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Ajuste Empresarial, Empregos e Terceirizagio '

Introducgdio

Existe enorme escassez de informagdes sistematicas sobre o processo
de ajuste e reestruturagdo das empresas nos anos recentes. As informagdes
agregadas ddo conta de que houve consideravel redugdo do emprego
industrial (da ordem de 20% entre 1989 e 1993), crescimento da
produtividade do trabalho na industria (da ordem de 30% no mesmo
periodo) e um processo de terceirizagdo. Parte da redugdo do emprego
explica-se devido a adogdo de técnicas de gestdo e tecnologias poupadoras
de trabalho, parte ao proprio processo de terceirizagdo, sempre que se refira
a migracdo de trabalhadores do setor industrial para o setor de servigos®.

A crise econdmica do inicio dos anos 90 ndo se refletiu diretamente
em forte aumento da taxa de desemprego’, mas, sim em crescimento do
setor terciario ¢ do grau de informalidade das relagdes de trabalho. A
tendéncia de crescimento da participagdo do emprego do setor terciario na
ocupagdo total estd, em parte, associada ao processo de ferceirizagdo. No

setor terciario predominam empresas de pequeno porte que, em geral,

'Agradecemos as contribuigdes dos assitentes de pesquisa Henrique de La Rocque e
Aureo Nilo de Paula Neto, e a Jaime Pontes pelo eficiente servigo computacional.

*Nos casos em que a terceirizagdo envolve movimentos de trabalhadores no interior
do setor industrial, os efeitos liquidos ou agregados sobre o nivel de emprego e produtividade
sdo nulos.

3 A taxa de desemprego do inicio dos anos 90 ndo atingiu os niveis verificados no periodo
de crise da economia brasileira no inicio dos anos 80. Para tal ponto ver Amadeo e outros
(1993).



oferecem empregos de baixa qualidade e valorizam relativamente menos
capital humano. Isso pode ser visto pelo elevado grau de informalidade das
relagdes de trabalho e pela alta rotatividade do trabalho.

E um erro imaginar que as condigdes basicas de funcionamento das
empresas no setor terciario mudardo com a terceirizagdo. Ndo € que
tendencialmente a parceria entre contratantes ¢ terceirizadas nio aumentara
o investimento em P&D e formagdo profissional nestas ultimas. Isto
acontecera pois as empresas contratantes tém interesse em que a qualidade
dos servigos gerados pelas empresas terceiras safisfaga seus standars de
qualidade. Mas parte dos investimentos necessarios depende do acesso ao
crédito e a informagdes, que as empresas do setor terciario ndo tém. Além
disto, e este € o principal ponto deste trabalho, os investimentos necessarios
--em particular, investimentos "genéricos" como formagdo geral dos
trabalhadores e pesquisa-- geram externalidades e, por isto, ha uma
tendéncia natural ao sub-investimento num ambiente competitivo € ndo
cooperativo.

A pergunta 6bvia que se pode fazer € se a tendéncia ao sub-
investimento ja ndo existia antes da terceirizagdo. Em principio, sim. No
caso de P&D menos, porque as leis de patentes reduzem os problemas de
property rights que inibem estes investimentos. Mas no caso de
investimentos em capital humano, isto nio € tdo evidente. Tome-se 0 caso
de investimento em formagdo genérica dos trabalhadores. No caso da
empresa terceirizada, se a empresa contratante financia este investimento,
outras empresas contratantes se beneficiam do investimento e esta € a
origem do sub-investimento. Ndo houvesse a terceirizagdo, a empresa
tenderia a resolver o problema de property rights usando de meios que
induzissem o trabalhador a permanecer na empresa. Portanto € razoavel
pensar que a tendéncia ao sub-investimento aumenta com a terceirizagdo.

Este trabalho tem como objetivo principal analisar o impacto da

terceirizagdo sobre o mercado de trabalho € as possiveis ineficiéncias na



relagdo entre as empresas contratantes e terceiras. Para tanto, o trabalho esta
organizado da forma como segue. A se¢dol, de caricter descritivo, contem
uma analise do emprego e salario dos setores industrial e de servigos diante
da crise econdémica ¢ do processo de ajuste estrutural do inicio dos anos 90.
Mais que nada, buscamos oferecer algumas informagdes € analise sobre o
processo de reestruturagdo empresarial dos ultimos dois anos usando fontes
de informag¢des pouco frequentes nas andlises deste tipo. Para tanto,
enfocamos trés aspectos deste processo: a) As caracteristicas mais
marcantes do processo de reestruturagdo das empresas; b) As mudangas
ocorridas no perfil setorial e ocupacinal da for¢a de trabalho nos ultimos
anos; ¢ c¢) As caracteristicas dos trabalhadores e dos postos de trabalho nos
setores industrial e de servigos.

Em seguida, na secdo 2, discute-se as caracteristicas da terceirizagao
e como estas caracteristicas podem levar a que o investimento em capital
humano nas empresas terceirizadas seja "sub-0timo", com ganhos de
eficiéncia inexplorados. Na terceira se¢do, apresentamos um modelo que
formaliza a discussdo da se¢do anterior € que mostra as dificuldades para
atingir o nivel 6timo de investimento devido a falta de coordenagdo e ao
comportamento oportunista dos agentes. Por fim, descrevemos as principais

conclusdes do trabalho e implicagdes de politicas publicas.

1. Reestruturagcdo, emprego e terceirizacdo

Esta se¢do refere-se a trés questdes basicas, a saber,

a) As caracteristicas mais marcantes do processo de reestruturagdo
das empresas. As perguntas a serem respondidas aqui dizem respeito ao
comportamento do nivel de emprego ¢ da produtividade do trabalho e a
natureza e nivel de sucesso no processo de reestruturagdo com base em

dados desagregados por empresas.



b) As mudangas ocorridas no perfil setorial e ocupacinal da for¢a de
trabalho nos tltimos anos. Neste particular buscamos identificar as
principais tendéncias do emprego com o objetivo de identificar o peso dos

processos de desindustrializagdo, terciariza¢do e informalizagdo do emprego.

c) As caracteristicas dos trabalhadores e dos postos de trabalho nos
setores industrial e de servigos. Aqui buscamos identificar as principais
diferengas entre os trabalhadores e postos de trabalho tipicos dos setores
industrial -- de onde tém saido os trabalhadores-- e de servigos --para onde

tém ido os trabalhadores.

a) As caracteristicas do processo de reestruturacio das empresas

No Brasil ¢é dificil dispor de dados sobre empresas que permitam uma
analise quantitativa cuidadosa do processo de ajustamento e reestruturagdo
empresarial. O que buscamos fazer aqui ¢ mensurar, através de dados
retirados dos Balangos A nuais da Gazeta Mercantil, os efeitos sobre o nivel
de emprego e produtividade do trabalho do processo de reestruturagdo. Os
dados referem-se aos resultados de 1989 e 1992. Este foi o periodo em que
a maior parte das mudangas estruturais da economia brasileira se iniciaram
(privatizagdes, abertura comercial e financeira) € em que a economia viveu
a mais rigorosa recessdo do pos-Guerra. E claro que os efeitos das reformas
estruturais e da recessdo se confundem e ¢ dificil separa-los. Em todo caso,
dado que até meados de 1994 ndo havia ainda uma recuperagdo do emprego
formal e do emprego industrial, pode-se supor que parte ndo desprezivel do
que se passou com o emprego entre 1989 e 1992 tenha caracter estrutural.

O estudo se baseia numa amostra composta pelas trés maiores
empresas de cada um dos principais sub-setores dos setores industrial,
mineral, comercial e de servigos. No total, sdo 230 empresas pesquisadas.

Os dados do Balango Anual utilizados foram os seguintes:



- Receita operacional liquida covertida em dolares pela taxa de
cambio comercial do dia do balango; e

- Namero de funcionarios.

Com base nestes dados foi calculada uma medida de produtividade
do trabalho simplesmente dividindo o faturamento operacional liquido pelo
numero de funcionarios. A tabela 1 em anexo mostra a variagdo percentual
entre 1989 ¢ 1992 do emprego (numero de funcionarios) e da produtividade
do trabalho para cada empresa. Além disto, a tabela tras também o "tipo de
ajustamento” por que passou a empresa. Os tipos de ajustemento sdo

descritos no quadro a seguir:



Quadro 1

Tipos de ajustamento empresarial

(Maiores empresas do Brasil; Total de empresas: 230)

Aumento do

faturamento

Redugdo do

faturamento

Redugdo do emprego

v Empresa Tipo "a"

O Ajustamento com
redugiio do emprego e
crescimento da

produtividade.

¢ 68% das empresas

v Empresa Tipo "d"

O Ajustamento mal
sucedido com redugio
do emprego e queda

da produtividade

¢ 15% das empresas

Aumento do emprego

v Empresa Tipo "b"

O Ajustamento com
crescimento do
emprego e crescimento

da produtividade

¢ 11% das empresas

v Empresa Tipo "c"”

O Nao houve
ajustamento: aumento
do emprego e queda

da produtividade

6% das empresas

Fonte: Balango Anual da Gazeta Mercantil; elaboragdo dos autores.

Através do exame da tabela 1 em anexo pode-se concluir o seguinte:

- O emprego cresceu (ou permaneceu constante) nas trés principais

empresas dos seguintes sub-setores:

refrigerantes, cigarros, hospitais,




convénios de saude, saneamento basico, Onibus urbanos e aviagdo. Em
todos os demais sub-setores o comportamento das empresas foi dissimilar,
com incidéncia de empresas em que creseu e empresas em que decresceu

0 emprego, com as primeiras em esmagadora minoria.

- Houve redugdo do nivel de emprego em 60% das empresas sendo
que em parcela ndo desprezivel de casos, a redugdo chegou a casa dos 50%.
Em 23% das empresas ndo houve mudanga no nivel de emprego e em 17%

houve aumento do nivel de emprego.

- As empresas em que ndo houve variagio no emprego foram
classificadas como "a" se houve crescimento do faturamento e "d" se houve
queda do faturamento. Logo, o primeiro recorte, por variagdo no emprego,
coloca 83% das empresas entre os tipos "a" e "d" e apenas 17% --empresas

com aumento do emprego-- entre as categorias "b" e "c".

- Somente nas empresas dos tipos "c¢" e "d" a produtividade do
trabalho caiu. Estas sdo as empresas em que o faturamento caiu e o
emprego caiu mas ndo o suficiente para que a produtividade aumentasse
(empresas do tipo "d") ou em que o emprego cresceu (empresas do tipo
"c"). O conjunto das empresas "c" e "d" em que o ajustamento ndo ocorreu

ou foi mal sucedido, respectivamente, representam 21% das empresas.

- Nas demais empresas (79% da amostra) houve aumento de
produtividade seja com redugdo do emprego e crescimento do faturamento
(tipo "a"com 68% das empreas) ou com aumento do emprego com

crescimento do faturamento (tipo "b" com 11% das empresas).

- Por 1ltimo € interessante notar que no caso de muitos sub-setores,

o tipo de ajustamento varia de de empresa para empresa. Isto significa que



empresas que sofreram choques semelhantes reagiram e ajustaram-se
diferentemente. Tome-se o caso de "maquinas rodoviarias", por exemplo:
a Caterpillar (empresa do tipo "a") teve redugdo de emprego de 50.5% e
aumento de produtividade de 37.8%; a Fiat Allis (empresa tipo "d") teve
redugdo de 2.0% de emprego e redugdo da produtividade de -0.93%; por
ultimo, a Komatsu (empresa tipo "c") teve aumento de emprego de 69.5%

e queda de produtividade de -6.1%.

Em conclusdo, pode-se observar que, em geral, as empresas se
ajustaram com sucesso (com aumento de faturamento e produtividade do

trabalho) mas que houve enorme redugdo no nimero de funcionarios.

b) Perfil setorial e ocupacional da for¢a de trabalho

A despeito da redugdo do emprego nas principais empresas
brasileiras, a recessdo do inicio dos anos 90, as reformas estruturais e o
proceso de ajuste e reestruturagdo empresarial ndo implicaram em aumento
acentuado da taxa de desemprego, que segundo dos dados do IBGE
permaneceu abaixo de 6.5%. Em grande parte isso foi possivel devido ao
crescimento do emprego no setor terciario. Esse setor foi capaz, nos ultimos
anos, de gerar empregos e aumentar significativamente sua participagio
relativa no emprego total. Ou seja, a tendéncia a ferciarizagdo, que ja vinha

acontecendo desde o inicio da década de 80, é refor¢ada nos anos 90.*

*Em Amadeo e outros (1994) estima-se que o emprego no setor tercidrio aumentou mais
de 50% entre 1981 e 1989. Além disso, como o setor terciario cresceu relativamente mais e
o setor secundario manteve sua participagdo praticamente constante, houve uma "substancial
terciarizagdo do emprego em atividades urbanas" nesse periodo.
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Tabela 2

Variagdo anual do nivel de ocupagédo por setor ¢
posi¢do na ocupag¢do na grande Sio Paulo
90/89 [ 91/90 [ 92/91 | 93/92

INDUSTRIA
Com carteira -6.18| -935| -11.49| -5.55
Sem carteira | -15.24| 1646 | -5.20| 2.74]

Conta-prépria -5.16 ] 15.31] -10.36 0.44
Sub-total 717721 -4.01] -1048 [ -3.63

SERVICOS
Com carteira 0.08 1.86 1.35 0.16
Sem carteira 876 1695 -2.78] 10.35

Conta-propria 7701 22.93 020 11.88
Sub-total 3.59 8.78 2.81 4.64

TOTAL" 0.34 3.31 -2.14 2.94
Fonte: SEADE/DIEESE

(*) Variagdo da ocupagio total e que, portanto, inclui agricultura,

comércio, setor publico e outros.

Com base nos dados da pesquisa SEADE/DIEESE, a tabela 2 revela
que enquanto a industria apresentou uma variacdo negativa do nivel
ocupacional de 1990 a 1993, o setor servigos registrou crescimento. Em
1990 e 1992, anos marcado por forte retracdo do nivel de atividade
industrial, verificou-se uma queda do nivel de ocupagdo industrial para as
trés posigdes na ocupagdo (com carteira, sem carteira € contra propria).
Quando a economia consegue recuperar o folego em 1991 e 1993, os niveis
da ocupagdo dos conta-prépria e do emprego sem carteira de trabalho
assinada na indudstria aumentaram. Mas, como essas categorias representam
uma parcela pequena dentro do total de ocupados na industria, o seu

crescimento ndo superou a queda do emprego com carteira de trabalho
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assinada, resultando numa variacdo negativa da ordem de 28% do emprego
total industrial nesses anos.

O setor de prestagdo de servigos teve um crescimento de 21% do
nivel de ocupagdo, com forte énfase do segmento conta prépria. Quando
desagregado por posi¢do na ocupagdo verifica-se que o emprego com
carteira de trabalho assinada e o trabalho por conta-propria registraram
taxas de crescimento positivas em todos os anos. O emprego sem carteira
no setor servigos teve um decréscimo em 1990 e 1992,

A tabela 3 mostra que o aumento da terciariza¢do’ no inicio dos anos
90 foi acompanhado por um aumento do grau de informalidade, medido
tanto pelos empregados sem carteira de trabalho assinada quanto pelos

trabalhadores por conta-propria.

Tabela 3
Distribui¢do dos ocupados por posigdo na ocupagdo nos meses

de setembro de cada ano para a Grande Sdo Paulo

1989 | 1990 1991 1992 1993 | 93/89

Assalariados 828 8l1.1 7881 778 772 -6.73]

Setor Privado 71471 69.0 6641 658 64.0 | -10.33

Com carteira 61.1{ 597 559 55.0 52.8 ] -13.56

Sem carteira 10.3 93 10.5 10.7 11.2 8.84

Autoénomo 1721 189 212 222 22.8| 3240

Total 100 100 100 100 100

Fonte: SEADE/DIEESE
Nota: Excluimos os empregadores, as empregadas domésticas, o
trabalhador familiar sem remuneragdo e outras, que representavam 12%

da ocupagio total em 1989 e 16% em 1993.

5 : L, :
O trabalho analisa somente a parte do setor terciario referente a servigos. Vale
dizer, no entanto, que 0 emprego no setor comércio também cresceu substancialmente.

10



A reestruturagdo empresarial € a recessdo implicaram ndo somente em
queda do emprego industrial mas, também, em redu¢do na participagdo do
emprego com carteira de trabalho assinada na ocupagdo total. A queda da
participagdo dos assalariados na ocupagao total foi liderada pelo decréscimo
monotdénico do emprego com carteira de trabalho assinada que caiu 14% no
periodo como um todo.

A contrapartida dessa forte queda do emprego com carteira foi um
aumento da participacdo na ocupagdo total do emprego sem carteira de
trabalho assinada e do trabalho por conta-prépria. No entanto, a participagdo
dos trabalhadores por conta-propria cresceu relativamente mais (32%) que
a dos sem carteira (9%). Ou seja, a crise acelerou a tendéncia de
crescimento da participagdo dos trabalhadores por conta-propria verificada
desde 1986.°

Ao longo dos ultimos anos foram introduzidas novas técnicas e
métodos organizacionais que visam o aumento da produtividade e, portanto,
da competitividade dos produtos. As empresas passaram a focalizar suas
atividades, deixando a cargo de empresas terceiras a prestagdo dos servigos
complementares ao processo de produgido. Com isso, busca-se obter ganhos
de produtividade com a especializagdo das empresas nas suas atividades
principais, aproveitando suas vantagens comparativas.

Combinando os fatos, € bastante plausivel que o aumento do emprego
no setor servigos esteja, em alguma medida, correlacionado com o processo

de terceirizacdo ocorrido nesse periodo.” Dito de outra forma, é plausivel
bl

® Ver Amadeo e outros (1993).

" Vale dizer que a terceirizagdo nio significa terciarizag¢io, empresas industriais
podem ser terceiras de outras. Por outro lado, empresas do proprio setor tercidrio
também terceirizaram algumas de suas atividades. Apesar disso, o artigo focaliza os
efeitos da terceirizagdo de servigos por parte da industria. Isso se justifica pelo fato de
que, por um lado, as principais atividades terceirizadas estdo no setor servigos. Além
disso, como a industria se caracteriza pela produgdo de tradables, qualquer ineficiéncia
resultante do processo de terceirizagdo implicara em perda de competitividade
internacional, o que ndo é tdo marcante no caso em que as empresas que terceirizam
pertencem ao setor terciario - que produz basicamente non-tradables.
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que haja uma importante interse¢@o entre os processos de terceirizagdo e de
terciarizacdo do emprego. Se isto de fato ocorre, parece interessante
examinar as diferentes caracteristicas dos trabalhadores e dos postos de

trabalho na indistria e no setor de servigos.

¢) Caracteristicas dos trabalhadores nos setores industrial e de servigos

Face a inexisténcia de dados especificamente voltados para o
diagnostico do processo de terceirizagdo, a analise desta se¢do toma por
base dados referentes aos empregados do setor servigos, em sub-setores em
que ha evidéncias de que existe um grande namero de empresas "terceiras" ®
Assim, para estudar a composi¢do da forca de trabalho empregada nas
empresas terceiras, utilizou-se como proxy os trabalhadores empregados no
setor Servigos.

A fonte de informagdes utilizada nessa se¢do ¢ uma tabulagdo
especial da PNAD de 1989 e 1990.° O universo de analise se limita aos
empregados com e sem carteira de trabalho na induistria de transformagéo
e no setor de prestagdo de servigos. O total da amostra final atinge
aproximadamente 22.000 observagdes; expandida ela representa 20 milhdes
de trabalhadores.

O total de trabalhadores empregados nos setores industrial e de
servigos caiu entre 1989 e 1990. Ambos os setores registraram queda em
termos absolutos do nimero de empregados. Entretanto, em consonéncia
com os dados examinados na se¢do anterior, essa queda foi mais acentuada

no setor industrial, que respondeu por 87% dos empregos perdidos entre

¥ Os sub-setores sdo: alimentagdo, limpeza e conservagdo, seguranga e vigilancia,
manutengio e reparagdo, armazenagem, servigo auxiliar de comércio, servigo auxiliar de
transporte rodoviario, servigo auxiliar de seguro, servigos juridicos, de contabilidade,
de assessoria e de engenharia e arquitetura.

® Como o interesse era combinar caracteristicas do trabalhador e do posto de
trabalho, essa pesquisa se mostrou satisfatoria. Infelizmente o Gltimo ano disponivel da
PNAD é 1990, que representa o inicio do processo de ajuste.
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1989 e 1990. Isso provocou uma queda da participagdo do emprego
industrial no total de trabalhadores e um consequente aumento da
participagdo do emprego no setor servigos. Entretanto, a proporgao de
trabalhadores no setor industrial no emprego total ainda ¢ mais alta que a
do servigos em 1990,

A idéia basica da analise a seguir é examinar os possiveis efeitos da
terceirizacdo tomando por base as caracteristicas tipicas dos trabalhadores
e dos postos de trabalho nos setores industrial --de onde tém emigrado os
trabalhadores-- ¢ de servigos --para onde tém imigrado os trabalhadores.
Procuramos mostrar que o setor industrial "valoriza" o capital humano dos
seus trabalhadores muito mais que o setor de servigos € que, portanto, a
migragdo intersetorial da forga de trabalho pode implicar perdas de
eficiéncia. E evidente que esta implicagdo se baseia em uma analise
"estatica", isto ¢, tomando por base as caracteristicas dos trabalhadores e
dos postos de trabalho existentes antes de iniciar-se a onda de terceirizagao.
E possivel que as novas empresas terceiras passem a operar com métodos
e cultura muito diferentes das empresas tipicas do setor de servigos captadas
por esta amostra de 1989/90.

A tabela 4 mostra que a distribuigdo dos trabalhadores por nivel
educacional nos setores industrial ¢ de servigos ¢ bem semelhante. A
participagio de trabalhadores analfabetos ¢ maior no setor servigos que na
indastria. Ja para aqueles com mais de 11 anos de estudo a indistria tem
uma participagdo relativamente mais alta. A proporgdo de trabalhadores com
5 a 11 anos de estudo no setor servigos é ligeiramente maior que a do setor

industrial. Essa diferenga ainda registrou uma queda de 1989 para 1990.

10 Isso se deve a selegio da amostra. Primeiro, excluimos o setor publico,
agricultura, comércio e outros. Além disso, dentro dos setores de prestagdo de Servigos
e de servigos auxiliares, selecionamos somente os sub-setores que representam as
atividades que mais foram terceirizadas. Também nfo levamos em conta os trabalhadores
por conta-prépria, que tém uma participagdo alta e crescente na ocupagdo do setor
Servigos.
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Entre 1989 e 1990 ocorreu (a) uma queda da participagdo dos
trabalhadores menos educados e (b) um aumento da participagdo dos muito
educados nos dois setores em analise. Como a participagdo do emprego na
industria caiu de 1989 para 1990, pode-se dizer que o ajuste efetuado pelas
empresas foi basicamente diminuir a participagdo dos trabalhadores menos
qualificados dentro do seu quadro de pessoal. No setor servigos, apesar da
intensidade do ajuste ser menor, verifica-se também uma queda do emprego
dos trabalhadores menos qualificados (até quatro anos de estudo) e um
aumento dos trabalhadores com mais de 5 anos de estudo. Estes dados
indicam que na primeira fase do ajuste (entre 1989 e 1990), houve uma

tendéncia a valorizar os trabalhadores mais educados e qualificados.
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Tabela 4

Distribui¢do dos trabalhadores por nivel educacional, faixa

etaria, posigdo na ocupagdo e tempo de servigo

1989 1990
(%) (%)

Educ. | Ind. Serv. Total Ind.  Serv. Total
<1 698 7.78 723 653 745 6.83
1-4 3533 33.02 3460 3517 3299 3448
5-8 34.14 3546 34.55| 32.53 33.37 32.80
9-11 16.51 17.63 16.86| 17.55 19.20 18.08
> 11 7.05  6.10 6.75] 821 699 7.82
Idade
10-24 | 36.47 4482 39.10| 35.06 43.81 37.85

25-34 | 31.08 27.16 2985 31.04 27.18 29.81

35-44 | 20.02 15.18 1850 | 21.14 16.54 19.67

45-54 912 797 876 920 8.17 8.87
> 55 3.31 4.87 380 356 429 379
Cart.

Com | 8490 6217 77.74 | 83.94 63.18 77.33
Sem 1510 37.83 2226 16.06 36.82 22.67

Temp

0

<1 | 33.40 4259 36.32| 29.67 39.23 32.71
1-2 1346 1468 13.85| 1532 17.12 15.89
2-5 2435 2276 23.85| 2448 2339 24.13
> 5 28.74 1998 2598 | 30.53 20.25 27.26
Total | 68.47 31.53 100 | 68.17 31.83 100

A analise por faixa etdria revela que o setor

maioria dos jovens. Assim, esse setor pode ser visto
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entrada para os jovens que ingressam no mercado de trabalho. Vale
ressalvar, entretanto, que também no emprego industrial, a participagio dos
jovens € alta. A participagdo dos grupos extremos da distribui¢do etéria é
mais alta no setor servigos do que na industria. Ou seja, os trabalhadores em
idade mais produtiva tém participagdo mais alta na indistria.

O grau de formalizagdo --medida pela propor¢do de empregados com
carteira de trabalho assinada-- para a populagio em andlise € de
aproximadamente 78%. Na indistria, verifica-se que existe uma alta
formalizagdo das relagdes de trabalho (84%) em comparagio com o setor
servigos (62%). Grande parte dos trabalhadores empregados no setor
servigos sdo contratados a margem da legislag@o trabalhista.

Em consondncia com dos dados apresentados na seg¢do anterior, a
tabela 4 mostra ainda que houve uma pequena queda do grau de
formalizag@o na inddstria de 1989 para 1990. Isso pode ter ocorrido tanto
pela incerteza dos empregadores em relagio a retomada do crescimento
(principalmente no caso de novas contratagdes) quanto como uma estratégia
de diminuir os custos do trabalho. No setor servigos verifica-se um ligeiro
aumento do grau de formalizac¢do das relagdes de trabalho.

Cerca de 43% da forca de trabalho empregada no setor servigos tem
menos de 1 ano de casa, enquanto que para o grupo de trabalhadores que
tem mais de 5 anos no mesmo emprego, a participagdo mais alta € no setor
industrial. Vale destacar, portanto, que existe uma diferenga importante entre
a participagido dos grupos extremos entre a indistria e servigos.

Essa diferenga aumenta entre 1989 e 1990. Nos dois setores verifica-
se uma queda da participagdo do grupo de trabalhadores com menos de 1
ano de servigo € aumento dos outros grupos. Na industria, entretanto, o
aumento da participagdo do grupo com mais de 5 anos de servigo € to forte
que ultrapassa a proporgdo de trabalhadores com menos de 1 ano de servigo.
Esse fato ndo é verificado para o caso de servigos onde, em 1990, a

participacdo dos trabalhadores com menos de 1 ano de servigo ainda é a
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mais alta.

Assim, o principal problema em relag¢do aos empregos oferecidos pelo
setor servigos é que, para grande dos trabalhadores alocados nesse setor, as
relagdes de trabalho muito instaveis. Isso certamente tem consequéncias
sobre a produtividade, visto que relagdes de trabalho com estas
caracteristicas em geral sdo incompativeis com investimentos em formagao
e treinamento profissional.

A seguir examinamos o ganho salarial relativo entre o trabalhador
tipico de uma determinada caracteristica --por exemplo, trabalhadores com
mais de cinco anos de casa-- em rela¢do ao salario mais baixo do setor

respectivo.
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Tabela 5

Ganho em termos de In do saldrio médio em relagdo

ao grupo que percebe menor salario médio

1989 . 1990
(%) (%)

Educ. | Ind. Serv. Total | Ind. Serv. Total
<1 0.00 000 0.00} 0.00 0.00 0.00
1-4 0.55 036 052|060 0.22 0.51
5-8 062 048 0.59] 0.68 0.44 0.61

9-11 1.21 1.15 119 1.30 0.96 1.20

>11 1| 233 228 233|227 199 221

Idade

10-24 | 0.00 0.00 0.00{ 0.00 0.00 0.00

25-341 073 078 076} 0.74 0.72 0.75

35-44 | 1.01 092 1.02] 09 0.72 0.95

45-54 | 0.85 0.89 101 1.00 0.58 0.92

>55( 092 045 077 0.81 043 0.71

Cart.
Sem 0.00 0.00 0.00| 0.00 0.00 0.00

Com | 092 060 085|077 0.50 0.71

Tem.
<1 0.00 0.00 0.00] 0.00 0.00 0.00
1-2 028 031 029 028 0.25 0.27
2-5 0.58 052 058] 046 0.44 0.46
> 5 1.12 095 1.11| 1.02 0.80 1.00

Como pode ser visto na tabela 5, nos dois setores, os ganhos salariais

sdo extremamente elevados e crescentes com o aumento do nivel de
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instrugdo.'' No entanto, o setor industrial, além ter um salario médio mais
alto, ¢ o que mais valoriza o capital humano de seus trabalhadores, pagando
salarios mais elevados aos trabalhadores mais qualificados.

Entre 1989 e 1990,0s ganhos aumentaram para todos os grupos na
industria, exceto para aquele com mais de 11 anos de estudo. No setor
servigos, o ganho salarial diminui para todos os grupos educacionais.

A analise por faixa etaria revela que o pico do ganho salarial muda
de 1989 para 1990 na industria, ficando entre os trabalhadores com idade
entre 45 e 54 anos. Ja para o setor servigos o pico salarial ocorre na faixa
etaria 25-44". Nesse setor houve um decréscimo do ganho salarial relativo
para todas as faixas etarias de 1989 para 1990. Ou seja, o setor de servigos
passou a valorizar relativamente menos a experiéncia do trabalhador entre
1989 ¢ 1990.

Quando examinamos o perfil dos trabalhador segundo a posig¢do na
ocupagdo, verifica-se, primeiramente, que o saldrio médio do empregado
com carteira ¢ mais alto do que o do sem carteira nos dois setores.
Segundo, a posse da carteira de trabalho na indidstria representa ganhos
mais altos que em servigos. Ou seja, o setor industrial valoriza mais a posse
da carteira de trabalho do que servigos.

Por ultimo, os dois setores apresentam ganhos salariais crescentes
com a experiéncia no trabalho. Mais uma vez, a inclinagdo da reta dos
ganhos salariais relativos na inddstria é mais alta que em servigos. Em
outras palavras, a industria € o setor que mais valoriza a permanéncia do

trabalhador na empresa.

' Em Barros, Mello e Pero (1993) quando foram introduzidas as variaveis idade e
regido de residéncia como controles para estimar o ganho salarial com a educagdo dos
empregados com carteira, os resultados ndo se mostraram muito sensiveis.

"> E importante ressaltar que, em Barros, Mello e Pero (1993), quando foram
introduzidas como controles as variaveis educagdo e regido de residéncia para estimar
o ganho salarial com a idade para os empregados com carteira de trabalho assinada, os
resultados se mostraram extremamente sensiveis. Os dados sem controles tinham seu
pico entre 36 e 45 anos. Quando controlamos, o pico passou para 46-55 anos.
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2. A terceirizagdo e o perigo de sub-investimento em capital humano

E bem conhecido o fato de que o ganho social com o investimento
em capital humano € maior que o ganho privado, ou seja, ele gera
externalidades positivas. Quando se realiza um investimento em educagio
€ treinamento, o trabalhador ndo s6 adquire habilidade para realizagio da
tarefa a que o investimento se destina como também a capacidade de
"aprender a aprender"."’ Essa capacidade de aprendizado esta se tornando
cada vez mais importante se considerarmos que a velocidade das mudangas
técnicas e organizacionais tem exigido uma adaptagdo rapida dos
trabalhadores.

Vimos, no entanto, que a abertura comercial € a recessdo no inicio
dos anos 90 afetaram a composi¢do setorial do emprego no Brasil, no
sentido de diminuir a participagdo do setor industrial, que valoriza mais
capital humano. Podemos dizer que a redugdo do emprego industrial foi
consequéncia, a0 menos em parte, da reestruturagdo dos processos de
produgédo e da organizagdo do trabalho. Muitas atividades que antes eram
realizadas pela propria inddstria, foram terceirizadas.

As evidéncias apontam para o fato de que a maior parte de empresas
terceiras pertencem ao setor servigos.'* Como foi visto anteriormente, esse
setor contrata, predominantemente, mao-de-obra com baixo nivel
educacional e pouca experiéncia. A maioria ¢ contratada a margem da
legislagdo trabalhista, o que gera relagdes de trabalho instaveis - prova disto
¢ a predominéncia de trabalhadores com menos de 2 anos de "casa". Os
trabalhadores tém, em média, ganhos salariais com a educagdo menores que

na industria, ou seja, o setor servigos valoriza menos o capital humano do

** Para maiores detalhes sobre a questdo ver Amadeo e outros (1993).

'* Segundo dados do DIEESE, a terceirizagdo predominou nas seguintes atividades:
faxina/limpeza, seguranga/portaria, transporte, restaurante, manutengio e
projetos/engenharia. No universo de analise estudado na segdo anterior exclui-se a
atividade projeto/engenharia, que, no entanto, é a que registra ainda a menor proporg¢do
relativa.
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trabalhador.

A questdo que se coloca a partir da identificagdo dessa tendéncia a
terciarizagdo e terceirizagdo ¢ como isso pode afetar a capacidade de
adapta¢do da economia como um todo as mudangas de ambiente. E claro
que a terceirizagdo, quando ndo € motivada por razdes espurias, proporciona
um aumento de eficiéncia da economia devido a "focaliza¢do" nas
atividades principais. No entanto, a competitividade das empresas industriais
pode vir a ser prejudicada pela incapacidade das firmas terceiras se
adapatarem, rdpida e adequadamente, a mudangas técnicas. Essa
preocupagdo se deve basicamente a baixa propensido das firmas terceiras
investirem em capital humano dos seus trabalhadores e em uma relagdo de
trabalho mais estavel, criando condigdo para que os trabalhadores cres¢am
profissionalmente. Isso serd tdo mais importante quanto maior for a
complementariedade técnica entre a empresa contratante e contratada e mais
firma-especifico for o trabalho efetuado pela contratada.

As consideragdes acima sugerem que pode ocorrer uma demanda
inatendida por servigos de alta qualidade. Se existe um mercado para
servigos de qualidade mais elevada, por que as empresas do setor servigos
ndo mudariam o padrdo de investimento em capital humano para responder
a essa demanda? A maioria das empresas do setor servigos sdo de pequeno
porte'’, e por isso, enfrentam restricdes no mercado de crédito e de
informagdes. A incapacidade do setor servigos de responder a demanda por
aumento de qualidade se deve, portanto, as proprias caracteristicas das
empresas que atuam nesse setor.

Esta ineficiéncia poderia ser, em parte, superada se a firma que

terceiriza realizasse investimenos em educa¢do e treinamento para os

'* Em Saboia (1994) verificou-se que 87% dos trabalhadores desse setor pertencem
a estabelecimentos com menos de 10 pessoas ocupadas. Além disso, do total de
empregados sem carteira, 72% pertencem a estabelecimentos com menos de 10 pessoas
ocupadas. Essa proporgdo para os empregados com carteira é de 17%.
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trabalhadores da firma contratada. No entanto, como 0s investimentos em
capital humano e outros, tais como pesquisa e desenvolvimento, geram
externalidades positivas, esta solugdo ainda geraria um nivel de
investimento sub-6timo. Isso d4 margem para que sejam formuladas
politicas publicas visando atingir o nivel 6timo de investimento em capital
humano, que maximiza a eficiéncia da economia. Na se¢do seguinte,

desenvolvemos um modelo tedrico que formaliza essas idéias.

3. Um modelo teorico

Considere n firmas (as quais nos vamos referir como contratantes)
que atuam em competigdo monopolistica no mercado de produto e que
compram um servi¢o de uma outra firma (que serd chamada de contratada).
As n firmas contratantes tém fungdes de demanda e de custos idénticas.
Tanto firmas contratantes como contratada operam com retornos constantes
de escala, mas o custo unitario de produgdo das contratantes depende
negativamente do investimento (por unidade de produgdo) realizado na
contratada, ou seja, a qualidade dos servigos prestados pela firma contratada
afeta diretamente a produtividade dos fatores das firmas contratantes.
Embora o modelo apresentado seja valido para uma discussdo mais geral,
trataremos basicamente de investimento em capital humano devido a
motivagdo deste artigo. Vamos supor ainda que a firma contratada nio
realiza investimentos em si mesma, porque nio tem acesso ao mercado de
crédito ou ndo tem informagdo sobre o valor deste investimento para as

firmas contratantes'®.

'Uma outa hip6tese conveniente é de que a firma contratada tem lucro zero, quer
as contratantes invistam nela ou nio. Estamos, portanto, eliminando problemas de
"property rights" e a possibilidade de que a contratada tenha um comportamento
oportunista para com as contratantes. A contratada seria oportunista se, uma vez
realizado o investimento, cobrasse das contratantes um prego pelos seus servigos tal que
elas ndo chegam nem a cobrir o custo do investimento. Esta hipotese é util para
simplificar a exposigdo e isolar o efeito em que estamos interessados. Além disto, ja
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Uma firma contratante qualquer 1 maximiza seu lucro tomando como
dadas as decisdes das demais contratantes (denotadas genericamente pelo
subscrito j) sobre pregos € investimento na firma contratada. O problema

da firma i ¢, portanto:
Max, ; [p;-c(I;+pZ;I;)-aI;1D(p;,p;) (1)

Onde p; € o prego da firma i, I. é o nivel de investimento (por
unidade de produto) da firma i na firma contratada, p; ¢ I; sdo prego e
investimento de uma outra contratante qualquer j, com j#i. D(p;, p;) ¢ a
fung¢do demanda enfrentada pela firma i dado que suas n-1 competidoras
fixaram pregos iguais a p;. ¢( ) € o custo unitario de uma firma contratante,
sendo ¢'( ) <0 ec"()>0. Além disto - ¢'(0) > ot e - ¢'(e0) < a, onde o é
custo de uma unidade de investimento. 5 é uma medida da externalidade
que o investimento de uma contratante na contratada gera para as demais
contratantes; 3 pertence ao intervalo (0,1). § proximo de zero indica que o
investimento realizado por uma contratante na contratada é bastante
idiossincratico, ou seja, € um investimento em capital humano especifico a
contratante. Um [ proximo de um, ao contrario, indica que o investimento
se faz em capital humano mais geral (por geral entenda-se igualmente ftil
as n firmas contratantes).

As condigdes de primeira ordem sdo'”:

D(p;,p;) +[p;-c(I;+P2,,;T;) ~«I;1D (p;, p;) =0 (2)

-c/(I;+B2,,;I,) =a (3)

jei

existe abundante literatura tratando de sub-investimento devido a problemas de "property
rights" e a comportamento oportunista.

""Estaremos supondo as condigdes de segunda ordem satisfeitas.
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A equagdo (3) é uma curva de reagdo que, para cada nivel de
investimento I; escolhido pelas n-1 outras contratantes, da o nivel 6timo de
investimento 6timo da firma i. A equagdo (2) também ¢ uma curva de
reacdo que, para cada par (I;, I,) compativel com (3) e cada dado p;das n-1
concorrentes, da o prego otimo da firma i.

Devido a simetria entre as n firmas contratantes, as curvas de reagao
apresentadas acima geram equilibrio de Nash simétrico (p; = p; = p*, I, =

L=1%p/Vij) caracterizado por:

D(p*,p*) +Ip*-c((1+p(n-1)) I*)-aI*]1 D, (p*,p") =0 (4)

-c/((1+p (n-1)) I*) =& (5)

Nosso proximo passo € examinar como se comportaria uma agéncia
encarregada de escolher centralizadamente 0s niveis 6timos de investimento
das n firmas compradoras'®. O problema do planejador €:

n

MaXII, U R £ [pi—C(Ii+sz¢in) - I,] D(pilpj) (6)

A simetria entre as firmas e as condigdes de primeira ordem fazem
com que o investimento otimo (igual para todas as firmas) escolhido pela

agéncia seja dado implicitamente pela equagdo:

®Do ponto de vista do bem-estar do consumidor os pregos devem continuar a ser
escolhidos sem coordenagdo, do contrario haveria um resultado de conluio. Dado o nivel
6timo de investimento escolhido pela agéncia central, cada firma contratante escolheria
seu prego com base na equagio (2).

24



- ) T e &
¢/ ((1+p (n=1)) T*") =y (7)

Com I** ¢ a curva de reacdo (2), utilizando mais uma vez a simetria,
chega-se ao prego e quantidade de equilibrio para cada firma contratante
(serdo iguais, mais uma vez), que denotaremos por p** e D(p**, p**). ¢"(
) > 0 implica I*< I**, Além disto, uma curva de demanda minimamente
bem comportada'® implica p* > p** € D(p*, p*) < D(p**, p**).

A coordenagdo dos investimentos em capital humano da firma
contratada também implica em aumento do lucro de cada contratante, uma
vez que o problema da agéncia central ¢ a maximizagdo da soma dos lucros
das n contratantes, levando em conta as externalidade positivas do
investimento. Portanto a cooperagdo (coordenagdo) das decisdes de
investimento leva a um resultado Pareto-superior ao obtido sob ndo-
cooperagio. E neste sentido que podemos falar que a falta de coordenagdo
leva a um sub-investimento em capital humano na firma contratada. Pela
equacio (7) é possivel dizer que o sub-investimento sera tanto maior quanto
maior for B, ou seja, quanto menos firma-especificos forem os
investimentos de cada contratante.

A cooperagdo entre as n firmas compradoras ndo € um equilibrio de
Nash, apesar de ser Pareto-superior a ndo-cooperagdo. E ficil checar que,
dado que as outras n-1 firmas adotam a estratégia de investir o nivel 6timo
I** a n-ésima firma tem incentivo a atuar como "free-rider", investindo
menos que isto. Este comportamento oportunista ¢ o que leva ao sub-
investimento. Um equilibrio cooperativo estavel s6 pode ser obtido se for

possivel coibir o oportunismo.

""Basta que a curva de receita marginal seja negativamente inclinada.
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Conclusdo
A economia brasileira vem passando por um profundo processo de

ajuste e reestruturagdo nos ultimos quatro anos. A recessdo € o aumento da
competi¢io externa levaram as empresas a modificar a organizagdo do
trabalho e a terceirizar diversas atividades, principalmente servigos,
redefinindo seu tamanho. Parte desta tendéncia a terceirizagdo pode ser
considerada espuria, ou seja, ndo ¢ motivada por uma auténtica diferenga
de eficiéncia produtiva, mas sim pela redugdo dos custos trabalhistas.
Servicos que antes eram realizados pela prépria firma, empregando
trabalhadores formais, passaram a ser comprados de empresas terceiras que
empregam trabalhadores sem carteira de trabalho e com condig¢des precarias
de trabalho. Este processo implica numa piora das condig¢des de trabalho na
economia, que se reflete no crescimento do grau de informalidade das
relagdes de trabalho.

Mesmo nos casos em que a terceirizagdo tem raizes num aumento
de eficiéncia devido a "focalizagdo" das empresas na sua atividade
prinicipal, é possivel que o resultado seja insatisfatério do ponto de vista
de capacidade de adaptagdo da economia a inovagdes técnicas e outras
mudangas no ambiente em que operam as firmas. Isto se deve basicamente
as caracteristicas do setor servigos no Brasil. Este setor, comparado a
industria, valoriza menos o capital humano de seus trabalhadores, paga
salarios em média mais baixos e parcela consideravel dos seus empregados
tem relagOes de trabalho informais e menos duradouras. Além disto, como
as empresas do setor servigos sdo, na sua maioria, de pequeno porte, elas
enfrentam restri¢des de crédito e de informagdes. Estas restrigdes limitam
as possibilidades de investimento em capital humano das empresas terceiras
do setor servigos, mesmo que haja uma demanda inatendida por servigos
mais modernos e de mais alta qualidade.

As empresas compradoras de servigos poderiam superar esta falha de

mercado investindo elas mesmas em treinamento da maio-de-obra das
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terceiras. Embora isto gere ganhos de eficiéncia, o investimento em capital
humano resultante deste esquema de financiamento ainda seria sub-6timo
devido a existéncia de externalidades positivas que este tipo de investimento
gera. Quanto menos "firma contratante-especifico”" for o investimento, ou
seja, quanto maior a externalidade gerada, maior a ineficiéncia resultante.
A realizagdo do nivel 6timo de investimento depende de mecanismos que
impegam que as firmas tenham um comportamento de "free-rider".

Em termos de politica econdmica, o mecanismo de incentivo a
cooperagdo das empresas contratantes pode consistir no direcionamento do
crédito a formagio de redes. Dado que num ambiente ndo cooperativo o
nivel de investimento & sub-6timo, as agéncias publicas de fomento
deveriam agir no sentido de punir as grandes empresas, em geral
contratantes, que ndo incluissem em seus projetos investimentos nas
empresas terceirizadas. Esta puni¢do apareceria na forma de restri¢des no
acesso a créditos publicos de empresas que ndo contemplassem em seus
projetos a formagdo de redes de fornecimento de servigos e identificassem
falhas ou ineficiéncias nas empresas contratadas devido a "sub-valoriza¢ao"

do capital humano.
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Setor Sub-setor/ Variacio do Variacdo da Tipo
Empresas Emprego (%)j Produtividade (%)
Autopecas e Mat. de Trangporte|Material elétrico 0.48 34771 b
Bosch(SP) 0.00 -39.90] d
Wapsa(SP) 9.59 139.38] b
NGK(SP) -6.17 9.14 a
Baterias -9.95 -31.18 d
Durex(SP) -17.40 -26.59| d
Moura(PE) 0.00 -36.03] d
Motores e Componentes 0.95 6.36] b
Cummins(SP) 1.63 10.03] b
Cortiris(SP) 0.00 -10.63] d
Pneus -9.28 1.14] a
Pirelli(SP) -18.42 49.39] a
Goodyear(SP) 0.00 -55.49{ d
Montadoras -0.78 9759 a
Fiat{(MG) -1.66 103.55| a
Mercedes-Benz(SP) -1.13 4732 a
General Motors(SP) 0.00 192.80] a
Carrocerias(Caminhées) -30.35 18.89 a
Randon(RS) -38.23 39.93 a
Iderol(SP) -8.36 -4894] d
Recrusul(RS) -21.52 85.56] a
Carrocerias(Onibus) 14.02 11857 b
Marcopoio(RS) 19.21 157.92 b
Caio(SP) 37.27 42.46 b
Ciferal(RJ) -17.50 188.00] a
Estaleiros -27.94 389.89 a
Ishibras(RJ) -40.50 633.22 a
Emaqg(RJ) -49.64 20465 a
Veroime(RJ) 0.00 -14.29 d
Bebidas e Fumo Cervejas -21.15 79.89] a
Brahma(RJ) -38.09 142.35] a
Antarctica{(SP) 6.47 34.01 b
Skol Caracu(RJ) -14.37 57.871 a
Aguas -6.39 -29.16| d
Indai4&(CE) -7.82 -31.81 d
Santa Claudia(AM) 0.00 -25.74] d
Superagua(MG) -0.69 -33.34| d
Refrigerantes 2.71 6059 b
Spal(SP) 0.00 85.05] a
Coca-Cola(RJ) 0.00 35.74] a
Coca-Cola(Campinas) 17.37 4574 b
Cigarros 11.39 230.36] b
Souza Cruz(RJ) 0.00 12263 a
Philip Morris(SP) 93.68 120.98] b
Fumossul(RS) 0.00 58447 a
Comunicacéo Jornais -14.03 21301 a
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QO Estado de S. Paulo(SP) -36.83 4970l a
O Globo(RJ) -1.61 23.25 a
Gazeta Mercantil(SP) 19.00 -14.30] ¢
Revistas -23.84 1097] a
Abril(SP) -32.33 19.86| a
Bloch(RJ) -6.38 -32.88] d
Trés Editorial(SP) -28.77 29.02 a
Agéncias de Publicidade -14.78 2765 a
DZP(SP) -5.38 22.41 a
McCann Erickson(SP) -15.61 90.05{ a
Salles(SP) -22.14 -6.43| d
Radioe TV -6.12 40.05f a
TVSBT(SP) 0.00 67.55] a
Radio TV Bandeirantes(SP) -13.33 11.03] a
TV Gaucha 0.00 6.35] a
Construgéo Ed. Resldencial -22.43 135.57] a
Encol(DF) -15.91 132.30] a
Joao Fortes(RJ) -54.22 147.52] a
Schahin Cury(SP) -14.40 124291 a
Montagens Industriais -36.25 55.50f a
Tenenge(SP) -54.90 338.94] a
Techint(SP) 20.65 -44.12] ¢
Montreal(RJ) -35.36 984 a
Construcédo Pesada -16.97 9.71 a
Andrade Gutierrez(MG) -18.82 73.05| a
C.R.Almeida(RJ) -3.41 6.04] a
Norberto Odebrecht(BA) -16.30 -23.31| d
Projetos de Engenharia -28.38 3838| a
Promon(SP) -26.46 17262 a
Nuclen{RJ) 0.00 -3569| d
lesa(RJ) -47.04 39.35f a
Eletro-eletrénica lluminacéo -11.01 9846 a
Qsram(SP) -10.15 186.16] a
Sylvania(SP) -12.50 3042 a
Sadokin(SP) 0.40 -47.40| ¢
Eletrodomésticos -39.20 3796 a
Brastemp(SP) -49.47 4929 a
Consul(SC) -28.27 24.01 a
Arno(SP) -24.90 31.07] a
Componentes Eletrénicos -58.70 4997] a
Icotron(RS) -55.68 242.36] a
ltaucom(SP) -67.59 23.72) a
SID Microeletrénica(SP) -57.02 58.26] a
Farmacia e Higiene Farmécia e Veterindria -6.81 50.75| a
Roche(SP) -9.64 67.16] a
Tortuga(SP) 5.08 38.04] b
Merrel Lepetit(SP) -10.29 46.98] a
Higiene e Limpeza 22.23 71071 b
Gessy Lever(SP) 48.19 3744| b
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Bombril (SP) 0.00 94.06] a
Orniex(SP) -32.00 128.39] a
Perfumaria -6.50 51.72] a
IFF(RJ) 0.00 5746 a
Memphis(RS) -12.30 60.59| a
Niasi(SP) -3.42 20.08] a
Informatica e telecomunicac6es|Compuadores -6.94 67.61 a
IBM Brasil(RJ) -1.43 133.56| a
Unisys(RJ) 0.00 -26.27] d
tautec(SP) -15.96 46.32 a
Copiadoras -0.81 -573] d
Xerox(AM) 0.00 21.31 a
Xerox do Nordeste(BA) 0.00 -2745| d
Triunfo(AM) -6.67 -0.76] d
Maquinas de Escrever -11.20 70.67] a
Olivetti(SP) 1.22 -2.21 c
Facit(MG) -40.30 71.23] a
Dismac(AM) -19.80 127.52] a
Material de Escrit6rio -0.75 4522 a
Johann Faber(SP) 0.18 30.08] b
BIC(SP) 0.00 66.35] a
Carbex(SP) -6.56 253 a
Mecéanica Tratores e Colheitadeiras -37.59 101.68] a
Vaimet(SP) -47.81 9582] a
SLC(RS) -10.55 14334] a
Agrale(RS) -48.10 85.86] a
Implementos Agricolas -28.25 58.76] a
Tatu(SP) -28.72 5133] a
Semeato(RS) -33.18 106.50| a
Civemasa(SP) -6.35 4632 a
Maquinas Rodoviarias -32.33 10.13] a
Catermpillar(SP) -50.49 37.81 a
Fiat Allis(MG) -2.04 -093| d
Komatsu(SP) 69.49 -6.101 ¢
Equipamento Pesado -33.73 -7931 d
Bardella(SP) -14.05 5747] a
Villares(SP) -44.03 -71.05] d
Faco(SP) -29.45 5214 a
Maquinas-Ferramentas -38.60 48.68] a
Romi(SP) -63.09 8864 a
B. Grob(SP) 3.48 8083] b
Nardini(SP) 0.00 -58.21 d
Maquinas Téxteis -45.67 9.55] a
Howa(SP) -39.36 -8.16] d
Ribeiro(SP) -40.55 -156.72] d
ltamasa(SP) -73.51 31.83] a
Metalurgia Aluminio -6.20 4155 a
CBA(SP) -13.58 18.35| a
Alcan(SP) 0.00 785 a




Albras(RJ) 0.00 7035 a
Cobre -33.93 5040 a
Caraiba(BA) -5.55 4586] a
Eluma(SP) -44 55 43.36f a
LNM(SP) -52.16 76.07] a
Ferro(Ligas) -39.24 5183 a
CBMM(MG) 0.00 33.26f a
Ferbasa(BA) -64.60 171.19] a
CBCC(RJ) -6.60 2072 a
Fundidos -6.92 78.06] a
Sofunge(SP) 1.36 42771 ¢
Thyssen(RJ) -22.82 107.83] a
Barbara(RJ) 0.00 24493] a
Acos Especials -9.41 -1139f d
Acesita(MG) -11.90 -1160] d
Vibasa(SP) -11.27 -3.01 d
Villares(SP) -0.38 -25.701 d
Acos Semi-Acabados -16.82 16.42] a
CSN(RJ) -28.97 57.39| a
Usiminas(MG) 0.00 0.81 a
Cosipa(SP) -13.36 227] a
Acos Ndo-Planos -27.20 64.51 a
Belgo Mineira(MG) -28.69 7460{ a
Mendes Janior(MG) -29.99 104.49] a
Riograndense(RS) -16.81 23.16] a
Tubos de Aco -39.63 843 a
Confab(SP) -43.52 38.04f a
Zamprogna(RS) 5.56 -0.44| ¢
Persico Pizzamiglio(SP) -51.32 -1649] d
Caldeiraria Pesada -29.25 24 91 a
Nordon(SP) -40.84 2646| a
Codistil(SP) 8.05 5170 b
Ata(RJ) 0.00 272 a
Embalagens -31.58 58.75| a
Rheem(RJ) -21.91 41.73] a
Prada(SP) -16.45 74541 a
Matarazzo(SP) -51.96 83.04] a
Ferramentas -29.72 -5387{ d
Sandvik(SP) -35.00 19.35| a
Starret(SP) -12.40 -7996] d
Skf & Dormer(SP) -33.84 4398 a
Ferragens -7.60 -2192] d
Papaiz(SP) -19.10 -2450 d
Pado(SP) -2.39 -1165] d
Fama(SP) 0.00 2793 d
Fogles -12.31 2154 a
Continental 2001(SP) 0.00 -1349] d
Semer(SP) -35.73 75.66] a
Dako(SP) 4.90 27.03] b
Né&do-Metalicos Vidro -28.74 5519 a
Santa Marina(SP) -46.58 105.44{ a
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Cisper(RJ) -4.63 36.56] a
Nadir Figueiredo(SP) -14.29 219] a
Cimento e Cal -0.66 0.95] a
Votorantim(SP) -24.54 60.31 a
itaGu(MG) 192.89 -50.62] ¢
Rio Branco(PR) 15.21 58.71 b
Amianto -59.87 159.19 a
Brasilit{SP) -75.57 248.35] a
Sama(SP) -7.26 130.19] a
Eternit(SP) -64.06 12242 a
Plasticos e Borracha Embalagens 0.40 -720] ¢
Shellmar(SP) 0.87 -10.83] ¢
Empax(SP) 0.00 -2.21 d
Quimica e Petroquimica Retinaco -14.00 56.92] a
Petrobras(RJ) -14.20 83.71 a
Manguinhos(RJ) -0.61 3182] a
Ipiranga(RS) -4.84 66.19] a
Petroquimicos Basicos -22.53 106.32] a
Copene(BA) -22.49 129.58| a
Copesul(RS) -29.75 88.63] a
Uniao(SP) -14.18 95.92] a
Gases Industriais -42.88 6224 a
White Martins(RJ) -51.15 72.51 a
Liquid Carbonic(RJ) 0.00 282.29] a
Aga(RJ) 15.73 -4458| ¢
Tintas -1.97 19.13] a
Glasurit(SP) -4.67 20.78] a
Coral(SP) 0.00 8971 a
Globo(SP) 0.00 11.79] a
Defensivos -12.50 126.86] a
Rhodia(SP) -20.48 76.39] a
Nortox(PR) 0.00 9.50] a
Paragro Sipcam(SP) 0.00 30640 a
Fésforos -15.16 82.33] a
Fiat Lux(RJ) -13.95 112.70] a
Andrade Latorre(SP) -13.47 5353 a
Irati(PR) -24.20 70.41 a
Servicos Gerais Hotéis -24.00 1101 a
Othon(RJ) -32.29 2165 a
Rio Sheraton(RJ) 0.00 3.67] a
H.M.(SP) 0.00 -14.15| d
Limpadoras -18.01 101.93] a
Electrolux(SP) -22.98 11150 a
Paulista(SP) -5.33 79.98] a
Fluminense(RJ) -20.67 116.19] a
Servicos Publicos Hospitais 20.60 4593 b
N.S. da Conceicao(RS) 0.00 49.94| a
Santa Casa P. Alegre(RS) 42.90 1372 b
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Séao Luiz(SP) 9.09 61.70] b
Convénlo de Saude 3.87 56.57} b
Golden Cross(RJ) 8.36 41.11 b
Medial(SP) -18.09 93.30f a
SL.Ssaude(SP) 0.00 48.96] a
Limpeza Publica -2.80 4144 a
Vega Sopave(SP) -35.43 44871 a
Comlurb(RJ) 38.29 19.90] a
Fluminense(RJ) -61.67 80.97 a
Energla Elétrica(Publica) -1.84 93.14] a
Fumas(RJ) 4,52 110.63 b
Eletropaulo(SP) 0.00 48.24] a
CESP(SP) -7.88 105.10] a
Energia Elétrica(Privada) -7.91 8748| a
Cataguazes Leopoldina(MG) -15.95 112.75] a
Caiua(SP) -8.83 79.80] a
Santa Cruz(SP) 4.73 7456 b
Saneamento Basico 2.82 102.18] b
Sabesp(SP) 0.00 138.08] a
Cedae(RJ) 9.46 8404 b
Sanepar(PR) 0.00 78.40] a
Telecomunicac6es e Correios -5.45 77.14] a
Telesp(SP) 0.00 58.31 a
Embratel(RJ) -3.78 82191 a
Teleri(RJ) -15.14 91.86 a
Téxtil e Couro Fiacdo e Tecelagem -17.82 38.72] a
Cedro e Cachoeira(MG) -15.61 23.24] a
Vicunha(SP) -16.98 51.24] a
Santanense(MG) -21.87 46.48] a
Malharias -5.47 059 a
Malwee(SC) -1.43 15.75] a
Diana(SC) 0.00 16.45] a
Guararapes(RN) -18.45 -45.98| d
Vestuario 0.44 -66.57] ¢
Guararapes(RN) -37.14 -76.39] d
Hering NE(PE) 42.34 2163 ¢
Vila Romana(SP) 97.44 -82.50f ¢
Calcados 6.33 20071 b
Grendene(RS) 33.58 934] b
Vulcabras(SP) -16.42 30.78] a
Brochier(RS) 0.00 18.93] a
Transporte e Armazenagem Ferrovias -0.14 20.34| a
RFFSA(RJ) 0.00 1247} a
Fepasa(SP) -5.85 0.11 a
Métro SP(SP) 12.62 80.11 b
Onibus Urbano(Privado) 0.60 56.06 b
Verdum(RJ) 0.00 40.78| a
Central(RS) 2.64 61.58] b
Paranapuan{RJ) 0.00 65.36] a
Onibus Urbano(Estatal) -2.17 126.35] a
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CMTC(SP) -3.95 498.87] a
CSTC(SP) 23.23 36.76f b
CTU Recife(PE) 0.00 61.22] a
Onibus Rodovidrio -1.80 2315 a
ltapemirim(ES) 0.00 11.61 a
Cometa(SP) -8.17 36.31 a
Sio Geraldo(MG) -0.92 15.58] a
Cargas -7.00 -20.71] d
TNT Brasil(SP) -30.36 -82.78] d
Continental(SP) -32.61 11.30] a
tapemirim(ES) 16.25 -2252| ¢
Aviacao(Nac. e Internac.) 8.61 61391 b
Varig(RJ) 6.58 8406f b
Vasp(SP) 20.68 36.33] b
Transbrasil(DF) 0.00 59.09 a
Portos e Aeroportos -3.99 42.56] a
Codesp(SP) -8.89 68.78] a
Infraero(DF) -4.12 36.30f a
Docas(RJ) 12.94 3054 b
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