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ESPACO INDUSTRIAL VERSUS ESPACO FINANCEIRO:
O TRANSPORTE AEREO COMERCIAL BRASILEIRO COMO OBJETO
DE ANALISE.

MUNDO NETO, Martin'

RESUMO: Na sociedade moderna, a 1gica financeira focada no valor dos acionistas estaria predominando no
espaco empresarial (FLIGSTEIN, 2001). Utilizando-se dos conceitos propostos pela sociologia econdmica e pela
analise institucional das organizagdes, estudamos a dindmica das for¢cas em um espago social particular: o espaco
do transporte aéreo comercial brasileiro. Estudamos as estratégias das empresas que operam tanto no seu espago
industrial original como no espago financeiro. Considerando as informagdes institucionais das duas empresas
dominantes (TAM e GOL linhas aéreas) e aquelas veiculadas na impresa de negocios, procuramos indentificar
as estruturas cognitivas que diferenciam uma empresa nascida sob a logica industrial (TAM) daquela criada sob
predominio da logica financeira (GOL) e como, esta tlltima, passa a ditar a agenda de prioridades estratégicas tanto
no espago industrial como no financeiro.

Palavras- chave: Sociologia dos mercados. Teoria das organizagdes. Gestdo da produgdo.

SUMMARY: In the modern society, the financial logic focused in the shareholder value had dominated the
business field (FLIGSTEIN, 2001). Using the economic sociology and institutional organizational analysis
concepts, we studied the dynamic of the powers in a particular social space: the Brazilian airline transport field.
We studied the strategies of the firms that operate both in the original industrial field and in the financial one.
Considering the institutional information from the two incumbents firms (TAM and GOL airlines) and those from
the business news, we try to identify the cognitive structures that make the differences between a firm that was born
in the influence of the industrial logic (TAM) from that was born in financial logic time (GOL) and how, this last,
began to predict the priority of the strategies agenda both in the industrial field as in the financial one.

Keywords: Sociology of markets. Organizational theory. Management.

INTRODUCAO

Nas grandes corporacdes, desde o final dos anos de 1980, o controle financeiro vem
prevalecendo sobre o controle operacional, ou seja, entre os conselheiros administrativos e
os diretores executivos prevalece, sobretudo, a logica financeira de controle (FLIGSTEIN,
2001 apud MARQUES; PEIXOTO, 2003; GRUN, 1999)2. Esta logica est4 apoiada na teoria
econdmica neocldssica que pressupde o agente econdmico como maximizador racional de
seus interesses € a economia como uma esfera independente da esfera social. O mercado ¢

visto como um mecanismo de formagao de precos que concilia a oferta e a demanda agregada,

1 Doutorando em Engenharia de Produgdo pela Universidade Federal de Sao Carlos e professor do curso
de Administragdo de Empresas da Fundagdo Educacional de Ituverava.
2 Grun (1999) indica como a logica industrial e a logica financeira interfere nos arranjos organizacionais.

Elas inspiram formas concorrentes de administrar e reorganizar o mundo industrial. A primeira apoiada na Quali-
dade Total e a segunda, na Reengenharia. O mundo hierarquico da l6gica industrial, alicer¢ado na idéia de comu-
nidade, direta e indiretamente, ligada ao mundo fabril, estaria sendo transformado pela logica financeira que tem
como objetivo defender os interesses dos verdadeiros “donos” das empresas: os acionistas.
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segundo a lei do equilibrio geral®. Sob a perspectiva da economia neoclassica, 0 comportamento
econdmico dos agentes nao sofre influéncia de elementos historicos, culturais, politicos € nem
da propria estrutura social onde acontecem as trocas.

Contrapondo-se a esta visdo, a sociologia econdmica, analisa, com base em estudos
empiricos, as dimensdes relevadas pela ortodoxia economica. Ela mergulha no processo de
construcdo das relagcdes econdmicas, observando o comportamento dos agentes, seja daqueles
envolvidos diretamente com a organizacao, ou daqueles que participam, individualmente ou por
meio de organizagdes correlatas, das interagdes que se desenrolam num determinado espaco.
Mark Granovetter, uma das principais referencias da “Nova” Sociologia Econémica®, explora
as relacdes entre as redes sociais e as relagdes econdmicas construindo sua perspectiva a partir,
principalmente, da analise apresentada por Polanyi (1944) apud Granovetter; Swedberg (2001),
sobre como o comportamento econdmico estd enraizado nas relagdes sociais, por meio das
disposicdes de integragao: redistribuigdo, reciprocidade ou troca mercantil’ (GRANOVETTER,
2003, p.70). Paul DiMaggio indica como o comportamento econdmico esta enraizado também
na cultura. Seus argumentos sao desenvolvidos a partir de questdes relacionadas a racionalidade
econdmica, a eficiéncia das empresas, a origem das preferéncias e suas relacdes com diferentes
niveis do que considera cultura ou “a cognic¢ao social, ao conteudo e as categorias do pensamento
consciente e a tudo aquilo que tomamos por certo” (DIMAGGIO, 2003, p.167). Assim, o
enraizamento do comportamento econdmico na cultura pode ser verificado desde um nivel mais
amplo de cultura, associado as regras, atitudes e normas, passando pelo nivel das estratégias e
logicas dos agentes, depois pelo das regras de relevancia que orientam as estratégias, até um
nivel mais especifico relacionado aos sistemas de classificacdo e de categoriza¢do que definem
os objetos de pensamentos. As estruturas cognitivas condicionam e sdo condicionados pelas
institui¢des de mercado. Neil Fligstein utiliza a metafora “o mercado enquanto politica” para
compreender o comportamento econdomico dentro do contexto das instituigdes que criam o
proprio mercado e o papel determinante do estado neste processo. Segundo Fligstein (2003),
as institui¢des determinantes na formagao dos mercados sdo definidas em func¢do dos direitos
de propriedade. Estes sdo fundamentais porque “constituem relagdes sociais que definem quem
tem direito aos lucros de uma empresa.” (FLIGSTEIN apud MARQUES; PEIXOTO, 2003);
das estruturas de governacdo que estdo relacionadas as normais gerais, formais e informais,

que interferem nas relagdes entre as empresas e a forma de organizar a propria empresa; das

3 . A abordagem econdmica de controle que prevalece nas grandes corporagdes ¢ derivada da “Teoria dos
Contratos”, onde a organizagdo ¢ vista como um feixe de contratos entre os diversos agentes envolvidos. Esta
vertente tedrica da economia rompe com o pressuposto de informacao perfeita e passa a tratar de questdes relacio-
nadas a assimetria de informacao presentes nas relagdes econdomicas (Azevedo, 1997:38-39). A sua preocupagio
maior ¢ desenvolver mecanismos para contornar os problemas de assimetria de informacao e garantir o cumpri-
mento dos contratos. Ela se mantém fiel a outros pressupostos da ortodoxia econdmica (comportamento racional
do agente economico, lei do equilibrio geral).

4 Steiner (2006) indica como a Sociologia Economica contemporanea esta fortemente vinculada aos tra-
balhos de autores classicos. Destacando as contribuigdes de Pareto, Weber e Durkheim, ele indica a parcialidade
da denominacao “Nova” para a sociologia econdmica contemporanea.

5 Karl Polanyi (1944:36) “The Economy as Instituted Process”. In: Granovetter, M.; Swedberg, R. The
Sociology of Economic Life. Perseus Books, 2001.
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concepgdes de controle que “referem-se aos entendimentos que estruturam as percepcdes de
como funciona o mercado e que permitem aos actores uma interpretacdo do seu mundo e o
controlo sobre as situagdes”; e das normas de transacdo que “definem quem pode negociar com
quem e estipulam as condi¢des sob as quais se processam as transacgoes.” (FLIGSTEIN apud
MARQUES; PEIXOTO, 2003, p.195-197).

Para compreender a economia sem recorrer as formaliza¢des da ortodoxia econdmica e
como alternativa aos seus pressupostos que consideram dados a oferta, a demanda e o mercado,
Pierre Bourdieu propde uma teoria economica como ciéncia historica. Os seus estudos sobre o
mercado de casa propria na Franga revelaram que o mercado ¢ o produto da construcio social
da oferta e da construcao social da demanda, para as quais o Estado contribui decisivamente,
em particular nos aspectos juridicos. (BOURDIEU, 2005).

1 CONSTRUCAO DOS MERCADOS: A RELACAO ENTRE ESPACO INDUSTRIAL
E ESPACO FINANCEIRO

A maioria das grandes empresas atua simultaneamente em pelo menos dois espagos
distintos: no espacgo industrial, ou seja, naquele relacionado as suas atividades produtivas
originais, ofertando produtos/servigos que sdo tradicionalmente classificados como pertencente
a um determinado setor da economia. O outro ¢ o financeiro, onde os produtos oferecidos sao
fundamentalmente as agdes cotadas em bolsa de valores. Dai deriva duas questdes centrais que
motivaram este estudo: i) como essas empresas orientam as suas estratégias para melhorar o
seu desempenho no espago financeiro e quais os efeitos nas atividades originais? i1) estariam as
empresas mais antigas encontrando maiores dificuldades para se adaptar ao ambiente econémico
do que aquelas que foram concebidas sob a influencia da l6gica financeira?

Para compreender essas questdes e a dinamica da constru¢do de um determinado
mercado, escolhemos o transporte aéreo comercial brasileiro como espago industrial a ser
estudado. Este espago vem passando por um processo de reestruturagdo, tanto em relacao as
normas que o regulamentam como em relagdo as empresas que nele participam. Destaca-se a
criacdo da Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC), a privatizacdo da empresa VASP, a
faléncia da empresa TRANSBRASIL e o processo de leildo ocorrido com a empresa VARIG. A
crise dessas empresas coincide com a ascensao daquelas que atualmente dominam o espaco. A
empresa TAM que, apesar de surgir na década de 1960, atravessara grande parte desse periodo
como empresa regional para, na década de 1990, iniciar sua escalada, coroada com a lideranga
atual. A empresa GOL surge em 2001 com uma proposta inovadora para o espaco aéreo nacional,
adotando o modelo de baixo custo e baixa tarifa. Recentemente, as duas empresas ingressaram
no mercado financeiro. Apds listarem suas agdes tanto na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA) como na Bolsa de Valores de Nova lorque (New York Stock Exchange - NYSE),
essas empresas procuram desenvolver estratégias agressivas para melhorar seu desempenho

nesse novo espacgo.
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2 OBJETIVOS

Utilizando-se dos conceitos propostos pela sociologia econdmica e pela andlise
institucional das organizac¢des, estudamos a dinamica das forcas em um espaco social
particular: o espago do transporte aéreo comercial brasileiro. Mais especificamente, analisamos
as estratégias das empresas que operam simultaneamente no seu espago original (transporte
aéreo) e no espaco financeiro (mercado financeiro, em particular, nas bolsas de valores do
pais e do exterior). A nossa hipotese central ¢ que uma empresa criada sob influéncia da logica
financeira dispde de estruturas cognitivas diferenciadas para operar simultaneamente nos espagos
industriais especificos e no mercado financeiro, diferentemente daquelas que foram criadas sob
a influéncia da légica industrial. O mercado do transporte aéreo possibilita essa comparacao ao
estudarmos as duas empresas dominantes: uma criada sob influéncia da logica industrial (TAM
linhas aéreas) e outra criada sob influéncia da logica financeira (GOL linhas aéreas). Procuramos
identificar as transformagdes no ambiente interno dessas empresas analisando como o perfil, as
decisdes e justificativas dos seus principais representantes (diretores, conselheiros, consultores)

refletem as estruturas cognitivas que operam em cada uma delas.

3 REFERENCIAL METODOLOGICO

Pierre Bourdieu sugere que o estudo de um determinado espago social passe pelo estudo
dos principais agentes que atuam nele, como os capitais desses agentes influenciam a resultante
das forcas nesse espaco, e por sua vez como esta, de certa forma, define a posi¢ao de cada

agente no espacgo.
Segundo Bourdieu,

Os agentes criam o espaco, isto ¢, o campo econdmico, que s6 existe pelos agentes
que se encontram nele e que deformam o espaco na sua vizinhanga, conferindo-lhe
uma certa estrutura. Dito de outro modo, é na relagdo entre as diferentes “fontes
de campo”, isto ¢, entre as diferentes empresas de producdo, que se engendram o
campo e as relagdes de forga que o caracterizam. (BOURDIEU, 2005, p.23)

O campo econdmico ¢ formado por sub-campos identificados, tradicionalmente,
como setores da economia. Um determinado agente econdmico possui uma for¢ca em um sub-
campo que ¢ fungdo do volume e da estrutura do capital que ele detém. O capital apresenta-se
simultaneamente em diferentes formas: financeiro, cultural, tecnoldgico, juridico, organizacional,
comercial e simbdlico. Um mesmo bem de capital pode estar relacionado a mais de uma forma
de capital, no sentido de Bourdieu. A estrutura do campo (ou sub-campo) ¢ determinada pelas
relacdes de forgas entre os agentes que constituem o campo. A posicdo do agente no campo
depende da estrutura de seu capital especifico e da estrutura do préprio campo, ou seja, a posi¢ao
do agente colabora para definir a estrutura do campo que, por sua vez, ¢ determinante para a

defini¢do da posi¢cdo que o agente ocupara no campo.
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A estrutura do campo e a distribui¢do dos capitais entre os agentes determinam o processo
de reprodug¢ao do proprio campo. Os agentes que detém pouco capital, dificilmente, conseguem
mudar sua posi¢ao no campo. As mudangas no campo estdo relacionadas principalmente ao
capital tecnoldgico que, associado aos outros capitais, possibilitam o sucesso de novos agentes
que raramente sao pequenos, mas, provavelmente, originados da fusdo de agentes ja existentes
no campo ou de grandes agentes oriundos de outro campo que querem tirar proveito de suas
potencialidades para explorar as possibilidades no novo campo.

Para Bourdieu (2005), uma empresa constitui um campo (sub-campo) que goza de uma

relativa autonomia em relagcdo ao campo que a engloba.

As estratégias das empresas (em termo de preco, notadamente) ndo dependem
somente da posicdo que elas ocupam na estrutura do campo. Elas dependem,
também, da estrutura das posi¢cdes de poder constitutivas do governo interno da
firma ou, mais exatamente, das disposi¢des (socialmente constituidas) dos dirigentes
agindo sob pressao do campo do poder no seio da firma e do campo da firma em toda
sua totalidade (que se pode caracterizar através de indices, tais como a composigdo
hierarquica da mao-de-obra, o capital escolar e, particularmente, cientifico do
quadro executivo, o grau de diferenciagdo burocratica, o peso dos sindicatos, etc.).
(BOURDIEU, 2005, p.42)

Para compreendermos a constituicdo e consolidagdo de uma determinada empresa em
determinado sub-campo, Bourdieu (2005) sugere que analisemos tanto a empresa em relacao ao
sub-campo que a engloba, como a propria empresa enquanto um campo relativamente autonomo.
Seguindo as orientagdes de Bourdieu (2005), conduzimos este trabalho, primeiro construindo
uma sintese da trajetoria historica das duas empresas que dominam o espago aéreo comercial
brasileiro e, depois, procuramos identificar a estrutura cognitiva subjacente as estratégias
dessas empresas, a partir da analise das respectivas estruturas organizacionais e das decisoes
de seus principais dirigentes. Os dados foram reunidos a partir da coleta de informagdes junto
a documentos oficiais das empresas estudadas, das organizagdes governamentais responsaveis
pela regulamentagdo tanto do transporte aéreo como do mercado financeiro brasileiro, da
imprensa de negocios e estudos correlatos. Em relagdo as empresas, focamos nossas atengdes
ao grupo de individuos que compdem as respectivas diretorias executivas e os conselhos de
administracdo. Realizamos uma aproximac¢ao do processo de constituicdo do duopdlio TAM/
GOL no espago aéreo, identificando as suas estratégias tanto no espago industrial como no

espago financeiro.

4 MARCOS INSTITUCIONAIS: A REGULAMENTACAO DO TRANSPORTE
AEREO COMERCIAL

No mercado de transporte aéreo internacional, historicamente, predominaram as
empresas estatais (PALHARES, 2002). O processo de desregulamentacdo do setor levou a

privatizacdo de varias empresas, justificado pela busca de maior eficiéncia e melhores servigos
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aos consumidores. No Brasil, a VASP, estatal do Estado de Sao Paulo, criada em 1935, foi
privatizada em 1990. A partir da década de 1980, ocorreram outras mudancgas significativas
na estrutura de propriedade das empresas aéreas em fun¢do, principalmente, de operagdes de
fusdes e aquisi¢des. Segundo Palhares (2002), na década de 1990 surgiu também uma grande
diversidade de aliangas estratégicas entre as empresas a fim de viabilizar a integragdo de rotas,
ampliando a cobertura dos servi¢os para um grande numero de paises. Os principais elementos
que integraram os acordos entre as empresas foram: code-sharing, ou o compartilhamento de
uma mesma aeronave por varias empresas, cada uma utilizando seu respectivo codigo de voo;
frequent flyer program, ou programa de milhagem; reciprocidade em servicos de apoio terrestre
e sistemas de informagdo. No Brasil, a Varig integrou a Star Alliance uma das maiores aliangas
internacionais entre empresas aéreas, iniciada em 1997. Mais recentemente, em 2003, a Varig e
TAM firmaram um acordo visando ao compartilhamento de voos que foi interrompido em 2005
por determinagao do DAC.

As mudancgas na aviagdo tém suas origens em mudangas de ordem mais geral. A partir
de 1960, o Estado na América Latina sofreu influéncias diretas das transformagdes ocorridas no
Estado norte-americano. A configuragdo de um Estado de Bem-Estar (“pesado”), influenciado
pela tradicdo Keynesiana muda para uma configuracdo “neoliberal” de um Estado minimo
(“leve”). Nesse processo, tanto as profissdes como o conhecimento técnico, fundamentalmente
em economia e direito, sdo exportados/importados do Norte para o Sul (DEZALAY; GARTH,
2000, p.163-164). O processo de desregulamentacdo dos mercados e redefinicao do papel do
estado que teve inicio nos anos de 1970, nos Estados Unidos, e difundiu-se para os demais
paises. No Brasil, este processo teve as privatizagdes como uma das suas principais “marcas
registradas”.

Griin (2004) indica a mudanca de perspectiva da economia financeira que até a década de
1960 apoiou a concepgdo keynesiana do Estado de Bem-Estar Social e passa, entdo, a postular

uma nova forma de administrar as financas publicas.

A doutrina professada pela economia financeira predica que as riquezas da sociedade
se tornam mais produtivas se estiverem nas maos de particulares, e nao do Estado ou
das empresas. Afinal, s6 os individuos diretamente interessados na frutificagdo dos
seus capitais sdo sistematicos no objetivo de maximizar o lucro de suas aplicagdes.
(GRUN, 2004, p.10).

De acordo com essa idéia, nas grandes empresas os interesses dos gerentes estariam em
conflito com os interesses dos acionistas, os verdadeiros donos. Ja no Estado, analogamente,
os burocratas prefeririam defender seus interesses ao invés de aplicar de forma eficiente os
recursos publicos.

No espago do transporte aéreo comercial brasileiro, com a crise das grandes empresas
brasileiras, iniciada com a VASP (criada em 1935), privatizada em 1990, a Transbrasil (criada
em 1972), com faléncia decretada em 2001, ¢ a VARIG (criada em 1927), leiloada em 2006,

empresas privadas passaram a ocupar esses espacos gradativamente. A TAM, criada em 1960,
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como empresa regional, a partir de 1990, desponta no cendrio nacional e, atualmente, com a crise
financeira da VARIG, tornou-se a maior empresa aérea nacional. A trajetoria da empresa GOL ¢
mais vertiginosa ainda, surge como empresa familiar em 2001 e em 2006 ja ¢ a segunda maior
empresa nacional. Uma caracteristica marcante nas novas empresas ¢ a adogao de modelos de

gestao fortemente ligados ao mercado financeiro..
5 ISOMORFISMO E A SEMELHANCA DE ESTRATEGIAS

De acordo com DiMaggio; Powell (1991, p. 64), “ campos organizacionais altamente
estruturados fornecem um contexto em que esforcos individuais para lidar racionalmente com a
incerteza e com restricdes geralmente levam, de maneira conjunta, 8 homogeneidade em termos
de estrutura, cultura e resultados”. Ainda, segundo os autores, o conceito de isomorfismo, “um
processo de restricdo que forca uma unidade em uma populagao a se assemelhar a outras unidades
que enfrentam o mesmo conjunto de condi¢des ambientais.” (Id. Ibid., p. 66), ¢ o que melhor
explica esse processo de homogeneiza¢cdo que ocorre porque as organizagdes “ndo competem
somente por recursos e clientes, mas por poder politico e legitimagao institucional, por adequagao
social, assim como por adequagdo economica.” (Id Ibid, p.66) No processo de constituicao da
empresa GOL ocorreu tanto o isomorfismo competitivo, ao tomar como referencia as empresas
aéreas representantes dos modelos low cost, low fare, como o isomorfismo institucional, ao
adotar os instrumentos de gestdo que vieram orientar o comportamento dos atores e garantir a
legitimidade e a confiabilidade da nova empresa®.

Zilbolvicius (1999) analisou o processo isomorfico relacionado a consolidagdo e
difusdo do “modelo japonés” no meio organizacional. Se durante as décadas de 1980 e 1990
presenciamos as organizagdes buscando legitimidade através da ado¢ao dos pacotes gerenciais
ligados ao “modelo japonés”, seriam as “boas praticas de governanca corporativa” a nova
roupagem que garantiria legitimidade as empresas que atuam, simultaneamente, nos seus
espacos industriais e no espago financeiro?

Para atrair investidores, as empresas precisam demonstrar viabilidade econdmica, mas
também sdo cada vez mais questionadas quanto a compatibilidade de suas a¢des em relagdo as
dimensdes ambientais e sociais. A “sustentabilidade” passa a ser um requisito obrigatdrio. A
plasticidade do termo e o embate para definicdo do conceito de “sustentabilidade” no espaco
econdmico refletem parte da luta pelo poder no seio da sociedade. Para compreender essa
disputa, recorreremos ao conceito de polissemia, apresentado por Bourdieu (1989) e sintetizado

por Donadone; Griin (2001) no contexto da teoria das organizagdes como sendo
[...] o sentido parcialmente compartilhado para um determinado conceito, sob
o qual os entendimentos implicitos em torno de sua defini¢do se fixam. Este
compartilhamento apenas parcial garante um minimo de acordo e evita uma crise
na relacdo entre os contendores, para depois evoluir como conflitos simbdlicos, em
que cada parte tenta registrar como correta a sua versao especifica (DONADONE;
GRUN, 2001, p.113).

6 O site institucional da empresa ( www.voegol.com.br ) reserva um enorme espago para divulgar os
instrumentos de gestdo e informagdes consideradas relevantes para os investidores.
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Indicaremos, a seguir, como as duas principais empresas que operam no transporte
aéreo brasileiro desenvolvem suas estratégias no sentido de cada vez mais ganhar legitimidade

e confianga no espaco financeiro.
6 EMPRESA COMO OBJETO DE ANALISE: TRAJETORIAS DA TAM E DA GOL

A evolugdo das configuracdes dos capitais tanto da TAM como da GOL fornecem
elementos para analise das transformagdes desse espaco particular e, também, para a analise
das estratégias das grandes empresas em relagdo ao ambiente como um todo e, em especial, no
espago financeiro.

A empresa TAM permanece regional até o final da década de 1980 e, com o inicio do
processo de desregulamentacdo, e principalmente com a privatizacdo da VASP, passa a despontar
como uma empresa nacional, evoluindo gradativamente durante a década seguinte. Durante
esse periodo, a empresa tem que equacionar os desafios do crescimento com a necessidade de se
adequar as novas tendéncias desse espago. Para conquistar a lideranga do mercado de transporte
aéreo, a TAM desenvolveu uma estratégia calcada na busca da qualidade total dos servigos
(“Tapete vermelho™ aos passageiros). Essa estratégia esteve em sintonia com a logica industrial
que predominou durante a maior parte da historia da empresa. A apresentacao institucional da
empresa deixa bem evidente o papel do comandante Rolim, primeiro como piloto depois como
principal acionista da empresa, para a consolidacdo da cultura da organiza¢do em torno dos

valores relacionados a qualidade e preocupacdo com os clientes (passageiros).

A Companhia acredita ter uma forte cultura corporativa, legado de seu fundador,
Comandante Rolim Adolfo Amaro, que permeia todos os niveis da Companhia
e continua a nortear as agdes da Administragdo em seu dia-a-dia. Essa cultura ¢
evidenciada por toda sua linha de frente e integra os treinamentos oferecidos aos
novos colaboradores de forma que toda a Companhia atue em consonancia com as
melhores praticas e seu diferencial de servigos. (TAM, 2006)

E interessante que essa apresentacdo estd disponivel a todos que acessem a pagina
eletronica da empresa na rede mundial de computadores, mas que necessariamente sigam o /ink
(“caminho”) denominado “Rel. Investidores™, destinado especificamente para aqueles que sdo
investidores ou possam vir a ser. Além do historico, esse /ink permite o acesso a um conjunto
de informagdes sobre as estratégias atuais da empresa. A diferenca fundamental e mudanga de
cultura organizacional em curso € que o foco esta sendo deslocado do “cliente passageiro” para
o “cliente investidor”. A énfase estd na gestdo financeira e os seus desdobramentos subordinam
as atividades “originais”, uma vez que a “prioridade estratégica da TAM ¢ consolidar e
ampliar a lideranga no mercado doméstico de passageiros, obtendo alta rentabilidade.” (/d.).
As suas estratégias sdo: “a) Dar continuidade ao seu atendimento de alta qualidade...”; “b)
Aumentar a receita com rentabilidade, servindo um maior numero de passageiros a pregos

99, <6

competitivos...”; “c) Reduzir os seus custos operacionais, otimizando a utilizacdo de sua frota

e 0s seus processos...”. (Ibid.). Essas diretrizes explicitam um processo de transicdo no foco
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estratégico da empresa, antes predominantemente calcada na qualidade total, agora centrado
na reengenharia das operacdes produtivas. Essa mudanca foi indicada por GRUN (1999)
como uma das principais caracteristicas observadas nas empresas que passam por um processo
de mudanca da cultura organizacional: nas decisdes estratégicas a ldgica financeira passa a
predominar sobre a logica industrial. Outro aspecto relevante para a nossa analise ¢ o destaque
dado a governanga corporativa:
As agdes preferenciais da TAM (“TAMM4”) estdo listadas no Nivel 2 de governanca
corporativa da Bovespa. A decisdo de aderir ao Nivel 2 de governanca corporativa
da Bovespa traz diversos beneficios aos investidores, pois permite (i) maior
acuidade na precificagdo das agdes; (ii) melhora no processo de acompanhamento
e fiscalizacdo dos negdcios da companhia; (iii) maior seguranga quanto aos seus
direitos societarios; e (iv) reducao do risco associado ao investimento (/bid.).

A adesao ao modelo de gestdo prescrito pelo mercado financeiro e fundamentado nas
praticas de governancga corporativa ¢ um desdobramento da subordinacao da légica industrial a
logica financeira. Mas, o que pretendemos demonstrar € que as mudancgas operadas na empresa
TAM estdo estreitamente relacionadas com a criagdo da empresa GOL. O surgimento da
empresa GOL impds novos constrangimentos as empresas que ja atuavam no espago. Apesar
de nascer como empresa familiar, sua configuragdo inicial estd “geneticamente” dotada da
logica predominante no espaco das grandes empresas, pois sua transformacdo de empresa
familiar para empresa de capital aberto ¢ cuidadosamente arquitetada. Tanto o modelo de gestao
focado na minimizagdo dos custos e na oferta de passagens a pregos mais baixos como o seu
rapido ingresso no mercado de capitais irdo influenciar significativamente as demais empresas,
particularmente a TAM e a VARIG.

A empresa GOL surge e procura desenvolver estruturas para atuar tanto no transporte
aéreo como no mercado financeiro. A estratégia ¢ se diferenciar adotando um modelo novo
para as empresas brasileiras, mas com inimeros representantes no mercado internacional: “/ow
cost, low fare” (baixo custo, baixa tarifa). Longe de ser apenas uma oportunidade de negocio
bem explorada, a trajetoria da empresa GOL esté estreitamente relacionada tanto com o volume
como com a especificidade do capital da familia proprietaria na ocasido da sua formagao’. Mas,
para atingir seu objetivo, esse capital sofrera transformagdes. No decorrer do tempo, a estrutura
do capital da empresa sofre mudangas para se adequar as particularidades do novo campo.
Essas mudancas sdo operadas por atores relevantes dentro do quadro pessoal da empresa. Para
se tornar uma corporag¢ao, a nova empresa passa a adotar artefatos culturais ausentes até entao.
O proprio carater familiar deve ser erradicado. Para tanto, observa-se a preocupagdo com a
adocdo de um modelo de gestdo fundamentado nas praticas de governanga corporativa®, bem
como uma perseguicao sistematica dos certificados que garantem distingdo, confiabilidade e

legitimidade no campo (Quadro-1).

7 Familia Constantino, Proprietaria do Grupo Aurea, um dos maiores na atividade de transporte rodovia-
rio de passageiros, atuando tanto no transporte urbano, intermunicipal e interestadual.
8 GRUN (2003) analisa os desdobramentos relacionados a difusdo da governanga corporativa no Brasil,

a partir da acdo dos principais agentes envolvidos; GRUN (2005) indica como governanga corporativa se instala
entre a elite brasileira e a0 mesmo tempo adquire caracteristicas proprias derivadas da especificidade da socieda-
de brasileira.
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Por outro lado, a demanda por transporte aéreo foi modificada com o surgimento da GOL,
uma vez que ela construiu uma oferta para uma demanda latente. No Brasil, historicamente, o
transporte aéreo esteve associado a consumidores pertencentes as classes com maior poder
aquisitivo. A vivéncia dos idealizadores da empresa GOL no campo do transporte rodoviario,
principalmente a experiéncia em lidar com a demanda por transporte relacionada a populagao
de classe média e baixa, tanto para o deslocamento necessario para chegar ao trabalho como
para viagens de turismo, despertou a possibilidade de ingressar no transporte aéreo com a oferta
de passagens a pre¢os baixos. Ao apresentar uma estratégia que amplia o universo da populagao
atendida pelo transporte aéreo, a GOL aumenta a sua legitimidade nesse espago e perante a
sociedade como um todo, empunhando a bandeira da responsabilidade social, elemento
importante para uma empresa que pretende abrir seu capital e conquistar, além de investidores
institucionais, o investidor pessoa fisica.

Corroborando as afirmagdes de Bourdieu (2005), o sucesso da empresa GOL pode ser
entendido ndo como a vitéria de uma pequena empresa no campo do transporte aéreo, mas,
sim como o resultado da investida de um grande grupo, detentor de um determinado conjunto
de capital e pertencente ao campo do transporte rodoviario, no campo do transporte aéreo. A
formag¢ao da empresa GOL mobilizou, inicialmente, um capital (volume e estrutura) que, desde
o inicio forgou uma reestruturagcdo do campo, redefinindo tanto a oferta como a demanda nesse
campo.

Fligstein (2003) chama aten¢do para a importancia que as institui¢des de mercado (os
direitos de propriedade, as estruturas de governanca, as formas de controle e das normas de
transacao) t€ém na constru¢do do projeto da empresa. No caso da GOL, a mudanga de natureza
tipicamente familiar, passando por uma empresa S.A. de capital fechado para finalmente tornar-
se uma S.A. de capital aberto, envolveu a modificacdo e criagdo de instituigdes de mercado, e
da propria cultura organizacional daqueles envolvidos nesse processo.

O modelo de negécio adotado pela empresa GOL repercute no espago do transporte
aéreo, afetando as duas maiores empresas: a VARIG e a TAM. A primeira, que ja enfrentava
problemas financeiros, gradativamente, perde participacdo de mercado e ndo consegue aferir
um desempenho operacional similar ao novo padrdo estabelecido pela novata. A crise da
empresa VARIG teve seu desfecho num longo e desgastante processo de leildo, acarretando
prejuizos a um grande contingente de clientes e acionistas que s6 ndo foi maior gragas a forte
intervencdo do Estado. Junto com empresa GOL, a TAM foi um dos maiores beneficiados com
a crise da VARIG. Mas, apesar disso, a TAM também sofreu com o novo padrao de operagdes
implementado pela GOL. O sucesso do modelo adotado pela GOL levou os dirigentes da TAM
a buscar, sistematicamente, um desempenho semelhante, tanto na operacdo original como no
mercado financeiro. No espago original, a empresa busca freneticamente a diminuigdo de seus
custos, por meio de reengenharia dos seus processos operacionais, sempre tendo como referéncia
o desempenho da nova concorrente. No espago financeiro, em 2005, a TAM, praticamente

um ano depois da GOL, lista suas a¢des primeiro na BOVESPA depois na NYSE. “O nosso
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IPO (Initial Public Offer) ocorreu em 14/06/2005, antes disso, ndés possuiamos um pequeno
nimero de acdes e sem liquidez na Bovespa. Fizemos o Follow on em 10/03/2006 com agdes
na Bovespa ¢ NYSE.” As praticas de governanga corporativa tornam-se lema da empresa que
também passa a perseguir os selos de distingdo desse espaco (ver Quadro-1).

Nas paginas eletronicas das duas companhias aéreas, na internet, acessando o link
denominado “Rel. Investidores / Governaca Corporativa”, para a TAM, e “Investidores /
Governanca Corporativa”, para a GOL, encontramos a sintese biografica dos profissionais que
figuram nos respectivos conselhos de administragdo e nas respectivas diretorias executivas'.
Para cada um dos atores, sdo destacadas as informacdes sobre a sua formagdo académica,
a trajetoria e experiéncia profissional e o tempo de participagdo no quadro da empresa. A
comparag¢do entre o perfil dos conselheiros e diretores das duas empresas permite identificar a
preocupacdo das duas empresas em compor seus quadros com profissionais com experiéncia
tanto na area operacional como na financeira. Em ambas, no Conselho de Administragdo, ocorre
a participacao significativa dos membros das familias controladoras, além de profissionais que
adicionam determinados tipos de capitais, no sentido de Bourdieu, que auxiliam na elaboracao
e execucao de suas estratégias: em ambas, a experiéncia no mercado financeiro ¢ fundamental.
A formacdo académica também recebe grande prestigio: entre os profissionais da empresa
TAM, predomina a formac¢dao em administracdo de empresas; na empresa GOL, a formacgao
dos profissionais €, majoritariamente, em economia. Um diferencial relevante na empresa GOL
¢ fornecido pelo conselheiro Luiz Kaufmann que traz na bagagem a cultura da governanga
corporativa. Tanto Fligstein como Bourdieu destacam a relevancia do Estado na construcao
dos mercados. Nas duas empresas, encontramos conselheiros com experiéncia na esfera
governamental, Henri Philippe Reichstul, na TAM, e Antonio Kandir, na GOL. Kandir, além
de ser um dos responsaveis pela politica de desestatizacdo do governo do presidente Fernando
Henrique, participou ativamente da elaboracdo da nova lei das Sociedades Anonimas, aprovada
em outubro de 2001, e tem sido ator relevante na definicdo de estratégias de empresas que se
preparam para ingressar no mercado de agoes''.

Uma das diferengas entre as Diretorias Executivas das duas empresas ¢ o fato de que
a TAM tem na sua presidéncia o Sr. Marco Antonio Bologna que ndo ¢ membro da familia
controladora. Antes de assumir a presidéncia, o Sr. Bologna exerceu a funcao de diretor
financeiro e de relagdes com investidores, demonstrando o prestigio da diretoria financeira,
atualmente ocupada por Libano Miranda Barroso. Dos trés diretores restantes, dois ja atuam
na empresa ha bastante tempo: José Wagner Ferreira, Diretor Comercial e de Marketing e

Ruy Antdnio Mendes Amparo, Diretor de Operagdes Técnicas. O Sr. Gelson Pizzirani, diretor

9 Comunicacao efetuada pela Equipe de Relagdes com Investidores - TAM Linhas Aéreas, em
01/03/2007, por meio de correio eletronico, atendendo a solicitagdo do autor.

10 www.tam.com.br e www.voegol.com.br sdo os enderegos eletronicos para TAM e GOL respectivamen-
te.

11 Kandir administra fundos de investimentos que participam da preparagao de empresas que pretendem

abrir seu capital. Uma de suas proximas provaveis investidas esta relacionada a Cia. Agucareira Vale do Rosario
que seguindo os passos do grupo COSAN e Sao Martinho prepara-se para listar acdes na BOVESPA. (Balarin,
R. e Scaramuzzo, M.; 28/02/2007)
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de planejamento, foi desligado dessa diretoria no dia 01/03/2007, assumindo a funcdo o Sr.
Paulo Cezar Castello Branco. A justificativa apresentada pela empresa para essa medida foi um
processo de reestruturacdo em curso desde meados de 2006, porém ¢ dificil desassociar este
fato dos problemas de atrasos de v6os ocorridos no final de 2006. (CAMPASSI, 2007). Segundo
especialistas do setor aéreo, os problemas ocorridos estariam relacionados a tentativa da empresa
TAM em buscar atingir a taxa de utilizacdo alcancada pela empresa GOL para conseguir
reducdes de custos que possibilitem um desempenho semelhante & principal concorrente. “A
TAM ¢ uma empresa de muitos anos. Nao muda da noite para o dia, de uma companhia aérea
tradicional para uma de baixo custo. Nao dé para ser a Gol”, diz Daniela Bretthauer, analista do
Santander Investment.” (ADACHI; MANDL; CAMPASSI, 2006).

A Diretoria da GOL, além do Sr. Constantino de Oliveira Jr., ocupando a Presidéncia,
¢ formada por trés executivos que vieram da antiga VASP, demonstrando a estratégia de
capitalizar a experiéncia desses profissionais: David Barioni Neto, Diretor Vice-Presidente
Técnico; Tarcisio Geraldo Gargioni, Diretor Vice-Presidente de Marketing e Servigos e Wilson
Maciel Ramos, Diretor Vice-Presidente de Planejamento e Gestdo. A Diretoria Financeira e
de Relacdes com Investidores € ocupada pelo Sr. Richard F. Lark Jr., experiente executivo das
finangas. O Sr. Lark ¢ um dos principais responsaveis pela estratégia da empresa no mercado
financeiro. Com o sucesso do langamento das acdes da GOL na BOVESPA e na NYSE, os
diretores foram beneficiados com a politica de stock options, tornando-se novos miliondrios:
“Um restrito grupo de vice-presidentes da Gol recebeu lote de 937 mil opgdes, com prego de
aquisi¢do atualizado equivalente a R$ 2,8 milhoes. Essas a¢oes valem agora R$ 70 milhdes.”.
(ADACHI; D’AMBROSIO, 2006).

CONCLUSAO

Esse estudo ¢ uma primeira aproximagao do objeto de estudo relacionado a tese de
doutorado do autor, portanto traz uma andlise parcial do processo de (re)construcdo de um
mercado especifico que serd desenvolvida nos préximos anos. Mesmo assim ¢ importante
indicar algumas das evidéncias que, aos nossos olhos, refor¢am a validade do estudo. Além
da enorme semelhanga de estratégia, ultimamente adotada pelas duas empresas estudadas,
foi possivel constatar que, apesar de a empresa TAM deter a maior fatia de mercado (market
share), o que, de acordo com uma analise econdmica tradicional, a define como lider do setor,
¢ a empresa GOL quem vem definindo a agenda de prioridades estratégicas tanto operacionais
como financeiras para o setor. O modelo “baixo custo, baixa tarifa” (low cost, low fare) foi
introduzido no mercado brasileiro de transporte aéreo em sincronia com a preparagdo para a
abertura do capital da empresa e seu ingresso no mercado de a¢des, enfatizando o compromisso
com as “boas praticas de governaga corporativa”. Também aqui, ndo faltaram novidades: seja
a adocdo de incentivos aos seus colaboradores diretos, através das “opc¢des de acdes” (stock

options), seja a adocao da estratégia de captar recursos por meio de fundos de “participagdes
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privadas” (private equities). A empresa TAM além de apresentar um desempenho financeiro
inferior ao da concorrente, principalmente se considerarmos a razao entre o lucro liquido e a
receita operacional liquida (LL/ROL) nos ultimos trés anos (Quadro-2), relangou-se na Bolsa
de Valores do Estado de Sao Paulo, onde ja era listada, mas com pouca liquidez, ¢ na Bolsa
de Nova York, somente um ano depois da bem sucedida investida da GOL, evidenciando um

processo isomorfico competitivo e institucional.
O ITAG — Indice de A¢des com Tag Along Diferenciado tem por objetivo medir o desempenho de uma carteira tedrica composta

por agdes de empresas que oferecam melhores condi¢des aos acionistas minoritarios, no caso de alienagdo do controle.

O ISE — indice de Sustentabilidade Empresarial tem por objetivo refletir o retorno de uma carteira composta por acdes de
empresas com reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial, e também atuar
como promotor das boas praticas no meio empresarial brasileiro.

O IBrX - Indice Brasil ¢ um indice de precos que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 100 agdes selecionadas
entre as mais negociadas na BOVESPA, em termos de nimero de negbcios e volume financeiro.

O Indice Valor Bovespa - 2* Linha (IVBX-2) foi desenvolvido em conjunto pela BOVESPA e pelo jornal Valor Econdmico,
visando mensurar o retorno de uma carteira hipotética constituida exclusivamente por papéis emitidos por empresas de excelente
conceito junto aos investidores, classificadas a partir da 11* posi¢ao, tanto em termos de valor de mercado como de liquidez de
suas agoes.

O MSCI (Morgan Stanley Capital International) indices do Morgan Stanley considerado um benchmark para os investidores
institucionais, baseando-se na capitalizagdo de mercado ajustado pelo free-float de cada setor e pais.

O IGC - indice de A¢des com Governanga Corporativa Diferenciada tem por objetivo medir o desempenho de uma carteira
tedrica composta por agdes de empresas que apresentem bons niveis de governanga corporativa. Tais empresas devem ser
negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BOVESPA.

Nivel 2 de Governanca Corporativa BOVESPA - Empresas listadas nesses segmentos oferecem aos seus acionistas investidores
melhorias nas praticas de governanga corporativa que ampliam os direitos societarios dos acionistas minoritarios e aumentam
a transparéncia das companhias, com divulgacdo de maior volume de informagdes e de melhor qualidade, facilitando o
acompanhamento de sua performance.

Quadro 1. Indicadores de desempenho para empresas listadas na BOVESPA, adquiridos tanto

pela empresa TAM como pela empresa GOL.

Fonte: site institucional da BOVESPA — www.bovespa.com.br acessado em 21/07/2006.

Lucro Liquido Receita Op. Liquida (LL/ROL)

TAM GOL TAM GOL TAM GOL
2004 341,0 317,5 4.500, 1.960, 0,076 0,162
2005 187,0 424.5 5.600, 2.669, 0,033 0,159
2006 678.2 684.5 7.400, 3.800, 0,092 0,178

Quadro2- Demonstrativo dos lucros (em milhdes de reais) auferidos pelas empresas TAM e
GOL no periodo compreendido entre 2004 e 2006 e relacdo entre lucro liquido (LL) e Receita
Operacional Liquida (ROL) para o mesmo periodo.

* Os dados foram obtidos junto aos demonstrativos de resultados publicados pelas empresas.
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