sendo, seleciona-se as estatisticas minimas do KS, o
que corresponde a T,i,, que é o parametro. Depois de obter x,,;,, @ pode ser facilmente

encontrado, via estimagao por méxima verossimilhanga (MLE).

Na segunda etapa, aplica-se o teste KS para ver se os dados observados tém a
mesma distribuicao dos dados da distribuicao da lei de poténcia, gerados usando x,,;, € «
estimado. Faz-se isso gerando 2500 conjuntos de dados sintéticos. O teste KS compara os
dados observados com os dados sintéticos, para verificar se esses dois conjuntos de dados

seguem a mesma distribuicao.

A hipétese nula é a distribuicao de conjuntos de dados sintéticos tem a mesma
distribui¢do dos dados observados. Rejeita-se ou deixa-se de rejeitar para cada teste KS
usando o nivel de significAncia de 10%. Se o p-valor for maior que 0,10, nao se rejeita
a hipotese nula e conclui-se que ambos os conjuntos de dados apresentam a mesma

distribuicdo. Se o p-valor for menor ou igual a 0,10, rejeita-se a hipotese nula e conclui-se

A FDA da lei de poder usada aqui é uma FDA complementar, uma vez que P(z) é estimado integrando
de FDP da lei do poténcia de z ao infinito.
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que os conjuntos de dados nao apresentaram a mesma distribuicao.

Depois de realizar o teste 2500 vezes, para a centralidade de grau, de entrada e de

saida, encontrou-se os resultados resumidos na tabela 13.

Tabela 13 — Teste KS

Rede de Propriedade

Distribuicao | Zin « Testes que falharam ao rejeitar Hy
k 17 | 4,1607 | 2450 98,00%
kin 15 | 3,9860 | 2412 96,48%
Kout 6 3,.1108 | 2032 81,28%

Rede de Propriedade Indireta

Distribuicao | min «@ Testes que falharam ao rejeitar Hy
k 17 | 4,1666 | 2290 91,60%
kin 15 | 4,1445 | 2275 90,88%
Kout 11 | 3,0680 | 2435 97,40%

Rede de Controle

Distribuicao | Zmin o Testes que falharam ao rejeitar Hy
k 21 | 5,2194 | 2420 96,80%
kin 19 | 4,6698 | 2411 96,44%
Kout 9 3,6287 | 2460 98,40%

Rede de Controle Indireto

Distribuicao | Zin « Testes que falharam ao rejeitar Hy
k 21 | 5,1654 | 2390 95,60%
kin 12 | 3,4380 | 2252 90,08%
Kout 9 3,2735 | 2459 98,36%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Para as trés distribui¢oes das quatro redes, o teste nao rejeitou a hipotese nula
- abaixo de 10% o teste rejeita a hipdtese nula. Isso significa que a distribui¢do de
textit“power-law” gerada é um bom ajuste para as distribui¢oes da centralidade de grau,

de grau entrada e de saida.
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