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ANALISE DA REDE DE PROPRIEDADE CORPORATIVA NO SETOR
AEROESPACIAL E DEFESA

1. INTRODUCAO

O potencial de lucro tem atraido mais investidores individuais nos ultimos anos a entrar no
mercado de investimento; geralmente investem por meio de institui¢des financeiras, em vez de
comprar agdes diretamente (Fligstein & Shin, 2007; Krippner, 2012). Esses fundos oferecem
produtos que buscam replicar o desempenho de um indice de mercado especifico (Petry et al.,
2021). No entanto, os investimentos passivo facilitam a concentra¢ao do controle corporativo e
até mesmo setorial, nesses agentes (Neto et al., 2020). Dos setores da manufatura (Weber et al.,
2020), o setor Aeroespacial e Defesa (A&D) se destaca devido a sua importancia estratégica,
seu potencial de crescimento tecnoldgico e sua regulamentacdo governamental (Hartley, 2014;
Lungu, 2017). Essa interagdo complexa que existem no setor A&D; entre Estado, empresas e
fundos de investimento passivos inferem implicagdes no desenvolvimento e na governanga do
setor. A rede de propriedade corporativa ¢ uma forma de controle corporativo com énfase na
propriedade de agdes por um pequeno nimero de atores. A sua analise revela quem sdo os atores
com maior influéncia, que podem ser individuos, familias, fundos de hedge ou outras
institui¢des financeiras (Dowbor, 2017).

Dessa forma este artigo propdem uma reflexdo sobre: Quem controla a rede de propriedade
corporativa do setor A&D? Uma vez que estudos de rede de propriedade sdo poucos (Davis,
2008), ainda mais no setor A&D; motivada pelas adversidades que o setor vem encontrando
(Captain, 2009), os esfor¢os do governo em proteger a industria (Fernando, 2021), e o poder de
influéncia dos principais atores no setor (Ajdacic et al., 2020; Blackrock, 2017; Fichtner et al.,
2017; Jones & Starr, 2018). O objetivo deste artigo ¢ analisar a rede de propriedade no setor
A&D, o que propoe: 1) descrever a rede proprietaria do setor A&D; 2) analisar a densidade,
grau médio, modularidade e o nimero de componentes conectados; 3) analisar medidas de
centralidade de grau ponderado, intermediacao, centralidade, autovalor; 4) identificar e analisar
subgrupos na rede a partir de valores de modularidade e 5) compreender a relagao de influéncia
de institui¢cdes financeiras e do estado nas organizagoes.

2. REFERENCIAL TEORICO

Fligstein (2001) argumenta que o recente processo de financeirizagdo consiste em mudangas na
concepcao de controle corporativo, pela qual acionistas buscam pela agenda de maximizacao
do retorno a partir do crescimento do valor das ag¢des corporativas. O controle corporativo ¢
definido como participacdo dos atores economicos — correspondendo ao controle dos ativos,
acoes e decisdes estratégicas — que predominam na estratégia de negocios da empresa (Fligstein
& Choo, 2005; Lazonick & Sullivan, 2002). Propriedade ¢ uma das formas pela qual o controle
¢ exercido (Belloc, 2012; Kirkpatrick, 2005).

A estrutura proprietaria € a distribui¢do do patrimonio de uma corporagdo para votos, capital, e
identidade de acionistas. Existem diferentes tipos de acionistas: acionistas institucionais,
acionistas internos, ‘“blockholders”, familias, grupos empresariais e governos (Boyd &
Solarino, 2016). Além disso, conforme observado por Froud (2003), os modelos e praticas de
governanga corporativa variam de acordo com o pais observado, principalmente em fungdo do
sistema legal adotado; até mesmo o emprego de boas praticas de governanca apresentam
diferengas quanto a estilo, estrutura e enfoque (Lim, 2018; Nolke et al., 2015).

Tais dindmicas, podem ser avaliadas a lente da variedade de capitalismo (VoC), consideram a
empresa o agente crucial das economias capitalistas, cujas atividades e ajustes frente a mudanca
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tecnologica e competicdo internacional impactam os niveis gerais de performance econdmica
(Hall & Soskice, 2003). A literatura vem se refinamento durante os ultimos anos (Ebeling,
2016); culminando em quatro modelos de VoC: as economias liberais de mercado (LME),
economias de mercado coordenadas (CME), economias de mercado dependentes (DME) e
economia de mercado permeada pelo estado (SME) (Bresser-Pereira, 2012; Nolke et al., 2015;
O’Connell & Esping-Anderson, 1991).

A natureza dos acionistas tem uma forte influéncia e impacto nas estratégias e desempenho das
corporagdes, sendo que, de forma geral, a separacdo entre o controle e a propriedade da origem
ao conflito entre o acionista e o gestor (Fligstein, 2001; Knafo & Dutta, 2020). Contudo, as
empresas estdo cada vez mais associadas ao sistema financeiro, fazendo com que agentes
financeiros se tornem atores centrais (Fichtner et al., 2017) e assim, influenciando as estratégias
e os resultados (Azar et al., 2018), em diversos setores de manufatura da economia
(Deutschmann, 2011; Froud et al., 2006; Klinge et al., 2021; Muellerleile, 2009).

De acordo com Vitali et. Al (2011), aproximadamente 40% do controle sobre o valor economico
das grandes corporagdes globais esta em posse de um pequeno grupo de acionistas (menos que
0.02% dos acionistas presentes na rede). Outra pesquisa aponta que em 2015, trés grandes
firmas de gestdo de ativos — BlackRock, Vanguard e State Street — combinadas, eram as maiores
proprietarias em 88% das empresas S&P 500 nos Estados Unidos, mesmo que raramente suas
participagdes vao além de 10% (Fichtner et al., 2017). Em particular, identificar ¢ avaliar o
impacto de como os acionistas (e gestores de fundos) poderiam orquestrar seus direitos de voto
de forma tal a influenciar a tomada de decisdes da governanga corporativas (Lazonick et al.,
2017; Lazonick & Tulum, 2011); é um desafio, tanto tedrico quanto empirico (Mizuno et al.,
2020).

2.1. O setor A&D

Os efeitos transformadores da globalizacao chegaram de forma “tardia” ao setor, devido ao
perfil de consumo dos governos — monopolistas, que buscavam sustentar altos graus de
autossuficiéncia (Guerra, 2012). Os governos estavam tradicionalmente preparados para pagar
um “preco de soberania” para manter as principais capacidades dentro de suas fronteiras
(Gomes et al., 2017). Com o declinio dos or¢amentos de defesa, a0 mesmo tempo em que houve
um acentuado aumento na complexidade dos sistemas (Fernandez, 2017); resultaram em um
aumento os custos por unidade e reduziram a producao do setor, pressionando intensamente os
modelos nacionais do setor de A&D existentes (Simoes & Hidalgo, 2020; Smith & Tracey,
2016).

Para estados com uma demanda de escala mais modesta, com orcamentos correspondentemente
menores, 0s mercados internos se tornaram mais superficiais; estados tiveram de enfrentar trés
escolhas politicas: sair do setor completamente (1), manter um papel através da produgdo de
componentes (2) ou se envolver em equipes para produzir aecronaves (3). Nessas situagoes,
politicas de exportacdo se tornaram essenciais para manter a viabilidade das empresas do setor
A&D, uma vez que a demanda doméstica era potencialmente fraca (Carril & Duggan, 2020;
Lungu, 2017; Michael, 2013).

As abordagens autarquicas a aquisi¢ao de defesa que surgiram do impulso fundamental de todos
os estados de tentar ser autossuficiente em produtos de defesa sio um legado persistente
(Hartley, 2014; Lungu, 2017). Uma vez que o desenvolvimento e a produgdo de aeronaves
militares requerem algumas habilidades que nao sdo encontradas no setor de aeronaves civis e
uma vez perdidas, elas sdo dificeis e caras de reestabelecer (Hartley, 2014; Michael Collins,
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2018). Essa dinamica permite um certo grau de submissdo entre empresas e nagdes, em fungao
da tecnologia detentora — cerceamento (BNDES, 2019). Esse legado significa que ainda ¢ dificil
falar com precisdo até mesmo de um mercado de defesa global, da mesma forma que se pensaria
em mercados para bens manufaturados mais livremente comercializados.

Segundo Keith H. (2014), influéncia dos governos onde estas estdo imersas, favorecem uma
doutrina econdmica protecionista, fazendo com que essas empresas operem dentro diferentes
regras e regimes (Carril & Duggan, 2020; Lungu, 2017; Michael, 2013). Altos custos de entrada
que, pelo menos no curto prazo, afastam novos concorrentes. Essa dindmica tende a manter a
concentracdo de mercado em um patamar mais elevado e potencialmente impedir o excesso de
lucratividade (Barrows, 2017).

3. METODO

A analise de redes ¢ um método utilizado para estudos sistematicos sobre as estruturas de
relacdes; a qual permite avaliar as interdependéncias (ou nao) dos atores num meio social
organizado, com finalidade descrever a influéncia desse sistema no comportamento dos atores
sociais (Mizruchi, 2006). A compreensao da logica dos sistemas sociais ¢ as relagdes entre as
entidades sdo compostas de “atores” ou “nds” (Borgatti et al., 2013). Entendendo-se que a rede
¢ composta por um conjunto de “n6s” e links entre estes nos; correspondendo aos atores
(corporagdes ou pessoas) e as relacdes de controle entre estes atores, respectivamente (Vitali et
al., 2011). Do ponto de vista metodoldgico, a pesquisa é exploratdria (Collis & Hussey, 2005).
Dessa forma, a coleta de dados se sucedeu no Market Screener (MarketScreener, 2021), o qual

retornou uma amostra de 225 empresas do setor A&D de capital aberto (realizado em maio de
2023).

3.1. Coleta de dados

Todos os dados de uma estrutura aciondria foram categorizados para cada empresa. Assim,
foram incluidos os seguintes 1) nome; 2) tipo da empresa a que o acionista pertence (bancos,
fundos de investimento, fundos mutuos e de pensdo e governo); 3) o valor dessas agdes
(aproximado em ddlar); e 4) um valor normalizado de participagdo em dolares. Dessa maneira,
para cada empresa foram processados os valores de medida de controle — define-se como
medida de controle C;i=W;;#v;, onde W;; e a participagdo proprietaria (%) do ator i no ator j e v;
e o valor economico da corporagao j.

3.2. Analise dos dados

Para organizar, construir, manipular e visualizar a rede, foram usados Phyton, Microsoft Excel
e Gephi (Bastian et al., 2009; Neto et al., 2020). Estes softwares permitem interagir com a
representacdo, bem como manipular estruturas, formas e cores para revelar padrdes ocultos. O
software Gephi, ¢ baseado em uma estrutura modular multiescala (Lambiotte et al., 2008), foi
usado para a analise da rede. Propriedades dessas redes, como centralidade e intermediagao,
sdao adequadas para abordar a influéncia e poder na rede e estruturas sociais (Borgatti et al.,
2013; Scott, 1988; Wasserman & Faust, 1994). Além disso, destaca-se outras métricas: grau
médio, modularidade, densidade e numero de componentes conectados (Barabasi, 2016;
Blondel et al., 2008; Lazzarini, 2008; Newman, 2010).

4. RESULTADOS

Esta secdo explora os principais resultados da estrutura acionaria da rede corporativa do setor
A&D no mundo. Passando pela andlise previa do setor, a sua estrutura, relacdes, propriedades,
grupos ¢ modularidades.



4.1. Analise do setor
De acordo com os dados coletados, apesar de existir empresas do setor A&D em todos os
continentes, em termos de capital investidos, cerca de 88,5% estd concentrado em 4 paises:
Estados Unidos, Franga, China e Reino Unido, distribuido entre 141 empresas (62,7% das
empresas desta analise). No entanto, 61,3% de todo o capital investido do setor A&D esta
concentrado em somente 10 empresas. Na Tabela 1 € apresentado as vinte maiores empresas do
setor A&D em termos de capitalizagdo de mercado, destacando seu volume de capital investido
no setor, o numero de acionistas, revelando o maior acionista e sua participacao individual na
estrutura da empresa.

Tabela 1 — As 20 maiores empresas do setor A&D, valores extraidos em maio de 2023 (elabora pelo autor).

Empresa Pais de Capitalizacio Volume no Nimero de Maior Volume de
P origem (M US$S) setor (%) acionistas acionista acio %
RAYTHEON | Dstados $ 136.000 10,72% 13 Capiel 32,13%
Unidos Research
BOEING Estados | ¢ 193 000 9,70% 10 Capital 26,85%
Unidos Research
;&CRI;IEEED %S;‘;‘gg: $ 114.000 8,99% 12 SSgA 51,72%
AIRBUS Franca $ 106.000 8,36% 17 Governo 27,17%
Frances
gggﬁﬁ&) %S;‘;‘gg: $ 66563 5,25% 1 SSgA 30,79%
SAFRAN Franca $  62.521 4,93% 20 Governo 29,85%
Frances
GENERAL Estados 0 Capital n
DYNAMICS Unidos b el A _ Research A%
TRANSDIGM | D51ados | ¢ 43 539 3,43% 8 Capital 42,90%
Unidos Research
BAE Reino 0 Capital n
SYSTEMS Unido b SOl 2 o Research O
L3HARRIS Estados $  33.867 2,67% 9 T. Rowe Price | ¢ 540,
Unidos Associates
THALES Franca $  30.149 2,38% 20 Goreiie 42,07%
Frances
HEICO Estados | ¢ 19 97 1,51% 17 Vanguard 17,09%
Unidos Group
HOWMET Estados o Vanguard o
AEROSPACE | Unidos b LU st K Group Sl 070
AVIC China $ 16419 1,29% 9 Governo 90,02%
Chines
ROLLS- Reino o Causeway o
ROYCE Uitk $  15.353 1,21% 23 Capital 20,74%
AECC China $  15.252 1,20% 9 Governo 84,73%
Chines
DASSAULT Franca $  14.506 1,14% 10 sl 79,48%
Family
AXON Estados o N
ENTERPRISE | Unidos $  14.404 1,14% 9 SSgA 27,17%
MTU AERO | Alemanha | $ 12.783 1,01% 19 Coplil 21,87%
Research
TEXTRON Estados $  12.667 1,00% 10 Vanguard 32,02%
Unidos Group

Conforme apresentado, os principais acionistas destacados da Tabela 1, indica um possivel
processo de financeirizagdo nas maiores corporacdes do setor; indo além, se for considerado
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uma predominancia minima de 25% de um unico acionista, ao se tratar somente de agente
financeiros esse montante ultrapassa os 39,1% de toda a amostra. Expandindo a analise para a
presenca do Estado, essa predominancia minima € de 15,6% das empresas do setor (Lazzarini,
2008; Miranda et al., 2017; Moraes, 2017; Sakin, 2016) e de negocios familiares superam os
20,4% (Soriano, 2010).

No que diz respeito a influéncia da variedade de capitalismo (Bresser-Pereira, 2012; Hall &
Soskice, 2003; Lim, 2018; Nolke et al., 2015), ¢ interessante observar que as empresas dos
Estados Unidos, como Raytheon, Boeing, Lockheed Martin e outras, estdo listadas entre as
maiores em termos de capitalizacdao. Essas empresas possuem cerca de 10 acionista e os maiores
sdo geralmente instituicdes financeiras americanas, como Capital Research e Vanguard Group.
Isso sugere uma influéncia do capitalismo acionario, caracteristico das economias de mercado
liberal (LME), onde as empresas visam maximizar o valor para os acionistas. Por outro lado,
empresas francesas como Airbus, Safran, Thales e Dassault, se destacam por um maior volume
de acionistas; em média 20 acionistas, sendo que a maior proeminéncia sao o governo francés
e familias. Essa presenca do governo indica uma influéncia do capitalismo coordenado, com
maior envolvimento estatal na governanca corporativa, caracteristico das economias de
mercado coordenado (CME).

No Reino Unido, empresas como BAE Systems e Rolls-Royce, possuem um quadro de
acionistas com caracteristicas similares as empresas francesas e t€ém uma presencga significativa
de agentes financeiros, tal como empresas americanas. Isso sugere uma influéncia mista de
diferentes abordagens de capitalismo. Na China, as empresas AVIC e AECC, possuem o
governo chinés como maior acionista, refletindo a influéncia do capitalismo de Estado (SME).
Nesse modelo, o governo desempenha um papel central na governanga corporativa € no
direcionamento estratégico do setor.

4.2. Estrutura, Relagdo e Grupos

A estatistica e propriedade da rede de 225 empresas apresentada na Tabela 2, resulta em 1494
nos (quantidade total de atores) e 2101 arestas (quantidade total de conexdes). A rede apresenta
baixa densidade de conexdes, sendo esparsa e com pouca coesdo entre os nos. Sendo que a
diferenca entre o grau médio e o grau médio ponderado reforcam a baixa densidade e a presenca
de "hubs" com alta centralidade (Newman, 2010). Fato tal confirmando pelo coeficiente de
modularidade aliado ao niimero de componentes conectados, indicando que a rede nado ¢
densamente conectada, porem apresenta alguns grupos (medidos pelo algoritmo de
modularidade e comunidade).

Tabela 2 — Estatistica e propriedades da rede (elaborado pelo autor).

Propriedades Valores
Numero de Noés 1494
Numero de Arestas 2101
Grau médio 1406
Grau médio ponderado 196561,8
Densidade 0,002
Modularidade 0,431
Componentes conectados 96

Em termo de atores da rede, as empresas do setor A&D representam 16,6% em termos de
quantidade e 35,4% e termos de capital investido da rede. O segundo grupo de atores mais
proeminente sdo os governos, apesar de possuirem uma representacdo de 1,1% da rede,
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controlam um capital investido de 2%, na sequencia tem-se os fundos de investimentos
possuindo 52,6% de agentes com um capital investido superior a 61%, entretanto esse capital ¢
concentrado.

A Figura 1, apresentando os dados — nos e conexdes — em forma de grafos, na qual visualmente
permite verificar o grau de centralidade e intermediacdo de algumas empresas e institui¢des
financeiras (fundos de investimento, bancos, e demais agentes financeiros) governos ¢ familias
ou individuos. O diametro de cada componente, representa seu volume de conexdes e cada cor
da dos subgrupos representa a area de atuagdo de cada empresa, conforme legenda. Os circulos
em destaque correspondem aos principais grupos definidos a partir do algoritmo de "classe de
modularidade" presentes no programa Gephi (Blondel et al., 2008; Lambiotte et al., 2008).

I 1croespacial e Defesa

I Fundo de Investimentos

I Familia ou individuos

- Governo ou Estado

I Fundo de pensio ou privados
Bancos

- Seguros
Consultoria
QOutros

Figura 1 — Rede de propriedade corporativa (elaborado pelo autor).

4.3. Propriedade, Centralidade e Intermediacdo
Analisando os dados da rede, selecionou-se os 5 acionistas mais influentes em cada conjunto
de métricas; nimero de conexoes, grau ponderado, intermediacao e de centralidade. A Tabela
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3 as apresenta ordenando pela centralidade de cada ator; os dados demonstram que
majoritariamente as instituigdes financeiras como centrais no setor A&D; destacando-se os
fundos de investimento passivos: Vanguard, BlackRock e Capital Research; possuindo o maior
grau ponderado (32,65% do capital investido) da amostra aliados a um maior volume de
conexdes, logo adquirem uma posicao de centralidade de destaque. Nesse contexto, o grau de
intermediagdo da amostra indica o governo chines ¢ do fundo de investimento Dimensional
como os mais intermediarios. Na outra ponta, tem-se a Templeton e a Causeway Capital com
alto grau ponderado, no entanto um menor volume de conexdes, implicando em estratégia de
concentragdo acionaria; distinta dos principais fundos investimento que ¢ pulverizada.

Tabela 3 — Medidas de rede para institui¢des financeiras (elaborado pelo autor).

Grau

Empresa Pais Conexdes ponderado Intermediacio  Centralidade
Vanguard Group Estados Unidos 88 7,50% 1,00 1,00
Blackrock Estados Unidos 51 10,19% 0,20 0,64
Capital Research Estados Unidos 29 14,96% 0,07 0,36
Dimensional Estados Unidos 37 0,03% 0,25 0,35
Fidelity Fund Estados Unidos 24 0,04% 0,01 0,27
Norges Bank Noruega 23 0,48% 0,09 0,26
Governo chines China 33 0,12% 0,22 0,22
Invesco Estados Unidos 23 0,63% 0,16 0,20
SSgA Funds Estados Unidos 38 0,15% 0,06 0,04
Causeway Capital Estados Unidos 1 3,34% - 0,02
Templeton Estados Unidos 5 5,32% 0,002 0,001

4.4. Comunidades e Modularidade
Comunidades e algoritmos modulares foram usados para medir o grupo estruturas proposto por
Lambiotte et al. (2009) e Blondel et al. (2008). Retomando os destaques da Figura 1 referente
aos principais grupos definidos a partir do algoritmo de "classe de modularidade”. Foram
identificadas 95 classes, no entanto, alguns possuem maior relevancia que outras. Dessa forma,
na Tabela 4, destaca-se 7 grupos, que influenciam em mais de 94,8% a rede (levando em conta
o grau ponderado).

Os resultados mostram que a participagdo societaria por grupos ¢ fortemente influenciada (ou
parcialmente explicado) por areas geograficas (América do norte, Europa Continental e Leste
asiatico), historicas e/ou vinculos éticos lacos e tecnologicas. A rede possui dois grupos mais
influentes: A e B; junto detém 72,2% do capital investido de tota a rede, possuindo somente
14,1% das conexdes, demonstrando um alto grau de concentracao; além disso somente 9% das
empresas desse grupo sdo do setor A&D, as demais empresas desses grupos sdo fundos de
investimento.

Os grupos C e G juntos possuem 36% das conexdes de toda a rede. Sendo o grupo C, com perfil
majoritario de empresas norte americanas consolidadas e o grupo G com perfil de empresa
entrantes (novas no mercado). O grupo D e E possuem em sua maioria empresas europeias;
somadas possuem um capital investido superior ao grupo C, que em geral sdo concorrentes
direto. Por fim o grupo F possui empresas chinesas e destaca-se o governo chines, por deter
mais de 74% de influéncia sob o grupo.



Tabela 4 — Comunidades e suas propriedades (elaborado pelo autor).

Grupo Empresas Numero Conex()?s Grau ponderado
de agentes (% de nds) (% da rede)
A Raytheon, BAE, Capital Research, Blackrock 27 11,2% 45.5%
B Rolls-Royce, Rheinmetall, Harris, 23 2.9% 26.7%
Massachusetts
C Boeing, Lockheed, Newport, Wellington 245 17,0% 9,0%
D Airbus, Safran, governos Francés e Alemao 70 5,0% 6,5%
e [Semie e S P AT oy | ume | sax
F AVIC, AECC, Governo Chinés, Fullgoal 265 20,7% 2,5%
G Hanwha, Embraer, Michael F., Dimensional 300 17,7% 1,3%

5. DISCUSSOES

A andlise da estrutura revela uma rede pouco densa, esparsa e altamente modularizada em
blocos (Tabela 2). As métricas, indicam que agentes financeiros e em especifico os fundos de
investimentos (Tabela 3), apresentaram posi¢des estruturais proeminentes na rede evidenciadas
por seus altos valores de peso, centralidade e de intermediacdo; sendo o destaque dos grupos:
Vanguard Group, BlackRock e Capital Research. As comunidades formadas também indicam
uma alta concentragdo da estrutura de propriedade de agentes financeiros, em especial sobre o
grupo A e B (Tabela 4). Os representantes do setor A&D desse grupo sdo fornecedores
intermediarios unicos (motores, avidnicos, ligas especiais, etc.); fato cogita uma busca desses
agentes financeiros a estabilidade de portifolio; uma vez que grande parte dos grandes
fabricantes do setor A&D depende do seu fornecimento.

De forma geral, os grandes fundos passivos sdo acionistas de dezenas de corporacdes
controlando praticamente todo o setor confirmando parcialmente os resultados apresentados
por Fichtner et al. (2017) sobre o poder oculto. Essas evidéncias sdo indicativos de um processo
de financeirizagdo do controle corporativo do setor A&D; e convergentes com estudo realizados
em outros setores (Brossard et al., 2013; Compston, 2013; Fichtner et al., 2017; Lagoarde-Segot
& Currie, 2018; Neto et al., 2020). Os resultados exibem diferengas nas estruturas dos acionistas
em relacdo ao pais inserido (Tabela 1). Mesmo que qualquer acionistas possua baixos volumes
de acdes, ¢ possivel correlacionar seu impacto no desempenho da empresa (Yan et al., 2019).
Ao adequar seu apoio ao gerenciamento em fun¢do do desempenho da empresa (Soriano, 2010;
Stockhammer, 2004) ou elaborando uma estratégia de votagdo centralizada e consistente entre
os demais acionistas (Neto et al., 2020).

Ainda que, a financeirizac¢do, seja um movimento econdmico ¢ uma tendéncia mundial, cada
pais preserva suas proprias caracteristicas de desenvolvimento econdOmico, arranjos
institucionais (regulamentacdes, contratos e politicas de defesa) e intervengdo estatal na
economia (Golden Shares) — elementos que fornecem os contornos de cada estado-nacao (Hahn,
2019; Jayadev et al., 2018). Nao o bastante, os Estados permanecem grandes compradores dos
mercados de defesa; e com seu poder de compra para influenciar a propriedade, o tamanho, a
estrutura, a conduta e o desempenho da induastria. De forma geral, tendem a manter uma
demanda minima como papel de “cliente” (Block, 2008). O que de certa forma garante certo
grau de isolamento das flutua¢des nos mercados globais, e também pode permitir estratégias de
crescimento baseadas em demanda interna (Connor, 2019; Mauri & Fabre, 2016). Os grandes
mercados domésticos — ou de aliados — permitem, portanto, um alto grau de independéncia
pressdes econdmicas externas. Tal independéncia atrai instituigdes financeiras com o intuito de
gerar estabilidade dentro de seus portifolios.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo analisa a rede de propriedade corporativa, afim de averiguar as estruturas,
propriedades e grupos da estrutura acionaria do setor A&D. Os resultados revelam indicativos
de um processo de financeirizagdo do controle corporativo do setor. Uma rede de baixa
densidade de conexdes, poucos hubs centrais, ¢ comunidades com a presenca de agentes
financeiros levam a conclusdo que o setor A&D ¢ altamente concentrado, com apenas alguns
grandes grupos controlando a maior parte do capital investido.

Portanto, resgatando nossa questao principal: Quem controla a rede de propriedade corporativa
do setor A&D? Culminando em institui¢des financeiras, como Vanguard Group, BlackRock,
Capital Research no nucleo da rede de propriedade corporativa, com altos niveis de
proeminéncia. Além disso, a andlise reforca a dualidade na influéncia do Estado no setor. O
Estado ¢ capaz de atuar como acionista e cliente no mercado de defesa. Esse poder permite que
o Estado influencie na propriedade, o tamanho, a estrutura, a conduta ¢ o desempenho da
industria. Tal influéncia pode induzir certo grau de isolamento das flutuagdes nos mercados
globais; e logo, atrair institui¢des financeiras com o intuito de gerar estabilidade dentro de seus
portifolios.

Por ser este, um estudo descritivo, existem muitas limitagdes para explicar controle sobre a
industria. A anéalise de redes de propriedade também tem limitagdes na conexao dos macros e
micro processos. Além disso, de uma perspectiva de analise, mais estudos sdo necessarios para
abordar os dados dinamicos e do ponto de vista longitudinal. Nao o bastante, a relacdo entre
empresa e cliente ndo ¢ abordada com dados quantitativos, ponto qual pode indicar outras
formas de controle indireto. Entender os efeitos destas posi¢des proeminentes no desempenho
de corporagdes € uma sugestao de sequéncia desta pesquisa.
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