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RESUMO

O setor automotivo passa por um processo crescente de financeirizagcdo. A financeiriza¢do vem
sendo considerada como a preferéncia pela valorizacdo do capital por meio das atividades
financeiras mais do que pelas atividades produtivas. Ha, nesse processo, uma tendéncia de que
0 capital se valorize por meio de atividades que n&o necessitem passar pela produgdo ou que
acontecem depois da producdo propriamente dita. Além disso, o setor vem se tornando objeto
de aquisi¢Oes e do aumento da participagdo dos bancos, fundos de investimento e instituicdes
de tipo financeiro em seus direitos de propriedade. Desse modo, ha enormes pressdes por parte
dos altos executivos e dos acionistas para que haja cada vez maior retorno aos investimentos.
Esta maximizacdo do valor ao acionista tornou-se uma pratica recorrente para as montadoras,
onde a busca pelo lucro chega a 12, 15% de rentabilidade sobre o capital empregado,
anualmente, através de atividades financeiras e ndo no maduro e ciclico mercado de produtos
automotivos, historicamente um setor de fraco desempenho e estreitas margens de lucro. Ocorre
que sé por meio da intensificacdo das atividades financeiras como leasing, financiamentos e
outros “produtos” lan¢ados por suas subsidiarias que as montadoras tem conseguido a
lucratividade requerida pelos acionistas e controladores. Para viabilizar essa pesquisa, foi
utilizado o estudo de multi-caso para selecionar as cinco maiores empresas automotivas
mundiais, quanto ao volume de producéo, segundo os dados da Organizacdo Internacional dos
Construtores de Automoveis, OICA. As cinco maiores montadoras em 2014 foram Toyota,
Volkswagen, GM, Hyundai e Ford. Para analisar a financeirizacdo, cinco categorias
componentes desse processo foram investigadas, tais como: propor¢do do lucro advindo das
financas em comparacdo com o lucro obtido pela producédo real; composi¢do acionaria das
empresas; aquisicdes acionarias; origem dos dirigentes das empresas e pagamento de
dividendos aos acionistas, além das compensag6es aos executivos, os salarios dos trabalhadores
e 0 emprego. A ideia central desse trabalho é que a financeirizacdo é a caracteristica econémica
gue mais tem marcado o capitalismo contemporaneo. Esperou-se, com esse trabalho, contribuir
com a agenda de pesquisa da Sociologia Econdmica, corrente que defende a unificacdo das
varias ciéncias sociais na explicacdo dos fendbmenos econémicos. Desta maneira pudemos
conhecer de modo mais amplo o processo de financeirizagcdo do setor automotivo, um dos
maiores e mais importantes setores industriais da economia.

Palavras-chave: financeirizacdo; setor automotivo; sociologia econdmica; sociologia das
financas; ciéncias sociais aplicadas.



ABSTRACT

The automotive industry undergoes an increasing process of financialization. Financialization
has been considered as the preference for capital appreciation through financial activities more
than through productive activities. There is, in this process, a tendency for capital to appreciate
through activities that do not need to go through production or take place after the production
itself. In addition, the sector has become the object of acquisitions and increased participation
of banks, investment funds and financial institutions in their property rights. In this way, there
is enormous pressure from senior executives and shareholders for an ever-greater return on
investment. This maximization of shareholder value has become a recurrent practice for the
automakers, where the pursuit of profit reaches 12, 15% of profitability on capital employed,
yearly, through financial activities rather than in the mature and cyclical market for automotive
products, historically performed poorly and narrow profit margins. It is only through the
intensification of financial activities such as leasing, financing and other "products™ launched
by its subsidiaries that the automakers have achieved the profitability required by shareholders
and controllers. In order to make this research feasible, a multi-case study was used to select
the five largest automotive companies worldwide, according to data from the International
Organization of Automobile Manufacturers, OICA. The top five automakers in 2014 were
Toyota, Volkswagen, GM, Hyundai and Ford. In order to analyze financialization, five
component categories of this process were investigated, such as: proportion of the profit coming
from the finances compared to the profit obtained by the real production; shareholding
composition of companies; stock acquisitions; origin of corporate officers; payment of
dividends to shareholders, as well as compensation to executives, workers' wages and
employment. The central idea of this work is that financialization is one of the main economic
characteristic of contemporary capitalism. We hoped, with this work, to contribute to the
research agenda of Economic Sociology, current that defends the unification of the various
social sciences in the explanation of economic phenomena. In this sense, we were able to know
in a broader way the process of financialization of the automotive industry, one of the largest
and most important industrial sectors of the economy.

Keywords: financialization; automotive industry; economic sociology; sociology of finance;
applied social sciences.
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1. INTRODUCAO

O processo de financeirizagdo no setor automotivo pode ser caracterizado pela crescente
aquisicdo de direitos acionarios que bancos, fundos de pensao, fundos de investimento, fundos
mutuos, seguradoras, passam a deter das montadoras de automoveis. Também pode ser
caracterizado pela instituicdo de uma nova ideologia, a da maximizacao do valor ao acionista e
da transformacdo de uma estratégia baseada em reter e reinvestir para outra de diminuir e
distribuir os recursos aos acionistas (LAZONICK e O 'SULLIVAN, 2000, p.13). Durante as
duas Ultimas décadas, teria havido uma mudanca de significancia do setor real para o setor
financeiro (DUNHAUPT, 2010), além do aumento da importancia da valorizagdo ao acionista
no curto prazo (HARDIE, 2008) e do poder dos CEQO’s crescentemente a partir dos anos 1980
(BOYER, 2005).

Fligstein (1990) estudou as principais etapas por que passou o0 controle corporativo no
capitalismo desde sua época familiar, passando da empresa individual para 0 grupo
diversificado com foco na manufatura e na geréncia, posteriormente sendo aos poucos
substituido pela visdo do marketing e das vendas, para depois ser substituido pela fase atual,
cujos chefes participantes do mundo das finangas tiveram a preponderancia no controle
corporativo (FLIGSTEIN, 1990). Fligstein analisa os tipos de concepcéo de controle que, para
ele, sdo resultados de interacGes entre Estados, mercados e empresas, atuando em um grande
campo organizacional, em que orbitam empresas, consumidores, fornecedores, concorrentes,
entre outros (DONADONE e MATSUDA, 2014, p.188).

Useem (1996) analisou as mudangas que ocorreram no funcionamento da gestdo das
empresas e na modificagdo do poder dos gerentes, passando este poder para o controle dos
acionistas. Em seu célebre livro: Investor Capitalism, ele afirma que devido a pulverizacdo dos
acionistas o poder passou do dono da empresa para gerentes profissionais que detinham alto
grau de autonomia e quase nenhum controle externo a firma, nem tampouco supervisdo. Estes
gerentes dominaram até a década de oitenta do século XX, quando comecou a ocorrer uma luta
pelo controle das empresas através dos boards de diretores, que reuniram “acionistas
insatisfeitos e diretores desapontados”. Tal luta feriu de morte a até entdo inquestionada
soberania dos gerentes e transferiu o poder efetivo aos acionistas, dai se desenvolvendo a
mentalidade da maximizacdo do valor ao acionista, das compensacGes milionarias aos

executivos e da valorizagdo a curto prazo do negocio (USEEM, 1996, p.15).
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Davis (2009) argumenta que esta em pleno vigor um novo capitalismo financeiro, pelo
menos nos EUA, com a crise do gerencialismo em um pdés-industrialismo e uma transi¢do da
manufatura para os servicos (DAVIS, 2009, p.236). Além disso, para ele, as fronteiras que
envolvem as finangas como uma industria se tornaram muito mais “porosas’” nos anos 1990 e
2000, “com muitos tipos de firmas ganhando muito de seus lucros através de atividades
financeiras mesmo sendo consideradas empresas nao-financeiras, como é o caso da GE, GM e
Enron” (DAVIS, 2009, p.239).

A participacdo dos bancos e grandes grupos de investidores no controle acionario das
empresas automotivas é um claro indicativo da financeirizacdo do setor. Além disso, as proprias
montadoras possuem seus bancos para financiar a venda dos automdveis que elas produzem,
sendo tais atividades mais rentaveis do que a propria producdo. Exemplos dessas instituicdes
sdo o Banco Fiat, Banco Volkswagen, RCI, (braco financeiro da Renault), Banco Mercedes-
Benz, entre outros. (ANEF, 2015). Além dos bancos, ha as subsidiarias financeiras das
montadoras, como por exemplo a Ford Motor Credit Company LLC, que “oferece uma ampla
variedade de produtos financeiros automotivos” em forma de financiamento ou leasing (FORD,
2015, p.8).

O setor automotivo representa uma fatia poderosa da inddstria mundial e produz uma
mercadoria que revolucionou a sociedade humana, o automdével, que ha mais de cem anos é
produzido, despertando paixdes de todas as naturezas. E o gigantismo dos nimeros relativos ao
setor automotivo chama atencao. Se fosse um pais, seria o sexto maior PIB mundial (GABRIEL
et. al., 2010, p.2), tendo movimentado US$ 2,5 trilhdes no ano de 2005 (OICA, apud GABRIEL
et. al., 2010, p.2). Sua influéncia em outras cadeias produtivas € tal que aproximadamente 50%
do total da borracha, 25% do total de vidro e 15% do total de aco produzidos mundialmente
seriam destinados a essa industria (CASOTTI e GOLDENSTEIN, 2008, p.149). Além de
empregar em torno de 8 milhdes de trabalhadores e mais cinco trabalhadores indiretos a cada
direto, ocupados no setor de autopecas (GABRIEL et al., 2010, p.2). E no mundo inteiro,
atribui-se a esse setor 10% do PIB dos paises desenvolvidos (CASOTTI e GOLDENSTEIN,
2008, p.149). No Brasil, a industria automobilistica representou em 2011 a impressionante
parcela de 18,2% do PIB industrial brasileiro (KUBOTA, 2012, p.9), chegando a 23% do PIB
industrial em 2013 e 5% do PIB total (ANFAVEA, 2015, p. 13).

Simultaneamente a esse sucesso e alcance ha modificagdes que nos levam a
preocupacao. A “industria das industrias” (WOMACK, JONES, ROOS, 2004) agora enfrenta
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seu maior desafio, que é o de continuar a ser um setor industrial, produtivo, mas com varias
transformacgdes em sua estrutura, ndo apenas pela maior dependéncia do setor financeiro, mas
por causa de mudancas originadas pela globalizagdo, como por exemplo a diminuicao da fatia
da producdo na Europa, Estados Unidos e Japdo, de 77% do total em 1997 para 50% e do
aumento da producdo na China, de 3% em 1997 para 22% em 2009 (BAILEY et. al., 2010).

Essa ndo é sé a realidade da inddstria automobilistica, mas dos grandes grupos
industriais, nos quais a rentabilidade do capital financeiro em muito ultrapassa a rentabilidade
e os lucros da producdo (CHESNAIS, 1996; PIKETTY, 2014; GODECHOT, 2015).

Entre os autores brasileiros, Luis Carlos Bresser-Pereira (2010) analisa a financeirizacao
como uma nova forma de acumulacéo capitalista, trazida pela época neoliberal e que consistiria

em:.

“Um enorme aumento dos ativos financeiros em circulagdo no mundo como
consequéncia da multiplicacdo dos instrumentos financeiros facilitada pela
securitizacdo e os derivativos; a separacdo entre a economia real e a economia
financeira, com a criacdo descontrolada da riqueza financeira ficticia em beneficio dos
rentistas capitalistas; e um enorme aumento das taxas de lucros das instituigbes
financeiras, sobretudo de sua capacidade de pagamento de grandes bonificacdes aos
operadores financeiros por sua habilidade de aumentar as rendas capitalistas. Outra
maneira de expressar a profunda mudanca dos mercados financeiros associada a
financeirizacdo ¢é dizer que o crédito deixou de se basear principalmente em
empréstimos de bancos a empresas no contexto do mercado financeiro regular, para se
basear cada vez mais em titulos negociados por investidores financeiros (fundos de
pensao, fundos de hedge, fundos matuos) nos mercados de balcdo (BRESSER-
PEREIRA, 2010, p.55).

A “separacdo entre a economia real e a economia financeira” citada acima por Bresser-
Pereira faz gerar grandes pressdes do capital financeiro sobre o capital produtivo para conseguir
cada vez maior remuneracdo aos acionistas (LAZONICK e O'SULLIVAN, 2000; FROUD
et.al,2001; FROUD, JOHAL e WILLIAMS, 2002; KRIPPNER, 2005; ORHANGAZI, 2007
ECKHARD e VAN TREECK, 2008). Tais pressdes alteram o modus operandi das empresas
automotivas, fazendo-as priorizar as atividades tipicamente financeiras, como financiamentos,
leasing e seguros a fim de conseguir as taxas de retorno esperadas muitas vezes de 12 a 15%
ao ano, somente para pagar dividendos aos acionistas, em um mercado de produtos maduro e

ciclico, cujas margens de lucro sdo estreitas (FROUD, JOHAL e WILLIAMS, 2002).

Este cenario motivou o estudo da financeirizagdo e como ela ocorre no setor automotivo.
Esse processo pode ser medido de varias formas, por meio de indicadores e dimensdes

componentes. Utilizamos nesse trabalho indicadores desenvolvidos por pesquisadores da
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financeirizacdo, como Julie Froud et.al. (2006), que compararam as fontes de lucratividade
na Ford, bem como a contribuicdo que cada setor deu ao negécio; William Lazonick e Mary
O’Sullivan (2000), que ajudaram a caracterizar a maximizacdo do valor ao acionista,
como uma nova ideologia do mundo corporativo; Neil Fligstein (1991), que discutiu sobre a
origem dos dirigentes das empresas como um fator muito importante para uma mentalidade
financeirizada; Julio Castellanos Elias (2013;2014), que debateu sobre a financeirizagdo no
setor automotivo na Toyota, GM e VW, e deu contribuicdo a histdria de cada montadora,
seus acionistas, suas crises etc. Além de varios outros autores que fizeram parte de nossa revisdo

bibliogréfica.

Com base nesse arcabouco teérico, foram estudadas cinco categorias componentes que

séo indicadores desse processo nas cinco principais montadoras do mundo, tais como:

1) Proporcao do lucro advindo das finangas em comparagdo com o lucro obtido pela
producdo real, pois isso mostrou a medida de onde vem a lucratividade e o grau de
financeirizacéo;

2) A composicdo acionaria das empresas mostrou a propor¢do de acdes que cada um
controla, a concentracdo dessas agcdes nas maos de poucos acionistas e, portanto, a
concentracgdo das decisoes;

3) As aquisicBes acionarias mostraram 0s novos donos e controladores, suas politicas
e preferéncias;

4) A origem dos seus dirigentes demonstrou de onde vem 0s principais executivos, se
participam ou participaram de qual tipo de organizacdo, do mundo da produgéo ou
das financas.

5) O pagamento de dividendos aos acionistas ajudou a analisar a pratica da
maximizacao do valor ao acionista. Por fim, os salarios e compensacdes totais aos
principais diretores dos Conselhos de Administragio das empresas foram
explicitados, bem como sua relacdo com os demais assalariados, além do nivel de

emprego.

No intuito de compor um quadro tedrico inicial dentro da linha de pesquisa da sociologia
econdmica foram considerados os trabalhos sobre a financeirizacdo em geral e sobre o setor

automotivo em particular, além dos trabalhos sobre a maximizag&o do valor ao acionista.
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2. DISCUSSAO TEORICA
2.1- Sociologia Econémica

Este trabalho se insere no quadro tedrico estabelecido pela chamada Sociologia
Econdmica, que vem se desenvolvendo nas ultimas décadas (EVANS, 1993;
GRANOVETTER, 2009; MIZRUCHI, 2009; SWEDBERG, 2004; 2009; DAVIS, 2009). Este
ramo das ciéncias sociais tenta conciliar a analise da economia com a sociologia, procurando
interpretar de forma mais completa os fendbmenos econdémicos da sociedade. Richard Swedberg

(2004), assim definiu esse ramo das ciéncias sociais:

“A sociologia econdmica pode ser definida de modo conciso como a aplicacdo

e ideias, conceitos e métodos socioldgicos aos fendbmenos econdmicos — mercados,

empresas, lojas, sindicatos, e assim por diante. Apoiando-se no enfoque de Max Weber,

a sociologia economica estuda tanto o setor econémico na sociedade (“fendmenos

econOmicos”) como a maneira pela qual esses fenomenos influenciam o resto da

sociedade (“fendomenos economicamente condicionados’) e o modo pelo qual o restante
da sociedade os influencia (“fendmenos economicamente relevantes™) (cf. Weber,

1949). A economia pode, por exemplo, influenciar a arte ou a religido; e vice-versa, a

arte e a religido podem influenciar a economia. Outro modo de expressar o problema

seria dizer que todos os fendmenos econdmicos S&0 sociais por sua natureza; estao
enraizados no conjunto ou em parte da estrutura social. Segundo os sociélogos da
economia, 0 homo economicus ndo existe — existem apenas atores econdémicos concretos
que possuem uma determinada idade, uma determinada insercdo, pertencem a um

género, e assim por diante (SWEDBERG, 2004, pp. 7 € 8)

Foi Swedberg (2009, p. 163) que mais claramente prop6s o fim da divisdo do trabalho
entre socidlogos e economistas, com “uns estudando somente a economia e os outros estudando
a sociedade menos a economia”. A cria¢do da sociologia econdmica, para esse autor, deveria
ter a capacidade de explorar o que de melhor tem a sociologia e o que de melhor oferece a
economia para uma compreensdo mais ampla dos processos e fendmenos denominados
econdmicos e com isso beneficiar os estudiosos que puderem unir interesses e relagdes sociais
em uma Unica andlise, lembrando que “os interesses sdo sempre socialmente definidos e

concretizados por meio de relac@es sociais (SWEDBERG, 2009, p.166).

Swedberg (2004) analisou a emergéncia da nova sociologia econdmica nos Estados
Unidos na década de 1980 e seu desenvolvimento na Europa nos anos 1990. Ele coloca Mark
Granovetter (1985) como tendo realizado o “pronunciamento doutrinario” com o texto A agao
econdmica e a estrutura social: o problema da imersao. O enfoque, para Swedberg, era de que

os fenbmenos econdmicos cruciais deveriam ser analisados com o auxilio da sociologia, como
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por exemplo a ajuda da teoria das redes, a teoria das organizagdes e a sociologia cultural
(SWEDBERG, 2004, p. 9).

A nova ou moderna sociologia econémica assim se destacava da antiga, a da década de
1960, de “Parsons, Moore etc.” (idem, p.10). Os autores norte-americanos que mais defenderam
esses conceitos tedricos de enraizamento, de construcdo social da economia, de acordo com
Swedberg foram:

“Mitchel Abolafia, Sarah Babb, Wayne Baker, Nicole Woolsey Biggart, Mary
Brinton, Ronald Burt, Bruce Carruthers, Gerry Davis, Frank Dobbin, Peter Evans, Neil
Fligstein, Bai Gao, Gary Gereffi, Mark Granovetter, Mauro Guillén, Gary Hamilton,
Mark Mizruchi, Victor Nee, Joel Podolny, Walter Powell, David Stark, Linda Brewster
Stearns, Richard Swedberg, Brian Uzzi, Harrison White ¢ Viviana Zelizer”
(SWEDBERG, 2004, p. 9).

E as monografias mais relevantes foram:

“Mitchel Abolafia, Making markets (1998); Sarah Babb, Managing Mexico
(2001); Nicole Woolsey Biggart, Charismatic capitalism (1989); Ronald Burt,
Structural holes (1992); Bruce Carruthers, City of capital (1996); Frank Dobbin,
Forging industrial policy (1994); Neil Fligstein, The transformation of corporate
control (1990) e The architecture of markets (2001); Bai Gao, Japan's economic
dilemma (2001); Mark Granovetter, Getting a job (1974, 1995); Richard Swedberg, Max
Weber and the idea of economic sociology (1998) e Principles of economic sociology
(2003); Harrison White, Markets from networks (2002); Viviana Zelizer, The social
meaning of money (1994), (SWEDBERG, 2004, p.10).

Na Europa, a nova sociologia econdmica, segundo Swedberg, desenvolveu varias areas
de pesquisa importantes como a sociologia econdmica geral (Bourdieu, Boltanski-Thévenot,
Callon, Steiner, Trigilia); sociologia das finangas (“performatividade”; Knorr-Cetina,
MacKenzie, Ingham, Dodd); sociologia da economia (Lebaron, Steiner); sociologia dos
mercados de arte (Aspers, Velthuis); sociologia da heranca (Beckert); sociologia econémica
fenomenoldgica (Knorr-Cetina, Aspers), (SWEDBERG, 2004, p.15).

Os trabalhos mais importantes da nova sociologia econdmica europeia foram 0s
seguintes, segundo Richard Swedberg:

“Patrik Aspers, A market in Vogue (2001); Jens Beckert, Beyond the market
(2002) e Unearned wealth; Luc Boltanski e Eve Chiapello, The new spirit of capitalism
(1999); Luc Boltanski e Laurent Thévenot, De la justification (1987-1991); Pierre
Bourdieu, The social structures of the economy (2004); Michel Callon (ed.), The laws
of the market (1998); Geoffrey Ingham, The nature of money (2004); Karin Knorr-
Cetina e Alex Preda (eds.), The sociology of finance (2004); Frédéric Lebaron, La
croyance economique (2000); Niklas Luhman, Die Wirtschaft der Gesellschaft (1988);
Carlo Trigilia, Economic sociology (1998); Olav Velthuis, The art market in the
netherlands (SWEDBERG, 2004, p.15)”.
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Em resumo, o texto de 2004 de Swedberg faz todo um histérico do desenvolvimento da
nova sociologia econémica e debate qual sera seu futuro. Ele prop&e mais uma vez a incluséo
dos interesses materiais e da concretizacdo através das relacdes sociais como fundamental para
a analise da economia. Segundo Swedberg, € necessario uma sociologia dos domicilios, que
reflita as condi¢cbes materiais de existéncia como trabalhar, comer, cozinhar e dormir, e que
tenha a mesma importancia de uma sociologia da economia de mercado (SWEDBERG, 2004,
p.26).

A financeirizacdo da economia, das sociedades e das organiza¢Ges ndo € um processo
simples nem natural. E necessario um esforco cientifico para entender o que é e como se da.
Muitos estudiosos, como Rappaport (1981; 2006), por exemplo, veem a financeirizagdo como
um processo natural de maximizacdo do valor ao acionista, e inclusive propdem uma receita
geral de como atingir seus objetivos e ter sucesso. Ele nem considera que esse processo
econdmico seja chamado de financeirizagdo. Também ndo concorda com o termo
neoliberalismo, nem com outras denominagdes que procuram tornar inteligivel o atual estado
de coisas.

Por isso € que se faz necessaria a utilizacdo de um ferramental tedrico que dé uma
explicacdo alternativa a teoria mainstream de que as coisas sdo assim porque naturalmente
devem ser. Se as empresas pagam 100% de seu lucro liquido em forma de dividendos aos
acionistas € porque assim é que deve ser. Esse esforco tedrico para conferir uma concepcéo
alternativa de mundo e dos processos econémicos da sociedade, é o que caracteriza a sociologia
econdmica.

Para nds, nesse trabalho, os instrumentais da sociologia econdmica serdo muito Uteis
para analisar o processo de financeirizacdo do setor automotivo, processo cheio de

complexidades e que pretendemos simplificar sua compreenséo.

2.2- Concepcdes tedricas sobre a Financeirizacéo

O processo de financeirizagdo da economia mundial e das empresas vem sendo debatido
nos Ultimos anos e seu sentido é amplo e cada vez mais popular (MARTIN et al.,2008). Cada
autor pesquisou os diferentes aspectos que envolvem a financeirizagdo das sociedades e sua
relacdo com diferentes dimensfes da vida social: com as crises econdmicas (BRAGA, 2009;
FOSTER, 2009; STOCKHAMMER, 2012), com o lucro financeiro (GUILLEN, 2014), com a
explosdo do crédito (LANGLEY, 2008), a racionalidade econdmica (KADTLER, 2011), a
desaceleracdo da economia (STOCKHAMMER, 2000), a financeirizacao do Estado e a erosédo
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da democracia (GIFFIN, 2007), alem de trabalhos que analisaram a financeirizacdo no
noticiario econdémico (PULITI, 2009), na transformacéo da economia americana (FLIGSTEIN
e SHIN, 2004) e até na transformacdo da propriedade das florestas madeireiras nos EUA
(GUNNOE e GELLERT, 2011).

Chesnais (1996) estudou a mundializagdo do capital e concluiu que “para os grandes grupos
do setor de manufaturas ou servicos, a estreita imbricagdo entre as dimensdes produtiva e
financeira da mundializacdo do capital representa hoje um elemento inerente ao seu
funcionamento cotidiano” (CHESNAIS, 1996, p.275). Para o autor franc€s, os grupos
industriais sdo grupos financeiros de predominancia industrial. Ele afirma que os grupos
industriais diversificaram-se em direcdo as finangas e que a globalizacdo os forcou a
acentuarem sua fungéo de centros financeiros (CHESNAIS, 1996, p.275). Os grupos industriais
sdo agentes ativos da mundializacdo financeira, como ele asseverou em seu classico livro de
1996. Nesse livro ele debate a interpenetracdo entre industria e finangas, processo que
caracterizou o inicio do século XIX, exposto em textos de Hilferding, que discutiram a “fusdo”
entre capital industrial e capital bancério, resultando no capital financeiro (CHESNAIS, 1996,
p.290).

Serfati (1999) estudou a participacdo dos grupos industriais na financeirizacdo da
economia, e nesse estudo ele define grupo como uma holding que centraliza os ativos,
“qualificados de ‘produtivos’ e ‘financeiros’ e que sao geradores de lucro”. Ele langa a hipdtese
de que “as clivagens entre essas duas formas de valorizacao, frequentemente consideradas como
‘polares’, sdo hoje menos claramente demarcadas do que se pensa” (SERFATI, 1999, p.142).

Para Epstein (2002) “financeirizagdo refere-se a0 aumento da importancia dos mercados
financeiros, objetivos financeiros, instituicdes financeiras, e elites financeiras na operacéo da
economia e na gestao dessas institui¢@es, tanto em nivel nacional quanto em nivel internacional
(EPSTEIN, 2002, p.3).

De conjunto podemos depreender um minimo de acordo na concepcao bésica: a
financeirizacdo seria a transformacao do capitalismo industrial, fabril, como fonte principal de
valorizagéo do capital para o capitalismo financeiro (ZILBOVICIUS e DIAS, 2007), e 0 avango
do capital ficticio, como produto de considerdvel autonomizacao da circulagdo sobre a producao
(MOLLO, 2011, p.2). Guttmann (1999) afirma que Marx, no livro Il de O Capital, ja fazia a
distincdo entre duas formas de capital financeiro: “os empréstimos a médio ou longo prazo,
com juros, € o que ele (Marx) chama de ‘capital ficticio’ (...) este abrangeria créditos

envolvendo compromissos de caixa futuros (titulos), cujo valor é determinado unicamente pela
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capitalizacdo do rendimento previsto, sem contrapartida direta em capital produtivo”
(GUTTMANN, 1999, p.77). Seria, portanto, a transformacdo de um capitalismo produtivista
para um capitalismo financeiro (MARTINS, 2014, p.116).

Davis e Kim (2015) iniciaram um de seus trabalhos mais recentes afirmando que a
“financeirizagdo se refere a0 aumento da importancia das financas, dos mercados financeiros e

das institui¢des financeiras no funcionamento da economia” (DAVIS e KIM, 2015).

No que se refere aos estudos sobre a desigualdade, muitos analistas do capitalismo
contemporaneo apontam para a ampliacdo das tendéncias da lucratividade do capital financeiro
bem acima da lucratividade do capital produtivo e das rendas da producdo. Um deles, Thomas
Piketty, em seu livro: O Capital no século XXI, afirma que a equacdo r>g, (rent bigger than
growth, isto é, a taxa de remuneracdo anual do capital € maior do que a taxa de crescimento
anual da populagéo, da producéo e da renda do trabalho), se apresenta como uma realidade
inexorével do atual momento econémico da humanidade e esta conduzindo a sociedade a uma
acumulacdo de capitais em poucas méaos e a uma desigualdade econdmica s6 conhecidos na
década de 1910 na Europa da Belle Epoque (PIKETTY, 2014, p.33).

De acordo com Piketty (2014), “desde os anos 1970-1980 assiste-se a um potente
movimento de financeirizagdo da economia e da estrutura dos patriménios. Isto €, o volume de
ativos e passivos financeiros detidos pelos diferentes setores (familias, firmas, governo) se
expandiu ainda mais intensamente do que o valor liquido dos patrimdnios.” E mais adiante ele
afirma que esse movimento “reflete a evolugdo sem precedentes das participagdes cruzadas
entre empresas financeiras e ndo financeiras de um mesmo pais(...) bem como das participaces
cruzadas entre paises” (PIKETTY, 2014, p.191).

Tal situacdo leva ao desenvolvimento de uma sociedade supostamente de tipo
meritocratica, onde ha a criacdo de superexecutivos, cujas rendas do trabalho sdo vistas como
mais justas do que anteriormente, quando as rendas das herancas predominava. Para 0s
superexecutivos e aqueles que se encontram na faixa salarial responsavel por menos de 1% da
populacéo, tal situacdo na hierarquia social é defendida como positiva e normal (PIKETTY,
2014, p 259). Os superexecutivos, majoritariamente encontrados nos Estados Unidos
(PIKETTY, 2014, p.283) povoam o extrato superior das rendas, o 0,1%, e sdo responsaveis
pelo grosso da participacdo nos maiores salarios. Embora tenham uma participacdo de quase
10% do PIB, os executivos da area de financgas participam com cerca de 20% dos altos salarios.

E, ainda assim, segundo Piketty, “80% das rendas mais altas ndo provem das finangas, ¢ a
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elevacdo dessas rendas americanas se explica, antes de tudo, pela explosdo da remuneracao
dos altos executivos das grandes empresas, sejam elas do setor financeiro ou nao” (PIKETTY,
2014, p.295).

Outro autor francés, Olivier Godechot, pesquisador do Instituto Max Planck de
Ciéncias, publicou um estudo sobre o impacto das varias dimensdes da financeirizagdo no
aumento da desigualdade econdémica em nivel global e concluiu que a financeirizacdo é uma
mercadizagdo, - Marketization -, por meio da qual o mercado cria novos nichos que séo
ocupados por intermediarios financeiros que podem auferir ganhos extraordinarios,
aumentando o fosso entre as faixas salariais e possibilitando uma concentracdo de renda do

trabalho no extrato do centésimo superior, incrementando a desigualdade (GODECHOT, 2015).

Para Godechot, o conceito de financeirizacdo é multidimensional, podendo se referir ao
setor financeiro como um todo e ao aumento do seu peso no conjunto da economia, bem como
ao setor ndo financeiro, sejam as familias ou as firmas (GODECHOT, 2015, p.2). Ele argumenta
que a financeirizacdo vem sendo vista exclusivamente como uma tentativa de transformar as
firmas ndo financeiras em empresas financeirizadas sob a 6tica da maximizacéo do valor ao
acionista (GODECHOT, 2015, p. 14). Embora isso seja uma verdade, o resultado de seu estudo
demonstra que o impacto mais profundo na desigualdade econémica nos ultimos quarenta anos
é a cria¢do de um mercado financeiro, cuja “organizagao do trabalho permite que alguns atores
capturem ativos-chave” (GODECHOT, 2015, p. 19), isto é, ha o aparecimento de um mercado
cujo fruto é “apropriado por uma minoria” (GODECHOT, 2015, p. 20), aumentando assim a
desigualdade econdmica.

E além do aspecto concreto e visivel da financeirizacdo, o aspecto semidtico, simbdlico,
cultural das narrativas desse fenbmeno também vem sendo estudado por autores como Julie
Froud, Sukhdev Johal e Karel Williams. Eles afirmam que um processo de legitimacao a partir
das narrativas contadas pelos dirigentes busca apoiar o processo fisico da financeirizacdo. As
argumentacdes acerca da correcdo desse ou daquele modo de gerenciar a empresa geralmente
nada tem a ver com o desempenho propriamente dito. S&o somente narrativas para justificar as
decisdes no interior das companhias (FROUD et al.,2006). Os autores tem enfatizado a
necessidade de se promover novas pesquisas para uma melhor compreensdo do quadro de
financeirizacdo da sociedade, ja que varias mudancas ocorreram e 0os métodos de anélises
anteriores, baseados em fabricas, processos e produtos, ja estariam obsoletos (FROUD, JOHAL
E WILLIAMS, 2002).
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Entre os autores brasileiros, Roberto Griin tem se destacado no estudo dos processos de
financeirizacdo da sociedade, com a producéo de diversos textos e artigos sobre o fenémeno.
Para ele, o que ocorre no Brasil do final do século XX e inicio do século XXI € o
desenvolvimento acelerado de um “modo de dominagdo financeiro” sobre toda a sociedade.
Mas um modo de dominagio com “componente financeiro” (GRUN, 2013, p.205). Este autor
desenvolve a ideia de que os pressupostos da economia neocléssica voltaram com toda a forga
na Europa, nos Estados Unidos e também no Brasil, com o estabelecimento de um espectro que
envolveria percepcBes sensoriais entre os extremos de mercado e hierarquia, sendo que
hierarquia estaria estabelecida no momento negativo do espectro e mercado no seu momento
positivo (GRUN, 2007, p.383). Tudo quanto se refere a Estado e hierarquia ou planejamento
seria mal visto como ineficiente, pesado, gigantesco e tudo aquilo referente a mercado seria
bom e bem aceito, uma verdadeira imposi¢cdo aos coracdes e mentes de que o modo
mercadoldgico, financeiro, precificado é o (nico modo possivel de existir em nossas

sociedades.

Nessa mesma linha vai Mariana Mazzucato (2015), em seu livro O Estado
Empreendedor, por meio do qual ela busca desmascarar o mito que haveria entre o setor pablico
versus o setor privado, como indica o proprio subtitulo da obra. Neste livro, a autora afirma que
a suposta dicotomia entre estado de um lado e mercado, de outro, € inteiramente falsa e que
estado e mercado se complementam e deveriam assim agir para o bem de toda a sociedade. Ela
diz ainda que a visdo do Estado como inerte, fraco, pesado e medroso ndo combina com 0s
dados empiricos observados em suas pesquisas. Mesmo nos EUA, onde se pretende haver
Estado neoliberal e minimo, é 1a4 que ha os maiores montantes de recursos publicos investidos
em ciéncia e tecnologia de todo o planeta. S6 depois que o estado desbrava as fronteiras da
tecnologia e deixa a incerteza para trds € que o setor privado procura participar para,
obviamente, tirar suas vantagens como faz em qualquer negocio. Como ela diz, “o capital de

risco ndo gosta de riscos, isso é apenas um mito” (MAZZUCATO, 2015, p.80).

Como parte do “modo de dominacdo financeiro” esta o processo de reestruturagdo das
empresas, 0 que quer dizer que aquela empresa antiga, taylorista ou fordista, que tinha por
expressao gerentes e foco na manufatura, foi substituida por uma nova entidade dominante: o
acionista (FROUD e WILLIAMS, 2007). Trabalhar para a maximizacdo do valor ao acionista

tornou-se corolério do novo modo de dominag&o financeiro.
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Pesquisa recente mostra que a ldgica financeira altera sobremaneira a existéncia da
empresa, no que diz respeito a gestdo, ao pessoal, & mentalidade geral dos atores. No estudo de
caso de uma empresa do setor elétrico paulista, onde os autores analisaram a construcao das
carreiras em diferentes momentos da existéncia da empresa, antes e depois da privatizacdo, uma
das conclusdes ¢ a de que “a pressdo dos novos donos tem consequéncias no desenho
organizacional e na composi¢do do poder da empresa” (DONADONE e MATSUDA, 2015,
p.420).

A antropologa norte-americana Karen Ho, em seu livro Liquidated (2009) tratou da
questdo dos empregos sob a égide da financeirizacdo em sua etnografia de Wall Street. Para
ela, os funcionérios de bancos de investimento tem o objetivo voltado para ganhar muito bem
0 méaximo de tempo que puderem, pois tem em mente sempre a possibilidade de serem
mandados embora. No resumo do livro, editado pela Duke University Press, o apresentador da

obra afirma que:

“Sua cultura e redes de privilégio no local de trabalho criam a percepcao de que
a inseguranca no trabalho constréi o carater e os resultados da liquidez no emprego
tornam o neg6cio mais inteligente e mais eficiente. Com base nesta cultura de praticas
de liquidez e remuneracdo atrelados a negocios e praticas imorais, banqueiros de
investimento de Wall Street remodelam a América corporativa a sua propria imagem.
Sua missdo é a criacdo de valor para os acionistas”, mas destaca que Karen Ho
“demonstra, em vez disso, que as suas praticas e pressupostos muitas vezes produzem
crises. Ao ligar os valores e as acdes de bancos de investimento a construcdo dos
mercados e a reestruturacdo das corporacGes norte-americanas, Liquidated revela a
cultura particular de Wall Street muitas vezes obscurecida por leituras triunfalistas da
globalizagéo capitalista” (LIQUIDATED, 2009, description, tradug&o livre).

E no setor varejista brasileiro o estudo de Saltorato et al. (2014) lancou luz ao processo
de financeirizagdo que vem ocorrendo em ritmo acelerado e seus impactos organizacionais e
nos objetivos comerciais. Os autores analisaram as conexdes cada vez mais proximas que as
empresas varejistas vem mantendo com as instituicdes financeiras e “a intensa concentragao da
industria, uma maior participacdo do capital estrangeiro, a globalizacdo das operacdes de
negocios e a profissionalizacdo da administragdo, que levaram a uma maior receptividade a
logica financeira pelo varejo” (SALTORATO et al., 2014, p.111).

Neste estudo ficou lancada a hipotese de que a ldgica comercial pode estar sendo
subordinada a l6gica financeira quando da determinacdo das estratégias de gestdo. E além disso
0s autores questionaram quais as consequéncias organizacionais que um varejista pode ter se

comecar a realizar mais lucros por meio de atividades financeiras do que lucros obtidos pelas
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atividades tradicionais de varejo (SALTORATO et al., 2014, p.111). E por fim, Saltorato et al.
chegam a conclusdo de que os proprios varejistas envolvidos com as demais instituicGes
financeiras no lancamento de cartGes de crédito e na exploragdo do mercado consumidor de
crédito, acreditam que a proporcao de seus lucros financeiros tem crescido mais rapido do que

seus lucros a partir das atividades convencionais varejistas (SALTORATO et al., 2014, p.118).

Pari passu ao aumento da lucratividade por meio das atividades financeiras, um dos
aspectos mais importantes da financeirizacao é a busca pela maximizagao do valor ao acionista,
considerada por alguns como o mais importante aspecto da financeirizacdo. A seguir

discutiremos esse topico.
2.3- Maximizacao do Valor ao Acionista

Apoiando a premissa basica de que avalorizacdo do capital & mais eficiente através da
I6gica financeira, a introducdo do maximizing shareholder value como principio a ser
perseguido é uma das principais criaturas da financeirizacdo. Este principio, de agora em diante
MSV, vem sendo analisado por diversos pesquisadores, grande parte de forma critica
(LAZONICK e O"SULLIVAN, 2000; KADTLER e SPERLING, 2002; JURGENS et al.,2002;
MOERMAN e VAN DER LAAN, 2007; EZZAMEL, WILLMOTT e WORTHINGTON, 2008;
NEWBERRY e ROBB, 2008; GOUTAS e LANE, 2009; LAZONICK, 2008, 2011, 2012, 2013;
STOUT, 2013), mas também de forma acritica e incentivadora, até prescritiva (RAPPAPORT,
1981, 2006; DAY e FAHEY, 1990; SRIVASTAVA etal., 1998; MINCHINGTON e
FRANCIS, 2000; MAUBOSSIN, 2011).

Para William Lazonick e Mary OSullivan, um dos pontos centrais do processo de
financeirizacdo é a introducdo do principio do MSV, que significa o retorno aos acionistas de
seus investimentos com elevado grau de valorizacdo, isto €, defende-se como corolario a
maximizagdo do retorno aos acionistas como uma nova ideologia (LAZONICK e
O SULLIVAN, 2000, p.13). Os autores enfatizam a transicdo da concepgdo de “reter e
reinvestir” os lucros para “diminuir e distribuir” em forma de dividendos aos acionistas e
compensacOes aos executivos. A concepcdo anterior, baseada na producdo, tinha o intuito de
reter boa parte dos ganhos para poder reinvestir e assim fazer crescer o0 negocio. Essa posicao
foi substituida pelo pressuposto de que os lucros devem, em sua esmagadora maioria, ser
distribuidos periodicamente aos acionistas e dirigentes da empresa, mas nem tanto aos

trabalhadores e demais assalariados, que geralmente sdo os ultimos a serem lembrados.
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Neste estudo Lazonick e O Sullivan analisaram a evolucdo das compensagdes aos
CEQ’s, os lucros das companhias, a inflagdo e os salarios de fabrica nos Estados Unidos, de
1980 a 1995. Eles demonstraram que o crescimento das compensagdes aos CEO’s havia
chegado a 499% nesses quinze anos. Os lucros das companhias cresceram 145%, a inflacao
85% e os salarios em ultimo lugar cresceram apenas 70% nesse mesmo periodo, uma
valorizacdo de menos de 5% ao ano, sete vez menor do que a valorizagdo dos CEQ’s
(LAZONICK e O'SULLIVAN, 2000, p. 25).

Quando falamos da proporcdo que as compensacfes e ganhos dos executivos
representam no total, no ano de 1996 os pagamentos aos executivos consumiram 54% do total
de distribuicBes, 10% foram de lucros das companhias e menos de 5% foram para os salarios
dos trabalhadores, chegando a 3% em 1998. As compensacfes também cairam, mas para
robustos 35% do total aos executivos (LAZONICK e O'SULLIVAN, 2000, p. 26).

A visdo de que o principio da maximizacdo do valor ao acionista € uma coisa
universalmente positiva é questionada por Lazonick e O Sullivan. Eles afirmam que para 0s
acionistas e a alta geréncia certamente houve muitos ganhos e vantagens sob a regra do MSV,
mas que isso ndo se traduziu nem em desempenho econdmico para o pais nem em ganhos gerais
pela sociedade, ja que a economia norte-americana entra periodicamente em graves e profundas
crises e isso afeta em primeiro lugar os mais vulneraveis economicamente. Tal novidade da
regra do MSV ndo conseguiu impedir que as crises surgissem e prejudicassem amplas parcelas
da populacdo (LAZONICK e O'SULLIVAN, 2000, p.27).

De acordo com Ismail Erturk (2015) o que mais caracteriza a financeirizacdo é a
persecucdo do MSV. Em seu estudo sobre o modelo de neg6cios bancério, que vem se tornando
financeirizado, ele afirma que o principal foco dos pesquisadores sobre a financeirizacdo esta
no estudo do principio da MSV. Inclusive os bancos se renderam a financeirizacdo, deixando
claro que tal movimento econémico ndo foi nem é natural, mas produto de decisdes e de fato
um produto, criado e vendido por firmas de consultoria e livros de finangas mainstream para

ser implementado pelos gerentes (ERTURK, 2015, p.3).

Como a busca pela valorizacao das a¢des € fundamental nesse novo modelo de negdcios
financeirizado, a lucratividade sozinha ndo consegue elevar o preco das a¢des, dai a necessidade
de recompra de op¢Ges para forcar um crescimento do valor das agdes e proporcionar 20% de
retorno anualmente, retorno esse espetacular em comparacdo com os lucros da producéo,

mesmo quando se trata de bancos, como foi o caso do Citigroup (ERTURK, 2015, p.4). Em
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resumo, o autor afirma que essa politica de maximizacdo do retorno ao acionista é arriscada
mas levada a cabo mesmo assim. Esse comportamento ndo foi afetado pelas novas regras e
inciativas de regulacdo do sistema bancario, que propugnavam um mercado financeiro com
menos riscos e mais estavel. Na realidade o grande problema, para Erturk, é o fato de que a
MSV é mais importante nas organizagdes, inclusive bancarias, do que a busca por objetivos
nacionais ou sociais. Segundo o autor, uma estrutura de propriedade deveria ser discutida com
remuneracdo socialmente, economicamente e democraticamente adequada aos seus dirigentes

e a busca por um sistema bancario socialmente mais util a todos (ERTURK, 2015, p.12).

Essa tatica da recompra de agdes para fazer subir o seu preco e depois, artificialmente,
receber mais por uma agdo mais valorizada, vem acontecendo em varios setores da economia
mundial, todos adeptos da financeirizacdo. Mazzucato (2015) afirma que nos setores de
biotecnologia e farmacéutico, essa recompra de acbes vem em conjunto com uma diminui¢do
de investimentos em P&D feitos pelo setor privado, que vem usando os investimentos publicos
sempre crescentes em P&D para economizarem nestes gastos e assim sobrando mais para
distribuir aos acionistas, que praticardo as recompras, ou stockbuybacks. Ela cita a Pfizer, que
“em 2011, juntamente com a distribui¢ao de US$ 6,2 bilhdes em dividendos, houve a recompra
de mais de US$ 9 bilhdes em agdes, 90% de sua receita liquida (MAZZUCATO, 2015, p.55).

Jurgen Kadtler e Hans Sperling (2002) realizaram um importante estudo sobre a
industria automotiva alemd e observaram que esse processo de supremacia e poder dos
mercados financeiros sobre as montadoras da Alemanha n&o ocorreu com facilidade, foi tardio
em relacdo ao processo nos Estados Unidos e demonstrou uma grande resiliéncia das operagoes
industriais aos ditames financeiros. Os autores afirmam que a politica de MSV ¢ tida pela
retdrica oficial como uma “revisdo das relagdes de poder dentro das firmas”. E que essa luta
seria contraria ao controle ilimitado que os gerentes tinham sobre a empresa de modo a estarem
livres da influéncia dos acionistas, ou seja, seria a substituicdo da dominacéo gerencial pela
adesdo dos gerentes aos interesses dos acionistas (KADTLER; SPERLING, 2002, p.82).

Citando os defensores do principio da MSV, Ké&dtler e Sperling lembram os criadores do
chamado EVA, Economic Value Added, ou Valor Econémico Adicionado. Firmas de
consultoria como Stern, Stewart & Company, dizem, desenvolveram métricas que pudessem
conciliar as atividades e operacOes industriais com 0s imperativos das praticas financeiras,

mesmo que uma tivesse um ritmo e dindmica diferentes da outra.
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Para os defensores do EVA, tal instrumento é o

“Unico sistema de gerenciamento financeiro que fornece uma linguagem comum
aos empregados entre todas as funcbes tanto de operacdes quanto de geréncia e
permitem a todas as decisfes gerenciais serem modeladas, monitoradas e comunicadas
em um simples e consistente modo — sempre em termos de valor adicionado ao
investimento do acionista” (STEWART, 1999, apud KADTLER e SPERLING, 2002,
p. 82).

Alfred Rappaport, desde a decada de 1970 é um ferrenho defensor da MSV e tem
publicado artigos e estudos “selecionando estratégias para criar valor ao acionista” (1981). Em
2006 publicou na Harvard Business Review o artigo “Dez maneiras para criar valor ao
acionista”, onde discute 0 que as empresas devem fazer para ser bem sucedidas. Entre as
maneiras de criar valor estdo: 1) a politica de ndo fazer comentarios sobre expectativas de
lucros; 2) tomar decisbes estratégicas que maximizem o valor esperado, mesmo com queda na
lucratividade a curto prazo; 3) fazer aquisi¢cGes que maximizem o valor esperado, mesmo que
com queda na lucratividade no curto prazo; 4) gerir somente ativos que maximizem valor; 5)
retornar dinheiro aos acionistas mesmo quando nao ha possibilidade factivel de criacdo de valor
naquele momento; 6) recompensar CEQ’s e outros executivos seniores por serem capazes de
entregar retornos superiores a longo prazo; 7) recompensar executivos nas unidades
operacionais por acrescentarem valor superior ao longo dos anos; 8) recompensar a geréncia
intermediaria e os trabalhadores de linha de frente por entregar desempenho superior que é
chave na criacdo de valor; 9) exigir dos executivos seniores que se preocupem com os riscos de
propriedade tanto quanto os acionistas e 10) suprir os investidores com informacdes relevantes
para a criagdo de valor (RAPPAPORT, 2006, pp.3-13).

Estes principios vem sendo cada vez mais advogados pelos investidores como sendo
essenciais aos negdcios, lembrando que supostamente 0s riscos sao exclusivos dos investidores
e, portanto, toda a recompensa deve recair sobre eles. Notem que a recompensa aos
trabalhadores se dara apenas aos trabalhadores de linha de frente e a geréncia intermediéria e
ndo a todos os funcionarios da empresa, contrariando os discursos acerca da responsabilidade
social corporativa, que destaca o bem estar de toda a organizagdo, ou mesmo o0s principios da
qualidade total, para os quais todos tem responsabilidades pelos sucessos e fracassos das

organizag0es.

O fato € que as posicOes sdo divergentes quanto ao julgamento de valor do principio de

maximizacdo do valor ao acionista, mas grande parte dos pesquisadores veem como negativo
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esse processo, onde haveria apenas poucos e ricos beneficiarios de tal funcionamento, em

detrimento de uma grande maioria de stakeholders que teriam pouco ou nada a ganhar.

Como bem salientou William Lazonick (2012), de 2001 a 2010, 459 companhias
listadas no S&P 500 em janeiro de 2011 distribuiram US$ 1,9 trilhdo em dividendos, ou 40%
de seu lucro liquido e US$ 2,6 trilhdes em buybacks, 54% do lucro liquido, gastos em recompra
de acOes para que elas atingissem uma valorizacao artificial. “Depois de tudo, o que foi deixado
para investimentos em inovacao, incluindo capacitacdo de sua forga-de-trabalho? Nao muito”,

responde Lazonick (2012, p.4).
2.4- Financeirizacao do setor automotivo

No plano de andlise do setor automotivo, Zilbovicius e Marx (2011) destacaram varios
desafios a industria automotiva no inicio do século XXI, além de seus ja tradicionais problemas.
Meio ambiente, tecnologia, polui¢do, organizacdo do trabalho, uso da terra e de recursos fdsseis
em larga escala sdo alguns dos desafios apresentados ao setor automotivo, além da
sustentabilidade econémica. Eles questionam qual o papel que sera reservado ao Brasil na nova
industria automotiva mundial, que esta sendo redesenhada e quais as oportunidades e ameacas
em um futuro proximo para o automovel e sua industria (ZILBOVICIUS e MARX, 2011). Esta
€ uma preocupacdo nova que, a exemplo das preocupacfes acerca do processo de
financeirizacdo do setor, compdem outra dimensao de um mesmo processo de desenvolvimento

da industria automotiva e das especulacdes sobre seu futuro.

Com relacdo aos impactos sociais e humanos, os estudos referentes a financeirizagdo no
setor automotivo (FROUD, JOHAL e WILLIAMS, 2002; KADTLER e SPERLING, 2002;
JURGENS, FRIGANT, LUNG e VOLPATO, 2002; FROUD et.al., 2006; GOUTAS e LANE,
2009 e ELIAS, 2013, 2014, 2015) tem enfatizado que esse processo é por demais destrutivo e
ofensivo ao modo de producdo capitalista e ao conjunto da sociedade, ja que a demissdo de
trabalhadores das montadoras e 0s cortes salariais, além da discrepancia entre crescimento dos
ativos financeiros e crescimento de contrataces e aumentos de salarios poderd provocar uma
crise maior ainda, com a diminuicdo do mercado consumidor principalmente na Europa
ocidental e nos Estados Unidos (ELIAS, 2014, p.2).

Para Elias (2014), a financeirizacdo é definida como um processo de valorizacdo que

privilegia os aspectos financeiros da operacdo, fazendo com que o retorno aos acionistas em
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forma de pagamentos de dividendos ou através de “stock buybacks”, esteja no centro das

preocupac0es, fazendo com que 1% da empresa seja mais importante do que 0s 99% restantes.

Esse autor mexicano, Julio Castellanos Elias, pesquisador do grupo de estudos
permanentes sobre empregos e salarios na industria — Gerpisa — sediado na Franga, focaliza
suas preocupacdes nas relacbes entre mao de obra, inovacao tecnologica e finangas, retomando
0 debate estabelecido por Hyman Minsk em 1985. Esse debate colocou a necessidade de uma
abordagem integrada desses trés fatores de producdo na origem das instabilidades e afirmou
que a luta entre mao de obra, inovacéo e financas para capturar o grosso dos lucros vem criando
incoeréncias e instabilidades que ndo podem ser compreendidas no quadro tipico de analise
linear dos trés classicos sistemas produtivos supostamente existentes, taylorismo, fordismo e
toyotismo. Para ele, seguindo a linha de pensamento de Boyer e Fressenet (2000) h& pelo menos
seis tipos de sistemas produtivos, que embaralhados e complementares funcionam melhor de

acordo com cada pais, cada sociedade e cada sistema de crescimento e rendas (ELIAS, 2013b,
p.5).

Elias (2013a, p.5) alega que a variavel financeirizacdo teve um papel importantissimo
no colapso da General Motors Corporation (GMC). Segundo ele, William Lazonick, em sua
apresentacdo: “The Innovative Entrerprise and the Development State: Toward an Economics
of ‘Organizational Success’, por ocasido da Conferéncia Anual de Bretton Woods, promovida
pelo Institute for New Economic Thinking, em 10 de abril de 2011, escreveu que “se as trés
grandes montadoras norte-americanas ndo tivessem gastado 50 bilhdes de ddlares nos Gltimos
vinte anos para impressionar Wall Street, elas ndo teriam chegado a situacdo em que se
encontram, e se a General Motors tivesse deixado no banco US$ 20,4 bilhdes, que foram
distribuidos aos acionistas de 1986 a 2002, ela teria US$ 29,4 bilhdes em dinheiro proprio para

permanecer estavel e enfrentar a competigao global quando quebrou”.

Em seu outro estudo de caso sobre a General Motors, Elias (2013b) afirma
categoricamente que a quebra da GMC foi quase que programada, ja que decisdes tomadas para
fazer frente a dificuldades ciclicas da demanda, foram no sentido de privilegiar as atividades
financeiras, além de cortes de custos e demissdes de milhares de trabalhadores (ELIAS, 2013b,
p.7). Ele analisa 0s nimeros dos relatérios anuais da montadora norte-americana e detecta
varias decisOes estratégicas equivocadas, como por exemplo o pagamento de dividendos da
ordem de US$ 22 bilhGes em quinze anos, valor alto e irresponsavel segundo ele; pagamentos

de juros da ordem de US$ 139 bilhdes aos credores em quinze anos, 0 que corresponde a mais
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de US$ 9 bilhGes ao ano, muito superior ao lucro anual; compra de empresas que nada tinham
a ver com o core business, apenas para revendé-las na década seguinte e com prejuizo; venda
de 51% da GMAC em 2006, que era a subsidiaria financeira da GM e que rendia mais que o
dobro do que a divis&o fabril (ELIAS, 2013b, p.11).

Ainda citando o mesmo autor, que vem se dedicando a analise da financeirizacdo no
setor automotivo, em seu texto sobre a Volkswagen, Elias (2014) lembra que o aumento dos
ativos financeiros foi de 413% em quatorze anos, de 1994 a 2007, enquanto o nimero de

empregados cresceu 172%. Esse seria mais um indicativo de financeirizac¢do no setor.

E na japonesa Toyota o processo de financeirizagdo também vem sendo estudado. Elias
e Granados (2015) discutem o desenvolvimento da montadora e seu crescimento sob a égide
dos pressupostos da financeirizagdo. A empresa japonesa, que no inicio produzia teares
mecanicos e maquinas produtoras de fios, de meados do século dezenove até o periodo entre
guerras, passou a produzir automdveis depois da segunda guerra mundial. Foi na crise de 1949-
1950, com enorme endividamento e greves operarias, que a empresa foi forcada a deixar suas
vendas parceladas de automdveis com os bancos e demitir por volta de 30% da forca de trabalho
(ELIAS e GRANADOS, 2015, p. 17).

Além disso, o crescimento dos ativos e passivos financeiros, de 1991 a 2007, segundo
os autores, € quatro vezes maior do que o crescimento dos ativos fixos, “o0 que mostra em boa
medida como o0s recursos se destinam a sustentar um crescimento baseado nas financas, isto &,
a financeirizagdo” (ELIAS e GRANADOS, 2015, p. 17).

Enquanto no mercado financeiro a taxa de retorno é consideravelmente alta, no setor
automotivo a taxa de retorno sobre o capital empregado e o valor acumulado do investimento
sdo considerados mediocres comparados as exigéncias das bolsas de valores (FROUD et.al,
2002).

Na tabela abaixo vemos o valor acumulado das a¢cdes da GM em um periodo de cinco
anos, indicando um fraco desempenho em comparagdo com o0s outros indices. Como podemos
ver, houve prejuizo no investimento de pelo menos 0,54%, sem descontar a inflagcdo que, se

levada em consideragdo, mostraria uma perda ainda maior a quem investiu na montadora.
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Valor acumulado de US$ 100 de capital investido em 2010

Uss$ 100 2010 2011 2012 2013 2014 2015

investidos

GM 100 54,99 78,21 110,88 98,04 99,46

S&P 500 100 102,11 118,45 156,82 178,28 180,75
Dow Jones 30 100 83,96 104,40 138,58 132,57 131,66

Tabela 1 — Fonte: GM Annual Report 2015, p. 24.

Essa situacdo demonstrada acima faz com que haja uma pressao do capital financeiro
sobre a industria automotiva para que ela dé maiores lucros (FROUD, JOHAL e WILLIAMS,
2002). Tais pressdes alteram o modus operandi das empresas automotivas, fazendo-as priorizar
seus objetivos em atividades financeiras, a fim de conseguir as taxas de retorno esperadas
muitas vezes de 12 a 15%, enquanto que na producdo real os lucros de producdo néo
ultrapassam de 3 a 5% (FROUD et.al, 2002).

As taxas de retorno sobre as receitas tanto da area automotiva quanto da area financeira
s&0 um componente importante para o estudo da financeirizacéo do setor automotivo. E a partir
deles que a dimensdo da luta e das pressdes que o capital financeiro faz sobre a inddstria
automotiva se apresenta. Os servicos financeiros representam fatias cada vez mais importantes

sobre o total da atividade da induUstria automotiva.

Tanto é assim que uma inovacdo financeira foi desenvolvida na Ford, que foi a criacdo
da Ford Motor Credit Company em 1959, e a partir de 1988 os dados sobre a contribuigéo
financeira em contraposicéo a contribuicdo da Ford Automotiva comecaram a ser divulgados.
Froud et al. (2006) demonstram que o papel crescente da Ford Financeira ndo foi considerado
em detalhe pela maior parte dos analistas, mas que é notério seu desenvolvimento (FROUD et
al., 2006, p. 265). Para os autores, desde 1988 vem ocorrendo um movimento de crescimento
da participacdo da area financeira no indice de contribuicdo. A Ford financeira sé contribuiu
com 12,4% em 1988, tendo a Ford automotiva sido responsavel por 87,6% da contribuicéo total
nos negocios nesse ano. Isso pareceria um predominio da produgdo em relacdo as finangas, mas
qguando observamos que a contribuic¢do da Ford financeira foi de 100% nos anos de 1991, 1992
e de 2001 a 2007, enquanto a sua area produtiva teve prejuizos de US$ 50,432 bilhGes em
apenas oito anos, torna-se necessario considerar melhor esse processo de dependéncia da esfera

financeira que o setor automotivo vem apresentando (FROUD et al., 2006, p. 289, tab.c2.5).
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A presséo para um retorno cada vez maior ao acionista e uma lucratividade que a
atividade produtiva ndo consegue atingir, faz com que os esforgos se desviem para quaisquer
atividades que sejam mais rentaveis, oferecendo outros “produtos” de tipo financeiro, para
ampliar seus ganhos. No caso das montadoras, a criacdo de bancos e financiadoras dos
automaveis a serem vendidos em parcelas ou leasing é sintomética de uma mudanga na fonte
de lucratividade. SO essas atividades de tipo financeiro é que conseguem dar lucros em

porcentagens significativas e assim concretizar os objetivos dos investidores.

Para esse estudo da financeirizacdo do setor automotivo foram utilizadas cinco
categorias de analise, descritas no quadro abaixo e que correspondem ao desenvolvimento

tedrico realizado pelos autores por nés estudados, como ja discutido anteriormente:

Categorias de Andlise da Financeirizacéo

Lucratividade das atividades financeiras em

1 comparagdo com a lucratividade das atividades
produtivas

2 Controle Acionario

3 Aquisicdes Acionarias

4 Origem dos dirigentes da empresa

Pagamento de dividendos aos acionistas
5 Compensacdes aos executivos

Salarios dos funcionarios

Tabela 2 — categorias tedricas de analise

A primeira categoria refere-se a comparacao entre as fontes de lucratividade, que € um
dos componentes do processo de financeirizagdo, segundo Froud et.al. (2006), pois explicita de
onde vem a lucratividade e qual setor é mais lucrativo proporcionalmente; o controle acionario
diz quem controla quanto de agdes e isto influi diretamente nas decisbes da empresa; as

aquisicdes acionarias revelam os novos acionistas, e no caso das montadoras séo os bancos e
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instituicOes de tipo financeiro que cada vez mais adquirem agOes de empresas do setor
automotivo; a origem dos dirigentes das empresas busca demonstrar de onde vem os principais
dirigentes, se do mundo das financas ou das empresas industriais; 0 pagamento de dividendos
aos acionistas é considerado por alguns (ERTURK, 2015), como a principal caracteristica da
financeirizacdo, visto que tende a distribuir quase todo o lucro liquido aos acionistas, atendendo
aos anseios de um grupo minoritario, mas economicamente poderoso; as compensacfes aos
executivos vem criando uma camada de milionarios na cupula das empresas, 0 que destoa
enormemente dos salarios dos demais funcionarios, como ficou demonstrado ao longo da

pesquisa.
3-METODOLOGIA

Este trabalho consistiu em um estudo de casos multiplos, qualitativo e exploratério das
cinco maiores empresas automotivas mundiais, de acordo com o volume de producéo, segundo
os dados da Organizacdo Internacional dos Construtores de Automoveis (OICA). No ano de
2014 elas figuraram na seguinte ordem: 13-Toyota, 22-Volkswagen, 32-General Motors, 42-

Hyundai/Kia e 53-Ford Motor Company.

O método de pesquisa do estudo de caso foi escolhido devido a que o objetivo do
trabalho é analisar como se da o processo de financeirizacdo do setor automotivo. Segundo
Robert Yin, o estudo de caso representa “a estratégia preferida quando se colocam questdes do
tipo ‘o que é’, ‘como’ e ‘por que’, quando o pesquisador tem pouco controle sobre 0s eventos
e quando o foco se encontra em fendmenos contemporaneos inseridos em algum contexto da
vida real” (YIN, 2001, p. 19).

A opcdo por multiplos casos deu-se em funcdo de que o setor automotivo é composto
por dezenas de montadoras. Com apenas poucos casos, pudemos ter uma boa representatividade
do que acontece no setor, embora nosso intuito aqui ndo foi generalizar o que acontece nessas
cinco montadoras para todas as outras restantes, mas sim compreender, por meio de uma

amostra representativa, como se da o processo de financeirizagdo do setor automotivo.

O aspecto qualitativo da pesquisa significa que ela tem caracteristica histdrica, mas
também usa dados quantitativos. Segundo Miguel (2010), citando Bryman (1989, p.24) “é um
erro afirmar que a diferenca entre as abordagens quantitativa e qualitativa seja a auséncia de

quantificacdo na segunda. A abordagem qualitativa ndo tem aversdo a quantificacdo de
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variaveis e, por vezes, os pesquisadores qualitativos quantificam variaveis” (MIGUEL, 2010,
p. 50).

Os estudos de caso podem ser complementados com o carater exploratorio da pesquisa.
O carater exploratorio tem a ver com o fato de que relativamente poucas pesquisas tem sido
realizadas no ambito escolhido e mais esfor¢co deveria ser empregado na ampliacdo do
conhecimento. Além disso, este método de pesquisa serve para quando “a teoria ndo se encontra
bem formulada ou é uma teoria emergente” (MIGUEL, 2010, p.140). Aqui, para nosso trabalho,
trata-se da segunda opcdo, haja vista que a financeirizacdo € ainda uma teoria em fase de
desenvolvimento. “Este tipo de pesquisa tem como objetivo proporcionar maior familiaridade
com o problema, com vistas a torné-lo mais explicito ou a construir hipoteses” (GERHARDT
e SILVEIRA, 2009, p.35).

O critério de escolha das cinco maiores montadoras por meio do volume de producéo
indicado pela OICA foi adotado por conta do tamanho e da representatividade que essas cinco
montadoras tem, girando em torno dos 50% da producdo mundial. Isto é, trata-se de um
mercado altamente oligopolizado, onde poucas empresas detém grande fatia tanto da producéo
quanto do mercado consumidor. Com apenas cinco casos poderemos conhecer grande parte da
realidade atual desse processo de financeirizag&o.

Montadora 2014 2015 % do total- 2014/2015
TOYOTA 10.475.338 10.083.831 11,54/11,19
VOLKSWAGEN 9.894.891 9.872.424 10,90/10,95
GENERAL MOTORS 9.609.326 7.485.587 10,59/8,30
HYUNDAI/KIA 8.008.987 7.988.479 8,82/8,86
FORD 5.969.541 6.396.369 6,58/7,10

Total das cinco maiores 43.958.083 41.826.690 48,43/46,42
Total mundial 90.717.246 90.086.346 100

Tabela 3:Fonte: World Motor Vehicle Production. OICA Correspondents Survey.
World Ranking of Manufacturers, Year 2014. Disponivel em: www.oica.net
http://www.oica.net/wp-content/uploads//Ranking-2014-Q4-Rev.-22-July.pdf. O ano de 2015 esta disponivel
em: http://www.oica.net/wp-content/uploads//ranking2015.pdf

Quanto a OICA, apenas uma breve apresentacdo. A organizagdo reune todas as
associagOes nacionais de produtores de automdveis do mundo inteiro. Ela é governada pela

Assembleia Geral e as operacdes e atividades sdo dirigidas pelo Conselho. O secretariado da
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organizacao é conduzido pelo secretario geral, que também supervisiona as atividades técnicas
com a assisténcia de dois engenheiros. O Conselho é composto por dez membros e pela primeira
vez tem um membro nao europeu ou norte-americano em sua presidéncia. O sul-coreano Yong-
Geun Kim, filiado 8 KAMA, levou para a Asia a dire¢do da OICA. O primeiro-vice-presidente
é 0 alemdo Matthias Wissmann, representando a VDA, e o tesoureiro é Christian Peugeot,
membro da CCFA francesa. Os outros sete vice-presidentes séo: Mitch Bainwol, da Alliance
dos Estados Unidos; Aurelio Nervo, da ANFIA, Italia; Dong Yang, da CAAN chinesa; Seiichi
Nagatsuka, representando a JAMA, do Japdo; Vinod K. Dasari, filiado a SIAM, indiana; Mike
Hawes, pela SMMT do Reino Unido e Thanawat Koomsin, da TAIA, tailandesa (OICA, 2016).

Essa configuracdo atual da OICA permite dizer que ela acompanha, aparentemente, o
peso especifico de cada pais na producdo mundial de automéveis, tendo como membros de
destague o representante da Coreia do Sul, pais que ocupa a quarta posicdo mundial em volume
de producéo, além dos assentos no Conselho por parte de China e india, além da Alemanha,
gue conta com o primeiro vice-presidente. Resquicio do passado talvez seja a permanéncia do
Reino Unido no Conselho, ja que o pais tem praticamente todas suas montadoras adquiridas

por outras de paises com tradicdo recente na industria automotiva.
3.1 - Coleta de dados

A pesquisa foi realizada por meio de dados secundarios obtidos através de relatérios
anuais das empresas que continham os dados referentes a fonte da lucratividade e ao pagamento
de dividendos aos acionistas, alem dos dados referentes a composicdo acionaria das empresas,
aquisicbes acionarias e origem dos dirigentes dessas empresas. As compensacGes aos
executivos, os salarios dos trabalhadores e a evolucdo do emprego em cada montadora também
foram estudadas. A principal fonte foi o levantamento eletrdnico por meio da internet, o que

facilitou muito o trabalho, mas também apresentou dificuldades.

Uma primeira dificuldade foi a auséncia de padronizacdo nas apresentacdes dos
relatérios anuais das montadoras. Nem todas fazem uma diferenciacdo entre seu setor
automotivo e seu setor financeiro. Como comparar as diferentes fontes de lucratividade se elas
ndo estdo expressamente distintas nos relatorios anuais? Tivemos que ir além e coletar dados
fora dos relatorios anuais, como por exemplo sites de noticias econémicas e outros

especializados para cada categoria que quisemos analisar.
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No caso da comparacdo entre as fontes de lucratividade foram visitados os sites das
montadoras na internet e pesquisados os dados constantes nos relatorios anuais, que mesmo
assim, apresentaram-se incompletos. A composicdo acionaria e as aquisi¢cdes de acdes foram
conhecidas no site da associacdo de corretores de titulos de cotacbes automaticas norte-
americana, a Nasdaqg, além do volume dos pagamentos de dividendos aos acionistas. Esse site
serviu basicamente para levantar dados sobre as montadoras norte-americanas, Ford e GM.
Quando saimos dos EUA e fomos para a Europa estudar a VW, a nasdag ndo teve tanta
utilidade, ja que as acdes da VW estdo em sua maioria negociadas nas bolsas europeias. E nao
encontramos sites com informagOes facilitadas como no caso da nasdag. Talvez por
incompeténcia nossa ou por falha na pesquisa, tanto a VW quanto as asiaticas Hyundai e Toyota

careceram de maiores dados sobre as aquisicdes acionarias realizadas recentemente.

A origem dos executivos foi pesquisada no site de assuntos econémicos e de negacios,
Bloomberg, na sua pagina sobre os perfis dos dirigentes das maiores empresas mundiais, além
do site da Forbes. Neste caso foi relativamente facil, ja que as empresas de fora dos EUA
detalhavam em seus relatdrios anuais a origem e o histérico profissional de seus membros. E
também seus vencimentos constavam dos relatorios anuais, menos para a montadora Hyundai,
que iniciou seu processo de divulgacdo das compensacfes aos executivos apenas recentemente,
em 2014.

Os salarios dos trabalhadores foram consultados no site Payscale, organizacdo que
divulga dados sobre salérios de trabalhadores de varias empresas, e também consultamos 0s
sites carrerbliss.com e glassdoor.com, especializados em salarios no mundo todo. Aqui outro
problema se instalou. Ndo ha, também, dados padronizados de salarios de funcionarios das
montadoras de modo comparativo e completo. Por exemplo, encontramos o salario do montador
da Toyota e da Hyundai em outros paises, mas ndo nas matrizes, o que dificultou abordarmos
a questdo da diferenciacdo geografica dos salarios e a politica salarial de cada montadora,

embora outros profissionais tiveram seus salarios encontrados nas matrizes e nas filiais.

Dados sobre a evolucdo do emprego foram obtidos através dos relatorios anuais das
empresas, com excecdo novamente da Hyundai, que ndo disponibilizava em seus relatorios a
guantidade de trabalhadores na empresa automotiva, mas sim o nimero de trabalhadores do
grupo todo, que é bem maior e tem outras grandes empresas que ndo foram objeto de nosso

estudo.
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Categorias de analise da financeirizacao Fontes e sites pesquisados

o o ] ) Ford, GM, Hyundai, Toyota e Volkswagen
Lucratividade das atividades financeiras . ) o
. o o Annual Reports — vérios anos. Disponiveis nos
comparada a lucratividade das atividades | o )
sites das empresas; bibliografia (Froud et al,

produtivas .
2006); Elias (2013, 2014, 2015) etc.

L L Associagdo de corretores de titulos de cotagdes
AquisicBes acionarias » .
. . 3 autométicas  norte-americana, a Nasdaq.
Grupos que mais adquiriram agdes das | .
Disponivel em www.nasdag.com;

montadoras .
www.yahoofinance.com

Associacdo de corretores de titulos de cotacdes

o automdticas norte-americana, a Nasdag.
Controle Acionario . i
Disponivel em www.nasdag.com:;

www.yahoofinance.com

. o Sites de assuntos econdmicos norte-americanos
Origem dos dirigentes da empresa
www.bloomberg.com e www.forbes.com

www.nasdag.com e Annual Reports

Pagamento de dividendos aos acionistas
Annual Reports e www.bloomberg.com

Compensacdes aos executivos
www.payscale.com; www.glassdoor.com,

Salarios dos funcionarios ]
www.careerbliss.com

Tabela 4: Fontes e sites pesquisados

Por fim, tivemos que elaborar tabelas, quadros e gréaficos de modo proprio, ou seja, ndo
foi apenas clicar em um site e de imediato obter as informacdes que reunimos nesse trabalho.
Ou copiar tabelas inteiras ja prontas e disponiveis. O trabalho de coleta foi bem mais dificil do
gue se pode pensar ao ver as tabelas, quadros e graficos por nds construidos. Eles vieram da
juncéo de dados esparsos, muitas vezes tendo que copiar dados isolados para termos depois
uma visdo do conjunto. Consideramos que conseguimos minimamente cumprir o objetivo da
pesquisa, ja que foi um resultado e tanto a reunido de uma quantidade enorme de dados que
permitiram esclarecer bastante como as coisas estdo acontecendo no setor automotivo nos dias

atuais.
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3.2 — Andlise dos resultados

Com todos esses dados sobre as cinco maiores montadoras, foi possivel estabelecer uma
anélise de contetudo dos numeros encontrados, interpretando, dessa maneira, 0 processo de

financeirizacdo do setor automotivo.

A analise de contetudo “é um conjunto de instrumentos metodoldgicos que se aplicam a
discursos extremamente diversificados” (BARDIN, 1977, p.9). Inicialmente dedicados aos
discursos de comunicacdo de massa, servem também para descortinar uma diversidade de
contetidos e continentes, ndo somente textos obscuros ¢ com dupla significa¢do. “Absolve e
cauciona o investigador por essa atragéo pelo escondido, o latente, o ndo-aparente, o potencial

de inédito (do ndo-dito), retido por qualquer mensagem” (BARDIN, 1977, p.9).

O objetivo da analise de contetdo “¢ a manipulacdo de mensagens (conteudo e
expressao desse contelido) para evidenciar os indicadores que permitam inferir sobre uma outra
realidade que nio a da mensagem” (BARDIN, 1977, p.46).

Neste estudo sobre a financeirizacdo do setor automotivo objetivamos exatamente isso:
coletar e traduzir para o leitor dados, nimeros e relatérios provenientes das empresas e que
permanecem em siléncio nos annual report e outras fontes, em geral relatérios com centenas
de péaginas aridas e em formato de prestacdo de contas em linguajar de contabilista ou

mensagens otimistas para acionistas e investidores.

Nosso objetivo foi analisar os relatdrios e estabelecer conexdes onde elas ndo eram tdo
visiveis. Por exemplo, no caso da comparacdo entre as fontes de lucratividade, nos relatérios
anuais da maioria das montadoras, elas ndo aparecem em formato de comparacéo, mas dispostas
em planilhas de receitas e despesas, como nos relatérios comuns de contabilidade. Também néo
mostravam a porcentagem do lucro em relacdo as receitas, de acordo com cada setor da
montadora, produtivo ou financeiro, mas apenas as receitas e 0s lucros brutos. Ou seja, tivemos
que realizar essa separacdo, tirar as receitas, diferencia-las por setor, calcular a porcentagem
gue se tratava entre as receitas e lucros, para, por fim, encontrar o Ebit (earn before interest and
tax) para cada setor. E assim comparar as fontes de lucratividade e chegar a conclusdo de que
as montadoras tem obtido proporcionalmente mais lucro de suas atividades financeiras do que

de suas atividades produtivas.

Ou seja, tivemos que construir um conhecimento diferente a partir de outros dados ja

existentes. Construimos uma casa diferente com os mesmos tijolos da casa anterior. A mesma
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coisa se deu no quadro sobre o pagamento de dividendos aos acionistas. Quando vemos um
namero isolado em algum relatério anual ou na imprensa, ndo temos ideia de um processo.
Vemos a foto e ndo o filme. Aqui se dd 0 mesmo. Quando colocados em uma série de quatro
anos, 0s numeros referentes ao pagamento de dividendos contribuem para ilustrar o processo
de financeirizagdo. Sozinhos ndo querem dizer muita coisa, mas em conjunto impactam pela
expressdo do quadro mais amplo. E todas as outras categorias de analise aqui utilizadas
(composicdo acionaria, aquisicdes acionarias, origem dos dirigentes, compensacdes aos
executivos e salarios dos funcionarios) quando dispostas em quadro descritivo de cada
montadora, tornaram-se fonte de mais informacao do que aquela que seria obtida pela somatéria
de cada dado individual. Quando utilizadas para comparar uma montadora a outra, seu efeito

foi 0 mesmo: tivemos ideia de um processo mais do gque apenas acesso a dados individuais.

Quisemos, com nossa analise, interpretar o que estd por trds dos dados e numeros e
oferecer ao leitor uma contribuicdo sobre a questdo e, mais ainda, deixa-lo livre para tirar suas

préprias conclusdes sobre a financeirizacao do setor automotivo

4- RESULTADOS DA PESQUISA

Este capitulo apresenta os resultados encontrados em nossa pesquisa. Desde o inicio,
nos propusemos a analisar cinco categorias de analise que compdem o processo de
financeirizacdo do setor automotivo. A partir de agora veremos cada categoria de analise

discutida e seus dados analisados, para cada uma das cinco montadoras escolhidas.

4.1 - O CASO DA FORD MOTOR COMPANY

A Ford Motor Company foi fundada em 1903 por Henry Ford e atua no mercado
automotivo ha mais de cem anos, produzindo atualmente veiculos em seis continentes. Ao todo
conta com 187 mil trabalhadores espalhados por 62 plantas ao redor do mundo. Suas marcas
principais sdo Ford e Lincoln e em 2014 a empresa vendeu aproximadamente 6.323.000
veiculos em nivel mundial, com uma receita total de US$ 144 bilhGes. A montadora possui
cinco divisdes continentais, estabelecidas na Ameérica do Norte, América do Sul, Europa,
Oriente Médio e Africa e Asia e Pacifico, além da divisao de servicos financeiros, representada
pela Ford Motor Credit Company LLC (FORD, 2015, p.2).
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Em 2014 a Ford teve uma participacdo no mercado global de automdveis de 7,2%, sendo
que sua maior participacao individual foi no Canada, com 15,5% das vendas da montadora
somente naquele pais. Estados Unidos, com 14,7%, Inglaterra com 14,5%, Argentina com
14,1%, Turquia com 11,7% e Brasil com 9,4% foram os paises que mais representaram fatias

de vendas da empresa mundialmente (FORD, 2015, p.7).

No quesito emprego a Ford cresceu no total de suas contratacdes entre 2013 e 2014,
tendo passado de 181 mil trabalhadores em 2013 para 187 mil em 2014. Cresceu na América
do Norte, de 84 mil para 90 mil trabalhadores, mas decresceu na América do Sul, onde caiu de
18 mil para 16 mil funcionarios de um ano para 0 outro. Mesmo movimento deu-se na sua
divisdo europeia, que reduziu seus postos de 50 mil trabalhadores para 47 mil. Um forte
crescimento ocorreu na divisao da Asia e Pacifico, passando de 20 mil trabalhadores em 2013
para 25 mil em 2014, aumento de 25%. Os postos de trabalho no Oriente Médio e Africa
continuaram com os mesmos 3 mil trabalhadores nos dois anos em questdo, 0 mesmo valendo
para a divisdo da Ford Motor Credit Company, que manteve 6 mil funcionarios em atuacédo
tanto em 2013 quanto em 2014 (FORD, 2015, p.13).

Nos ultimos 25 anos a Ford vem passando por um intenso processo de financeirizagao,
expressado pela sua dependéncia cada vez maior dos servigos financeiros em contraposicao
com sua area produtiva. Passaremos agora a analise da financeirizacdo no setor automotivo

comecando pelo caso da Ford.

4.1.1 -LUCROS OBTIDOS PELAS ATIVIDADES FINANCEIRAS VERSUS LUCROS
OBTIDOS PELAS ATIVIDADES PRODUTIVAS

O ano de 2014 foi o segundo ano de maior valor total nas receitas da Ford, chegando a
US$ 144,077 bilhdes. Mas foi um ano de queda brusca na lucratividade. Em 2013, ano recorde,
aempresa teve receita de US$ 146,917 bilhdes e lucrou US$ 7,182 bilhdes, mais do que o dobro
do ano seguinte, 2014, cujo lucro caiu a US$ 3,187 bilhdes.

Quando observamos o vai-e-vem da lucratividade da Ford, que tal como outras
montadoras, é ciclico e muito suscetivel as oscilagGes de demanda, vemos que nos ultimos cinco
anos, ela saiu de um lucro liquido de US$ 6,481 bilhGes, em 2010, para incriveis US$ 20,312
bilhdes em 2011, despencando depois para US$ 5,613 bilhGes em 2012, subindo para US$ 7,182
em 2013 e de novo caindo para seu patamar mais baixo desses cinco anos: US$ 3,187 bilhdes
(FORD, 2015, p.27).
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O mais interessante de se notar é que quando olhamos para o valor do lucro liquido de
qualquer ano, ndo conseguimos enxergar imediatamente qual a composic¢do desse lucro. Em
uma analise mais detida do relatorio anual da empresa, vemos que no ano de 2010 o lucro bruto
de US$ 7,069 bilhdes foi composto por US$ 4,066 bilhdes provenientes da Ford Automotiva e
US$ 3,003 bilhdes oriundos da Ford Financeira (FORD, 2015).

Isto é, quase 45% do lucro vieram das atividades financeiras e por volta de 55% do lucro
foram obtidos através das atividades produtivas. Isto pode parecer uma predominancia da
lucratividade a partir da area da producdo, com mais da metade da lucratividade total, mas
guando analisamos qual a proporcao do lucro com relacao as receitas de cada setor, vemos que
a Ford Financeira ganha e, de longe, vem ganhando, em termos de lucratividade, em
comparacdo com a Ford Automotiva.

Em 2014, as receitas do setor automotivo da Ford foram de US$ 135,782 bilhdes, com
uma lucratividade de US$ 2,548 bilhGes. Isso equivale a 1,9% de taxa de retorno. No mesmo
ano as receitas do setor financeiro da Ford foram de US$ 8,295 bilhdes, com uma lucratividade

de US$ 1,794 bilhdes, ou seja, 21,6% de retorno sobre as receitas.

REgRIEE et Fel 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Receitas totais
em bilhGes de US$ 128,122 | 135,605 | 133,559 | 146,917 | 144,077 | 149,558

Receitas do Setor Automotivo

em bilhdes de US$ 119,28 | 128,168 | 126,567 | 139,369 | 135,782 | 140,566
lucro antes de impostos 4,066 6,215 5,928 5,368 2,548 8,224
% de retorno sobre a receita 3,4 49 4,7 3,8 1,9 58

Receitas do Setor Financeiro

em bilhdes de US$ 8,842 7,437 6,992 7,548 8,295 8,992

lucro antes de impostos 3,003 2,431 1,710 1,672 1,794 2,028

% de retorno sobre a receita 34 33 25 22 21 22
Tabela 5 - Fonte: Ford Annual Report 20;2,9p2élg. 27, item 6, Select Financial Data; 2015,

E na demonstracéo dessa diferenca de taxa de retornos que pretendemos nos concentrar
agora. Os servicos financeiros da montadora tiveram uma lucratividade, em média, dez vezes

maior do que sua area produtiva, suas fabricas e outras instalagoes.
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O gréfico abaixo mostra bem essa distincdo entre as fontes de lucratividade da
montadora Ford. Se tomarmos o ano de 2010, a diferenca brutal também ocorre. As receitas do
setor produtivo foram de US$ 119,280 bilhdes e o lucro de US$ 4,066 bilhdes, resultando em
uma taxa de 3,4% de retorno. Enquanto isso, as receitas do setor financeiro da empresa nesse
mesmo ano foram de US$ 8,842 bilhdes e seu lucro de US$ 3,003 bilhdes, ou seja, 34% de
taxa de retorno!!! (FORD, 2015, p.27).

FORD

Comparagao entre as fontes de lucratividade - em %
40
35 34 33
30

25

25 22 21 22
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10 o8
. 34 4,9 4,7 38 . '
-z N0 i s R |

2010 2011 2012 2013 2014 2015

M setor produtivo B setor financeiro

Grafico 1- Fonte: autor, com base nos relatérios anuais da montadora.

De 1988 a 2003, um periodo que compreende dezesseis anos, a contribuicdo da Ford
Financeira foi superior a da Ford Automotiva em dez anos, tendo cinco desses anos, colaborado
com 100% do lucro da empresa, ja que a Ford automotiva deu prejuizos de US$ 5,477 bilhdes
em 1991, US$ 2,562 bilhdes em 1992, US$ 9,394 bilhdes em 2001, US$ 1,181 bilhdo em 2002
e US$ 1,957 bilhdo em 2003 (FROUD et al, p.289, tabela 2.5,2006).

Contribuicao da Ford Automotiva Contribuicao da Ford Financeira

USS$ bilhdes % USS$ bilhdes %
1988 11,378 87,6 1,604 12,4
1989 7,655 85,5 1,298 14,5
1990 0,387 18,4 1,719 81,6
1991 -5,477 0 1,98 100
1992 -2,562 0 2,395 100
1993 1,645 32,3 3,456 67,7
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1994 7,449 68,2 3,468 31,8
1995 3,825 47,2 4,276 52,8
1996 3,019 37,8 4,957 62,2
1997 8,129 64,7 4,427 35,3
1998 7,86 27,4 20,829 72,6
1999 9,337 76,6 2,851 23,4
2000 5,631 64 3,172 36
2001 -9,394 0 1,509 100
2002 -1,181 0 2,155 100
2003 -1,957 0 3,327 100
2004 -0,2 0 5 100
2005 -3,9 0 5 100
2006 -17 0 2 100
2007 -5 0 1,2 100
2008 -11,8 0 -2,6 0
2009 0,785 30 1,814 70
2010 4,146 55 3,003 45
2011 6,215 715 2,431 28,5
2012 5,928 77 1,71 23
2013 5,368 77 1,672 23
2014 2,548 59 1,794 41
2015 8,224 80 2,028 20
Tabela 6 - Fontes: Froud et ali(2006) e Ford Annual Report, varios anos.
OBS: A Ford Automotiva teve prejuizos de US$ 50,43 bilhdes apenas em 8 anos, de 2001 a 2008.

Nos anos 2000 os resultados também ndo foram positivos até o ano de 2009, quando a
empresa freia o processo de prejuizos anuais e retoma a lucratividade. Também nesses anos
guem salvou a empresa foi seu setor financeiro. Em 2004, ante um prejuizo de US$ 200 milhdes
da Ford Automotiva, a Ford Financeira obteve receita de US$ 5 bilhGes. Em 2005, mais
prejuizos da Ford Automotiva da ordem de US$ 3,9 bilhGes s6 foram compensados com o lucro
de US$ 5 bilhGes da Ford Financeira. Em 2006, prejuizos de US$ 17 bilhdes da Ford
Automotiva ndo conseguiram ser salvos pelos US$ 2 bilhdes de lucro da Ford Financeira. E
assim foi em 2007, com prejuizo de US$ 5 bilhGes da Ford Automotiva e pequeno lucro da
Ford Financeira de US$ 1,2 bilh&o.

Somente no ano de 2008, em plena crise do mercado imobiliario norte-americano, é que
tanto a Ford Automotiva quanto a Ford Financeira apresentaram prejuizos da ordem de US$

11,8 bilhdes e US$ 2,6 bilhdes, respectivamente (FORD, annual report, varios anos).
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Em 25 anos, pelo menos doze anos apresentaram prejuizos por parte da Ford
Automotiva com contribui¢do exclusiva da Ford Financeira e nos restantes 13 anos, quando
houve lucro, a lucratividade da Ford Financeira foi de aproximadamente dez vezes maior do

que a da Ford Automotiva.

Além disso, quando olhamos para o valor acumulado no prazo de cinco anos, a Ford
deu prejuizo para quem investiu US$ 100 em seus papéis em 2010, gerando US$ 94.
Desvalorizagdo de 6% em cinco anos, sem descontar a inflagdo média do periodo 2010-2015,
que ficou em torno de 1,7% ao ano (US INFLATION CALCULATOR, 2016). Enquanto isso,
os indices S&P 500 e o indice Dow Jones Automobiles & Parts Titans 30 alcancavam,
respectivamente, incriveis 81% e 32% de valorizacdo, média de 16% ao ano para S&P e 6%
para 0 Dow Jones 30.

Valor acumulado de US$ 100 de capital investido em 2010

US$100 2010 2011 2012 2013 2014 2015
investidos

FORD 100 64 79 96 100 94
S&P 500 100 102 118 157 178 181
Dow Jones 30 100 84 104 139 133 132

Tabela 7 — Fonte: Ford Annual Report 2015, p. 200.

Esses nameros ilustram o fato de que ha uma opc¢do consciente para a intensificacao
dos servigos financeiros da empresa, através de sua subsidiaria Ford Motor Credit Company
LLC, envolvendo vendas parceladas a médio e inclusive longo prazo, leasing e outras opc¢des
de compra, que sdo de vital importancia na lucratividade da empresa e mesmo significa uma
verdadeira tabua de salvacdo nos periodos de crise e de prejuizos gigantescos ja verificados na
historia da empresa. Essas vendas financiadas, parceladas ou em leasing significaram 38% do
total no ano de 2012 e aumentaram para 45% em 2014, somente nos EUA (FORD, 2015, p.8).

Outro dado interessante que ilustra o processo de financeirizacdo € o dos ativos da
empresa. Em 2014 os ativos totais eram de US$ 210,443 bilhdes, sendo que US$ 121 bilhGes
eram ativos financeiros e somente US$ 90 bilhGes eram ativos fisicos, do setor automotivo.
Mais de 60% dos ativos eram originados da Ford financeira (FORD, 2015, p.27).

Isto nos leva a perguntar: qual estratégia econdmica a montadora Ford vem adotando?

Quando os lucros da empresa vem das atividades financeiras, a partir do crédito, dos juros e das
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atividades tipicas de bancos e outras organizagdes financeiras, podemos refletir: o que esta
acontecendo com esse segmento industrial nos dias de hoje?

Essas preocupacfes serdo levantadas quando discutirmos a categoria de andlise da
maximizacdo do retorno ao acionista. As pressdes dos acionistas e dos altos executivos e
diretores da empresa para um retorno sempre maior conjuga-se com a op¢ao consciente de
valorizacdo do capital através das atividades financeiras, que podem ter sérias consequéncias
para a producdo real, o emprego, os salarios, os trabalhadores e em geral outros stakeholders.

4.1.2- COMPOSICAO ACIONARIA

Com aproximadamente 4 bilhGes de a¢des lancadas no mercado financeiro, a Ford
possuia em 6 de agosto de 2015 o montante de 41,25% de ac¢Bes ndo institucionais, isto é,
individuais e de pessoas fisicas e 58,75% de acOes institucionais, detidas por corporagdes e
grupos de investimento que praticamente dominam sua composicdo. Para esse estudo ndo

distinguiremos a¢des comuns das preferenciais. Isto ficara para proximas analises.

Os acionistas institucionais eram em numero de 1.127 e detinham 2 bilhdes, 289
milhdes, 327 mil e 416 acOes, avaliadas em US$ 33,882 bilhdes. Porém, apenas 0s cinco
maiores acionistas controlavam 34% das ag0es institucionais. S&o eles: Vanguard Group Inc,
com 9,44%, Evercore Trust Company, N.A., com 9,4%, State Street Corp, com 6,54%,
Blackrock Institutional Trust Company, N.A., com 4,27% e Barrow Hanley Mewhinney &
Strauss LLC, responsavel por 3,57%. Todas corporagdes gigantescas de servigos financeiros
(NASDAQ, 2015).

Se juntarmos mais cinco grandes acionistas, Wellington Management Group LLP,
Fidelity Management and Research -FMR LLC, Allianz Asset Management AG, Loomis
Sayles & Company LP e Northern Trust Corporation, o controle chega a nada menos do que
45% das acOes. Ou seja, 0s dez maiores acionistas da Ford séo grupos financeiros que detém
sozinhos mais de 1 bilhdo de a¢des avaliadas em US$ 15,682 bilhdes (NASDAQ, 2015).

Quando ampliamos este grupo para 0s quinze maiores acionistas, deixando para tras
mais de mil e cem investidores, o controle chega a 54%, com a¢des avaliadas em mais de US$
17 bilhdes. Isto é, 1,3% dos acionistas concentram mais da metade dos valores e das acdes. A
tabela abaixo apresenta os quinze maiores acionistas da Ford, todos grandes grupos econémicos
que diversificam seus investimentos, mas tem nas atividades financeiras sua porcentagem

maior.
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15 maiores acionistas da Ford

Acoes % Valor em US$ %
Vanguard Group Inc 219.797.431 9,44 3,110,134,000.00 9,45
Evercore Trust Company, N.A. 218.924.994 9,40 3,097,789,000.00 9,41
State Street Corp 152.403.918 6,54 2,156,515,000.00 6,55
El'.aACkrOCk Institutional TrustCompany, | g 5a5 563 427 | 1409,137,00000 | 4,28
Eﬁréo"" Hanley Mewhinney & Strauss | g3 195 749 357 | 1,176,187,000.00 | 3,58
Wellington Management Group LLP 76.998.498 3,30 1,089,529,000.00 3,31
Franklin Resources Inc. 73.899.080 3,17 1,045,672,000.00 3,18
Allianz Asset Management AG 49.559.296 2,12 701,264,000.00 2,13
Loomis Sayles & Co L P 47.463.547 2,03 671,609,000.00 2,03
Northern Trust Corp 43.793.391 1,88 619,676,000.00 1,89
Bank of America Corp/DE/ 43.277.751 1,85 612,380,000.00 1,86
JPMorgan Chase & Co 42.445.613 1,82 600,605,000.00 1,83
Blackrock Fund Advisors 40.895.998 1,75 578,678,000.00 1,76
The Bank of New York Mellon Corp 38.807.668 1,66 549,129,000.00 1,67
FMR LLC 32.808.857 1,40 464,245,000.00 1,41
Totais 1.263.784.445 17,882,549,000.00
54,28% 54,33%

Tabela 8 - Fonte: http://www.nasdag.com/symbol/f/institutional-holdings - 30/06/2015

Abaixo vemos os dez maiores fundos mutuos que investem na Ford. Dos dez maiores,

cinco sdo diretamente ligados ao Vanguard Group, o gigante do capitalismo norte-americano.

E os outros séo geridos por entidades financeiras bilionarias e atreladas a indices como o0 S&P,

por exemplo. Somados, detém mais de 400 milhGes de a¢des, a um valor que ultrapassa 0s US$

5 bilhdes.

10 maiores fundos mutuos da Ford- de 30/3/16 a 29/6/16

Acoes % Valor em US$ %
'\:/jr?guard Total Stock Market Index 75.112.631 1,92 1,014,020518 1,92
II;E::]r:jklin Custodian  Funds-Income 62 841 458 1,61 848,359,683 161
Vanguard/Wellington Fund Inc. 52.143.870 1,34 703,420,806 1,34
Vanguard 500 Index Fund 49.171.420 1,26 663,814,170 1,26
Vanguard/Windsor 11 46.570.854 119 631,500,780 1,19
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Van_gua}rd Institutional Index Fund- 43.110.546 1,10 581,992,371 1,10
Institutional Index Fund
SPDR S&P 500 ETF Trust 38.712.144 0,99 486,611,650 0,99
Loomis Sayles Bond Fund 21.480.222 0,55 289,982,997 0,55
Fidelity 500 Index Fund 20.613.125 0,53 259,106,981 0,53
Se_lect _Sector SPDR Fund-Consumer 16.881.796 0,43 212,204,175 0,43
Discretionary

Totais 426.638.066 10,92 5,691,014,131 10,92

Tabela 9 - Fonte: https://finance.yahoo.com/quote/f/holders?ltr=1. Acessado em 14/9/2016

Os grupos que integram as duas listas acima néo participam do controle direto da
montadora Ford, indicando membros para seu Board, mas aparentemente exercem suas
decisbes por meio da assembleia geral anual, que elege o conselho de administracéo e determina
a politica de compensacdes aos executivos e o pagamento de dividendos aos acionistas. E nesse
encontro anual que eles decidem a estratégia da companhia para o ano seguinte, de acordo com
a quantidade de acdes que possuem e sua proporc¢ao em direitos de voto. Apenas James Hence
Jr, diretor da Ford, participou do Bank of America, de 1988 a 2005 (THEYRULE, 2016). Os
outros grupos de maiores acionistas da montadora, pelo menos 0s que conseguimos pesquisar
no site theyrule.com, ndo tem membros no Board. Este site retne dados dos relacionamentos
entre empresas, executivos e conselhos de administracdo das companhias listadas na revista
Fortune 500.

4.1.3- AQUISICOES ACIONARIAS

As aquisicBes que os grupos financeiros realizam nas a¢des da Ford realgam a politica
dos grupos e principalmente dos bancos de incrementar suas posses e dai seu controle nas

decisbes da empresa.

Os ultimos movimentos acionarios foram responsaveis pela expanséo da participacdo
dos bancos e corporagdes financeiras. Em 2015 o Vanguard Group Inc. adquiriu mais de 12
milhdes de a¢des, passando a deter 214 milhdes de unidades e aumentando sua participagdo em
6,44%. Este grupo é um gigante da economia norte-americana, com valor de mercado estimado
em US$ 1,455 trilhdo em 31 de margo de 2015 (NASDAQ), 2015).
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Mais agressivos foram os bancos, como por exemplo o Bank of America, que adquiriu
13,5 milhdes de acdes, aumentando sua participacdo acionaria em 63,41%. A financeira JP
Morgan Chase & Co comprou mais de 8 milhdes de acdes, crescendo em 66,87% sua
participacdo nas acdes da Ford. Goldman Sachs Group Inc. também comprou quase 7 milhdes
de acOes, ampliando sua participagdo em 46,83% (NASDAQ, 2015).

A essas ampliagdes que realizaram os bancos somam-se outros grupos nas aquisi¢oes
acionarias da Ford. Os maiores compradores de a¢cdes no ano de 2015 foram principalmente
grupos financeiros poderosos, como por exemplo Anchor Bolt Capital, LP, que comprou mais
de 8 milhdes de acdes com a inje¢do de US$ 117 milhdes em capitais para a montadora. Outros
fundos de investimento também participaram de aquisicdes acionarias da Ford, como
Dimensional Fund Advisors LP, Mount Lucas Management LP, Hosking Partners LLP,
Artemis Investment Management LLP, que juntos adquiriram mais de 10 milhdes de acdes,
levando para a empresa quase US$ 200 milhGes em capital. Ao todo, os dez maiores grupos
financeiros adquiriram mais de 60 milhGes de ac¢des, investindo um montante de quase US$ 1
bilhdo na montadora de automdéveis (NASDAQ, 2015).

Vemos na tabela abaixo os dez maiores grupos que adquiriram acgdes da Ford. Esse
controle da montadora pelos bancos e investidores dita toda a linha de decisdo tomada pela

fabricante.
10 maiores aquisicoes -2015
Acoes adquiridas em US$

Bank of America Corp/DE/ 13.454.488 199,530,057.04
Vanguard Group Inc 12.984.030 192,553,164.09
Anchor Bolt Capital, LP 8.140.961 117,718,296.06
JPMorgan Chase & Co 8.004.489 115,744,910.94
Dimensional Fund Advisors LP 7.495.486 111,158,057.38
Goldman Sachs Group Inc 6.962.475 103,253,504.25
Hosking Partners LLP 1.456.403 20,608,000.00
Mount Lucas Management LP 1.148.368 16,249,000.00
Artemis Investment Management LLP 1.071.900 15,167,000.00
Profit Investment Management, LLC 789.576 11,173,000.00
Totais 61.508.176 903,154,989.76

Tabela 10 -Fonte: http://www.nasdaq.com/symbol/f/institutional-holdings/new
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4.1.4 - ORIGEM DOS DIRIGENTES DA EMPRESA

Um aspecto constituinte do processo de financeirizagdo da sociedade é que nos
principais cargos de diregdo das empresas estejam profissionais sintonizados com o0s
pressupostos das financas. O presidente ou o dirigente da empresa anteriormente tinha a
mentalidade voltada a producdo, como fundamental para o desenvolvimento dos negocios.
Depois uma era de dominio da estratégia de vendas e marketing colocou nos principais postos
de comando pessoas comprometidas com as vendas e o marketing. E subsequentemente as

estratégias financeiras deram a primazia do comando aos membros do mundo financeiro.

Na Ford o Board of Directors ou Conselho de Administracdo é composto pelo
presidente e herdeiro William Clay Ford Jr. e mais dezessete diretores. Nada menos que nove
diretores tem ou tiveram participacdes em bancos, seguradoras e outras instituicdes financeiras.
Isto €, mais da metade do Board € composta por pessoas que fazem ou fizeram parte de
organizacOes financeiras e que levam para dentro da montadora suas crengas e valores

moldados pelo mundo das financas.

Com uma equipe montada a imagem e semelhanca do mercado financeiro a ideologia
da maximizacdo do retorno ao acionista, torna-se natural e livre de obstaculos. A tabela 11
mostra as relagdes dos executivos com as organizacGes financeiras que participam ou

participaram.

Origem dos Dirigentes da Ford

Dirigentes da Ford OrganizagOes Financeiras em que participam ou
Board of Directors participaram
Kimberly A. Casiano Banco da Escocia - Porto Rico
Diretora Mutual of America Capital Management LLC

Bolsa de Valores de Nova lorque
Anthony F. Earley Jr Mutual of America Capital Management LLC

Diretor do comité de compensagao Comerica Bank

Comerica Incorporated

Edsel B Ford Il Federal Reserve Bank of Chicago
Diretor
ACO Investment Group
Richard A. Gephardt New Cycle Capital LLC
Diretor Goldman Sachs Pension Practice

American Income Life Insurance Company
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James P. Hackett
Diretor

Old Kent Financial Corp.
Fifth Third Bank
Northwestern Mutual Life Insurance Company

James H. Hance Jr

Carlyle Group LP

Diretor Bank of America Corp.
Grain Capital
William E. Kennard Staple Street Capital LLC
Diretor MetL.ife Inc

Metropolitan Life Insurance Company

Gerald L. Shaheen
Diretor Presidente do conselho de nomeac6es e
governanca

Camara de Comércio norte-americana
AGCO Corp
National City Corporation

John Lawson Thornton
Diretor

Barrick Gold Corporation
San Shan Capital Partners
Laura Ashley Holdings PLC

Goldman Sachs Group Inc

Tabela 11 - Fonte: www.bloomberg.com

4.1.5- PAGAMENTO DE DIVIDENDOS AOS ACIONISTAS

A instituicdo das sociedades por acGes e a pratica dos investimentos em a¢Ges como
estratégias de valorizacdo do capital estimulou psicologicamente a expectativa de retorno ao
acionista como elemento principal. Os investidores ndo tem interesse em conhecer a real
situacdo de uma empresa, seus detalhes, a sua histéria e de seus funcionarios, patrdes,
fornecedores ou clientes, enfim, os detalhes individuais, mas apenas tem em mente o retorno
que a empresa daré as suas acoes, seus dividendos e a valorizacdo da a¢do em si ao longo do

tempo.

Ja os executivos e diretores da empresa sdo parceiros dos acionistas na medida em que
definem um conjunto de retribuicdes e altos salarios que distam centenas de vezes dos salarios
da massa dos trabalhadores. Nesse caso, 0 que vemos € uma alianca entre acionistas e dirigentes
das empresas para fazer valer o principio da maximizacéao do retorno ao acionista, fazendo com
gue ao mesmo tempo os lucros sejam distribuidos aos acionistas através do pagamento dos

dividendos e os salarios e compensacdes dos dirigentes sejam pagos regiamente.

A politica da Ford de retribui¢do aos acionistas foi interrompida em 2006 e retomada
em 2012, quando a empresa voltou a ter lucros. Desse ano para ca tem havido um crescimento
continuo no valor dos ganhos por a¢do, que subiram de US$ 0,20 em 2012 para US$ 0,40 em
2013, US$ 0,50 em 2014 e US$ 0,60 em 2015, triplicando, portanto, em quatro anos.
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Dividendos pagos aos acionistas

2012

2013

2014

2015

EPS - ganho por acdo em US$

0,20

0,40

0,50

0,60

Tabela 12 - Fonte: http://www.nasdag.com/symbol/f/dividend-history

Pode parecer pouco tal retorno para uma acdo que vale em torno de US$ 15,00, mas
guando vemos na tabela abaixo que a totalidade do lucro liquido foi distribuida em forma de

dividendos aos acionistas, perguntamos: como € que ficam os outros stakeholders do negdcio?

Lucro liquido e Distribui¢do aos acionistas

2012 2013 2014 2015
Lucro liquido — em bilhdes de US$ 5613 11953 1231 7373
Valor distribuido aos acionistas —em
bilhdes de US$ 5,613 11,953 1,231 7,373
% do lucro liquido distribuido aos
acionistas 100 100 100 100

Tabela 13 - Fonte: http://www.nasdag.com/symbol/f/financials?query=income-statement

Esses nimeros demonstram que sobra pouco para reinvestimentos e melhorias salariais,
entre outras vantagens que poderiam ser distribuidas aos seus mais de 187 mil funcionarios,
como por exemplo a criacdo de um fundo para os momentos de crise, por meio do qual poderiam

ser evitados os cortes de postos de trabalho e milhares de demissdes.
4.1.6 — Compensacdes aos executivos

Na Ford ha um salario anual para os diretores, opcdes de acBes a longo e a curto prazo,
prémios com direito a acOes restritas, enfim, varias compensacdes milionarias, fazendo com
que em geral os ganhos anuais dos dirigentes sejam compativeis com os valores recebidos pelos
superexecutivos das maiores empresas, financeiras ou ndo, mas absurdamente elevados em

comparagdo com os trabalhadores restantes.

Para termos uma ideia das compensacdes dos dirigentes, tomaremos quatro diretores e
dois executivos que tiveram ganhos milionarios no ano de 2014. O CEO Mark Fields recebeu

US$ 18.596.497,00 somente no ano fiscal de 2014, entre salario e compensacGes gerais.
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Anthony Earley Jr, diretor e presidente do comité de compensacOes, recebeu US$
11.627.216,00 em compensagdes totais. John Lechleiter, diretor que também participa do setor
farmacéutico, angariou US$ 14.481.142,00 entre salarios e outros ganhos totais. Robert Shanks,
vice-presidente executivo e chefe financeiro, recebeu US$ 6.320.646,00 em compensacdes
totais (BLOOMBERG, 2015). Entre os executivos, James Farley Jr, vice-presidente executivo
e presidente da divisio para a Europa, Oriente Médio e Africa ganhou US$ 4.494.764,00 em
compensac0es totais e Joseph Hinrichs, presidente da Ford para as Américas, embolsou US$
6.092.630,00 em todo o ano fiscal de 2014 (BLOOMBERG, 2015).

Compensac0es totais aos diretores e executivos
(anual)
2014 (em US$)
Mark Fields
CEO 18.596.497,00
John Lechleiter 14.481.142,00
Diretor
Anthony Earley Jr
Diretor Presidente do Comité de Compensac6es 11.627.216,00
Robert Shanks
Vice-Presidente executivo 6.320.646,00
Chefe Financeiro
Joseph H|_nr|chs 6.092.630,00
Executivo
James Farley Jr. 4.494.764,00
Executivo
Tabela 14 - Fonte:
http://www.bloomberg.com/research/stocks/people/person.asp?personld=176639&privcapld=106335

4.1.7 — Saléarios dos Funcionarios

Estes nimeros destoam da grande maioria dos outros empregados da empresa, que
recebem salarios muito menores e que variam de US$ 17 mil anuais para um ajudante de
servicos iniciante, passando pelo trabalhador da linha de montagem, que ganha entre US$ 25
mil e US$ 68 mil anuais, até chegar a um gerente de grupo de engenheiros, com salarios que
variam de US$ 90 mil a US$ 190 mil anuais, conforme a tabela 15 demonstra (PAYSCALE,
2015).

Salarios dos Funcionarios
anual em US$ - agosto/2015

Min. Max.
Ajudante de servigos 17.881,00 57.320,00
Assistente Administrativo 24.834,00 46.801,00
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Montador 25.907,00 68.086,00
Engenheiro Elétrico 67.917,00 147.559,00
Engenheiro Supervisor 64.535,00 154.628,00
Gerente de grupo de Engenheiros 90.301,00 190.429,00
Tabela 15 - Fonte:
http://www.payscale.com/research/US/Employer=Ford_Motor Company/Salary/by Job

Com base nos dados dos salarios divulgados pelo site Payscale podemos ver os valores
minimos e valores maximos pagos pela Ford que estdo apresentados acima. Estes ndmeros
mudam ao longo do ano e temos como base o0 més de agosto de 2015.

Vemos que hd uma diferenca salarial entre os trabalhadores, o que é normal em um
sistema econdmico capitalista, onde hd mesmo diferencas entre as distribuicdes de recursos
entre os individuos e suas profissdes. Na Ford, a diferenga salarial existente entre um
trabalhador menos qualificado e outro mais qualificado esta por volta de quatro a cinco vezes,
como pode ser visto na tabela 15.

Ja quando comparamos os salarios dos funcionarios com as compensacdes totais que 0s
executivos recebem, principalmente o Chief Executive Officer (CEO), vemos uma disparidade

enorme, podendo chegar a 1040 vezes de diferenca salarial entre 0 CEO e o mais simples
trabalhador, conforme mostra a tabela 16.

Proporgéo de vezes entre os salarios dos
funcionarios e os ganhos totais do CEO
2014

Min. Max. Meédia
Ajudante de servigos 324 1040 682
Assistente Administrativo 397 748 572
Montador 273 717 495
Engenheiro Elétrico 126 273 199
Engenheiro Supervisor 120 288 204
Gerente de grupo de Engenheiros 97 205 151

Tabela 16 - Fonte: autor, com base na comparagdo dos dados das tabelas “Compensagdes totais aos
diretores e executivos (anual)” ¢ “Salarios dos Funcionarios - anual em US$”

Na tabela acima dispusemos a proporcao de vezes entre os salarios dos funcionarios e
0s ganhos totais do CEO e indicamos a proporcdo de vezes minima e maxima, ja que nossa

fonte salarial faz distingéo entre salario com valores minimos e maximos na empresa, de acordo
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com o cargo, a funcéo e o tempo de trabalho. Dai preferirmos estabelecer uma média geral para
encontrar um ponto médio de diferenca salarial entre dirigentes e demais funcionérios. Chega
a chamar a atencdo o fato de que um CEO ganha por ano em média 682 vezes mais do que um
ajudante de servicos; 572 vezes mais do que um assistente administrativo; 495 vezes mais do
que um montador; 199 vezes mais do que um engenheiro elétrico; 204 vezes mais do que um
engenheiro supervisor e 151 vezes mais do que um gerente de grupo de engenheiros.

Essas diferencas salariais devem ter impactos consideraveis na governanca interna e nas
relacbes de poder da empresa. Ou podem, ao contrario, ser efeito direto do modelo de
governanca financeirizado e das relacfes de poder. Essa parece ser uma das caracteristicas da
financeirizacdo. No que se refere a forca de trabalho utilizada no negécio, tem-se que no caso
da Ford a financeirizacdo foi classica, no sentido de desfazer-se de ativos fixos e também de
forca de trabalho, diminuindo os recursos tangiveis para aumentar os ativos financeiros, as
custas de milhares de empregos. Abaixo temos os dados de emprego na Ford, a partir do ano

2000, onde vemos uma queda expressiva nos nimeros de empregados.

Evolucdo do Emprego na Ford
400.000
350.000

300.000

250.000
200.000
358000
150.000 300:000
100.000 198:000
164:000
50.000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

o

M trabalhadores em nivel mundial

Graéfico 2. Fonte: Ford Annual Report, 2002-2015.

Como mostram os dados acima, em 2001 a Ford empregava 358 mil trabalhadores e
teve esse numero reduzido ano a ano em toda a década de 2000. Em 2010 chegou a seu nimero
mais baixo, que foi de 164 mil trabalhadores. Uma queda de 54,19% nos postos de trabalho,
isto é, quase 200 mil trabalhadores foram demitidos em apenas uma década. Na década atual,
vem ocorrendo um pequeno incremento nos nimeros de postos de trabalho na montadora, tendo

em 2015 a empresa empregado 199 mil trabalhadores em todo o mundo.
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4.1.8- CONCLUSOES SOBRE A FORD

Uma primeira conclusdo de nosso estudo sobre a financeirizag¢éo da Ford é que ela é um
processo crescente e vem se intensificando a cada ano. A dependéncia do setor financeiro é
visivel como pudemos demonstrar na categoria de andlise que comparou as fontes de
lucratividades. A Ford Financeira € o setor que proporcionalmente mais da lucros a montadora
e isso ja vem acontecendo, com altos e baixos, h4 pelo menos 25 anos, como os dados da tabela
2 mostram, a partir dos relatdrios anuais da empresa e dos estudos de Froud et al.(2006).

A composi¢do acionaria da Ford mostra que poucos e grandes grupos financeiros, que
atuam em varios setores da economia mundial, cada vez mais ampliam sua participagdo nos
direitos de propriedade da montadora. Pouco mais de 1% de grandes investidores detém mais
da metade das acdes e grande poder de decisdo, concentrando enormes recursos econdémicos,
definindo desta maneira suas estratégias de investimento e de negdcios, bem como os destinos

da fabricante de automdveis.

As aquisicGes também comprovam que cada vez mais as organizacdes de tipo financeiro
avancam na participacdo acionaria e ampliam suas a¢coes. As dez maiores aquisicdes no ano de
2015 foram realizadas por grandes bancos, fundos de investimento e fundos mutuos, e refletem
0S movimentos que o setor financeiro vem realizando nos direitos da montadora Ford, que passa
a depender cada vez mais do mundo das finangas, subordinando a produgéo aos interesses dos

controladores, isto é, cada vez maior retorno aos investimentos dos acionistas.

Os dirigentes da empresa em grande parte vem do mundo das financas e levam para a
empresa sua mentalidade financeirizada, facilitando o caminho para a realizacdo da
maximizacdo do retorno ao acionista, que se tornou verdadeira ideologia, absorvendo 100% do
lucro liquido da montadora no ano de 2014. Fligstein (1991) debate essa questdo no trabalho

que desenvolveu sobre as transformacdes da indUstria norte-americana.

As compensacdes aos dirigentes da empresa sdo da ordem de milhGes de dolares a cada
ano, representando grande parte do restante do lucro liquido que sobrou depois do pagamento
aos acionistas e quando comparadas com os salarios dos demais trabalhadores descortinam um
abismo salarial que pode chegar a mais de mil vezes a diferenga entre os ganhos do CEO, por
exemplo, e um trabalhador com menores habilidades e qualificagdes.

A politica de pagamento de dividendos aos acionistas reflete essa preocupacéo exclusiva

com o retorno ao acionista em detrimento de quaisquer outros fatores envolvidos nos negocios

55



e é o que foi chamado de nova ideologia do mundo corporativo (LAZONICK e O'SULLIVAN,
2000). Desde 2012 a Ford vem distribuindo 100% de seu lucro liquido aos acionistas. Sobra
muito pouco para reinvestimentos e melhorias salariais. Tal mentalidade cria um clima de
instabilidade e falta de seguranca com o dia de amanha, ja que ora a empresa pode dar lucros,
e dai reparti-los sob a égide da maximizacdo do retorno ao acionista, ora pode dar prejuizo,
comprometendo postos de trabalho, ativos patrimoniais, salarios e outros bens, como vimos no

caso do nivel de emprego, que declinou em mais de 50% em apenas 15 anos.

Como continuidade estudaremos as outras quatro montadoras lideres no ranking de
volume de producéo de acordo com os dados da OICA, ja citada. General Motors, Hyundai,

Toyota e Volkswagen serdo analisadas por ordem alfabética.
4.2 - GENERAL MOTORS COMPANY - GMC

A General Motors Company foi fundada em 1909 nos Estados Unidos e nos dias atuais
foi a terceira maior montadora de automéveis em 2015, em nivel mundial, tendo alcancado a
marca de 9.958.000 unidades produzidas. Possui quatro divisdes espalhadas por todo o planeta,
gue sdo: GMNA, General Motors North America, responsavel pela producdo de 3.612.000
unidades em 2015; GME, General Motors Europe, responsavel por 1.176.000 unidades
fabricadas; GMIO, General Motors International Operations (Asia/Pacifico/Oriente
Médio/Africa), que produziu 4.525.000 unidades e por Gltimo a GMSA, General Motors South
America, cuja producéo foi de 645.000 unidades (GM, 2015, p.2).

A participagdo da GM no mercado mundial de automdveis é estavel, porém apontando
para leve queda, nos ultimos trés anos, tendo respondido por 11,5% em 2013, 11,4% em 2014
e 11,2% do mercado mundial no ano de 2015. Essa queda aconteceu em todas as divisdes, com
excecdo para a divisdo internacional, que congrega Asia/Pacifico, Oriente Médio e Africa, que
teve discreto aumento, saindo de 9,8% de participacdo nestes mercados em 2013 para 10,3%
em 2015. O mercado chinés vem crescendo na fatia da GM, representando 14,9% de toda sua
venda em 2015, s6 ficando atras dos Estados Unidos (17,3%) e do Brasil, responsavel por

15,1% de participacdo no mercado global da montadora (GM, 2015, p.2).

No quesito emprego a GM vem decrescendo ha muitos anos seus niveis de postos de
trabalho. Veremos mais adiante que do fim da década de oitenta para c4 a montadora norte-
americana cortou dois tergos de sua mdo de obra, que era de 766 mil trabalhadores em 1988 e

chegou a 215 mil em 2015. Nos Gltimos trés anos passou de 219 mil em 2013 para 216 mil em
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2014 e 215 mil em 2015. Somente a divisdo da américa do norte verificou crescimento, de 109
mil trabalhadores em 2013 para 110 mil em 2014 e 115 mil em 2015. Além dessa divisdo, a
GM financeira também cresceu seus postos de trabalho, passando de 6 mil trabalhadores em
2013 para 7 mil em 2014 e 8 mil funcionarios em 2015 (GM, 2015, p.10).

A divisdo europeia diminui seus postos de trabalho de 37 mil em 2013 para 36 mil em
2015. A divisdo da Asia, Oriente Médio e Africa também, de 36 mil trabalhadores em 2013
para 32 mil em 2015 e quem mais sofreu cortes foi a divisdo sul-americana, que caiu de 31 mil
postos de trabalho em 2013 para 24 mil em 2015, 23% a menos (GM, 2015, p.10).

A empresa teve 0 socorro do governo norte-americano em 2009, a fim de evitar a
faléncia e demiss6es em massa. O governo deteve 31% da participacdo acionaria, que depois
foi vendida em 2013, quando a montadora foi capaz de se recuperar, manter o grosso dos
empregos e voltar a ter lucros. Passamos agora as categorias de analise da financeirizacdo da
General Motors Company.

4.2.1 - LUCROS OBTIDOS PELAS ATIVIDADES FINANCEIRAS VERSUS LUCROS
OBTIDOS PELAS ATIVIDADES PRODUTIVAS

A composicao das receitas da General Motors aproxima-se do histérico das receitas da
Ford, com a diferenca de que a GM havia vendido 51% de sua divisdo financeira, a GMAC, em
2006 e depois do socorro do governo norte-americano em 2009 (bailout), reestruturou suas
bases produtivas e sua relagdo com a éarea financeira. Mesmo assim, a lucratividade de seu setor
financeiro sempre foi proporcionalmente maior do que a de seu setor produtivo. De 2010 para
ca tem crescido nominalmente sua participacdo dos servicos financeiros no total das receitas,
embora caido como indice relativo a lucratividade em compara¢do com as receitas. Em 2010
as receitas do setor produtivo foram de US$ 135,3 bilhdes, com um lucro de US$ 6,9 bilhdes,
ou seja, 5,1% de retorno sobre a receita da area da producdo. No mesmo ano as receitas do setor
financeiro foram de parcos US$ 281 milhdes, mas apresentaram um lucro de US$ 129 milhdes,
ou 45,9% de retorno sobre a receita, exatamente nove vezes maior do que o retorno da area

produtiva.
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Receitas da GM 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Receitas totais
em bilhdes de US$ 135,592 | 150,276 | 152,256 | 155,427 | 155,929 | 152,356
Receitas do Setor Automotivo
em bilhdes de US$ 135,311 | 148,866 | 150,295 | 152,092 | 151,092 | 145,922
lucro antes de impostos 6,901 7,682 7,116 7,680 5,696 9,987
% de retorno sobre a receita 5,1 51 4,7 5,0 3,7 6,8
Receitas do Setor Financeiro
em bilhdes de US$ 0,281 1,410 1,961 3,335 4,837 6,434
lucro antes de impostos 0,129 0,622 0,744 0,898 0,803 0,837
% de retorno sobre a receita 45,9 44,1 37,9 26,9 16,6 13,0

Tabela 17. Fonte: GM Annual Reports: — Select Financial Data, 2011, pp. 195, 196; 2014 — pp. 28, 35,131; 2015, pp. 23, 29,102.

As receitas da area financeira multiplicaram-se por cinco, saindo dos US$ 281 milhdes
em 2010 para US$ 1,410 bilhdo em 2011, com lucros de US$ 622 milhdes, 44% de retorno
sobre as receitas do setor financeiro. E ndo pararam de crescer, indo para US$ 1,961 bilh&o em
2012, US$ 3,335 bilhdes em 2013, US$ 4,837 bilhdes em 2014 e US$ 6,434 bilhdes em 2015,

com lucro de US$ 837 milhdes, ou 13% de retorno sobre a receita do setor financeiro, bem mais

baixo do que no inicio da década de 2010, quando ultrapassou 0s 45% neste ano, mas mesmo

assim o dobro do retorno sobre as receitas do setor produtivo, que foram de 6,8% no ano de

2015.
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Grafico 3 — Fonte: autor, com base nos relatérios anuais da montadora
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A tabela abaixo mostra a participacdo de cada setor na contribuicéo ao negécio, de 2004 a 2015,
tendo até 2006 o setor financeiro sido responsavel por parcela significativa das receitas. Note-
se que os dados abaixo mostram, de 2004 a 2009, numeros referentes a receita bruta de cada
setor, ja que nao encontramos os dados de ganhos antes de impostos, o Ebit. Sé depois de 2009
é que a empresa iniciou detalhamento maior de seu setor financeiro. De 2010 a 2015 os dados
séo referentes ao Ebit de cada setor.

Contribuicdo da Contribuicdo da
GM automotiva % GM financeira %
em bilhdes de dolares em bilhdes de délares

2004 163,341* 83,62 32,010* 16,38
2005 160,228* 82,32 34,427* 17,68
2006 170,651* 83,47 33,816* 16,53
2007 177,594* 98,68 2,390 1,32
2008 147,732* 99,17 1,247* 0,83
2009 104,106* 100 0
2010 6,901** 98,17 0,129** 1,83
2011 7,682** 92,51 0,622** 7,49
2012 7,116** 90,54 0,744** 9,46
2013 7,680** 89,54 0,898** 10,46
2014 5,696** 87,65 0,803** 12,35
2015 9,987** 91,62 0,837** 8,38

Tabela 18 — General Motors Annual Reports. VVarios anos. *receita bruta de ambos os setores; em novembro de
2006, a GM vendeu 51% da GMAC, sua divisao financeira; em julho de 2009 teve 31% de suas a¢des
compradas pelo governo norte-americano; **Ebit de ambos o0s setores.

Em termos de valor acumulado do capital, a cada US$ 100, quando falamos nédo de
lucratividade de cada setor, mas de rentabilidade sobre o capital investido, a GM vem trazendo
prejuizo ao investidor. O quadro abaixo mostra a evolugdo do investimento do ano de 2010 ao

ano de 2015. E compara a rentabilidade de US$ 100 na GM com as bolsas de valores.

Valor acumulado de US$ 100 de capital investido em 2010

uss$ 100 2010 2011 2012 2013 2014 2015

investidos

GM 100 54,99 78,21 110,88 98,04 99,46

S&P 500 100 102,11 118,45 156,82 178,28 180,75
Dow Jones 30 100 83,96 104,40 138,58 132,57 131,66

Tabela 19 — Fonte: GM Annual Report 2015, p. 24.
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Esses numeros demonstram que os estudos afirmando que a rentabilidade das
montadoras ¢ mediocre em comparagdo aos indices das bolsas de valores sdo verdadeiros e
encontram respaldo na realidade observavel. Quem investiu US$ 100 na GM em 2010 teve um
prejuizo nominal de 0,54% em cinco anos, sem descontar a inflacdo, que nos EUA vem sendo
baixa, mas existente e esteve na casa de 1,7% no periodo 2010/2015 (US INFLATION
CALCULATOR, 2016).

Jé& as bolsas de valores apresentaram rentabilidade de 80,5% no caso do indice S&P 500

e 31,6% no indice Dow Jones 30, para quem investiu os mesmos US$ 100 em 2010.
4.2.2 - COMPOSICAO ACIONARIA

Com mais de um bilh&o e meio de a¢Bes em circulacdo, a General Motors tem em sua
maioria acionistas institucionais. Grandes fundos de investimentos, bem como bancos e
seguradoras, detém 74,56% das a¢Ges em circulacdo. Os acionistas ndo-institucionais, pequenos
investidores e pessoas fisicas, respondem pelos restantes 25,44% das acfes. O valor total das
acOes em circulacdo da GM ultrapassa os US$ 33 bilhGes, tendo o valor da a¢do fechado a US$
28,78 na tarde de sexta-feira, 19 de fevereiro de 2016.

General Motors Company
19/02/2016

Acionistas institucionais 74,56 %
Acionistas ndo-institucionais 25,44%
Total de acionistas institucionais 1005
Total de aces institucionais 1.151.545.593
Total de a¢Bes em circulacéo 1.544.000.000
Valor total das a¢bes —em US$ 33,429,368,565.00

Tabela 20- Fonte: http://www.nasdag.com/symbol/gm/ownership-summary#ixzz40dUtUxeX

Mais ainda do que a Ford, que detinha 58,75% das acbes em maos dos acionistas
institucionais, como vimos no caso anterior, a GM apresenta um grau de concentracdo de
poucos e grandes investidores que torna sua governanca objeto de controle de alguns escassos
e bilionarios grupos econdémicos que tem nos servigos financeiros parcela, quando néo
majoritaria, expressiva de suas atividades. Eles detém grande influéncia nas decisdes do Board

na montadora norte-americana. No proximo quadro vemos 0s principais acionistas, a
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quantidade de agdes que detém, a porcentagem do total e o valor estimado que suas acGes

alcancam no mercado.

15 maiores acionistas institucionais da GMC
Acoes % Valor em US$ %

Vanguard Group, Inc. 82.980,517 7,21 2,408,924,000 7,20
Harris Associates L.P. 81.083,512 7,04 2,353,854,000 7,04
State Street Corporation 56.735,840 4,93 1,647,041,000 4,93
Berkshire Hathaway, Inc 50.000,000 4,34 1,451,500,000 4,34
JP Morgan Chase & Company 49.269,836 4,28 1,430,303,000 4,28
FMR, LLC 43.146,784 3,74 1,252,551,000 3,74
g(')a:]‘;;?;"‘,\'lrl‘it_“”tiona' Trust 37.503,237 3,25 1,088,719,000 3,25
Capital Research Global Investors 36.572,606 3,17 1,061,703,000 3,17
Franklin Resources, Inc 35.287,118 3,06 1,024,385,000 3,06
Capital World Investors 22.168,192 1,92 643,543,000 1,92
Bank of America Corp / DE / 20.829,113 1,81 604,669,000 1,81
Invesco LTD 18.887.106 1,64 548,293,000 1,64
Blackrock Fund Advisors 16.721.224 1,45 485,417,000 1,45
Northern Trust Corp. 15.528.658 1,35 450,797,000 1,35
Janus Capital Management LLC 14.112.914 1,22 409,698,000 1,22

Totais 580.826.657 50,41 | 16,861,397,000.00 | 9041

Tabela 21- Fonte: http://www.nasdag.com/symbol/gm/institutional-holdings - 31/12/2015. Acessado em
19/02/2016.

Como mostra a tabela acima, 0s quinze maiores acionistas da General Motors sdo
grandes grupos financeiros e fundos de investimento. Da mesma maneira que na Ford, alguns
gigantes aparecem novamente. Vanguard Group; State Street Corporation; FMR, LLC; Bank
of America, entre outros, sdo também os principais acionistas da GM.

Esses quinze maiores acionistas detém juntos 50,41% das acdes institucionais, que
somam US$ 16,8 bilhdes, metade do valor das acGes, que é de US$ 33,4 bilhdes, como visto
anteriormente. Isto da um enorme poder de decisdo nas estratégias definidas pela empresa.

Somente o Vanguard Group detém 7,21% das ac¢bes, com valor de quase US$ 2,5
bilhGes. Na Ford, o0 mesmo Vanguard Group retine em torno de US$ 3 bilhdes com a posse de
mais de 200 milhdes de acles, quase 10% de participacdo. Este grupo, cujo valor de mercado
gira ao redor de US$ 1,4 trilhdo tem ac¢Ges espalhadas em mais de 4 mil empresas e concentra
seus maiores investimentos em financas, tecnologia, salde e servi¢os. Sua carteira de

investimentos em 31 de dezembro de 2015 incluia Apple, Microsoft, Exxon Mobil, Johnson &
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Johnson, General Eletric, Procter & Gamble, Facebook e AT&T. Além de duas das maiores
montadoras de automdveis, Ford e GM (NASDAQ), 2016).

Além deste gigante do mercado financeiro norte-americano, outros fundos de
investimento participam da gestdo da General Motors. State Street Corp é um deles. Com valor
de mercado avaliado em US$ 935 bilhdes em 25 de abril de 2016, é o segundo maior grupo
investidor da GM. E um grupo diversificado, com 19,05% de ac¢es no setor de servicos, 17,57%
no setor financeiro, 16,42% no setor de tecnologia e 11,79% nos servicos de satude. Também
investe em energia (6,9%), bens de capitais (6,58%), materiais basicos (3,25%) (NASDAQ,
2016).

Por fim, chamamos a atengéo para o Bank of America e a Berkshire Hathaway. O Bank
of America detém mais de 20 milhdes de acBes da GM e é um dos maiores bancos norte-
americanos. Seu valor de mercado era estimado em US$ 382,9 bilhdes em 25 de abril de 2016
e sua carteira de investimentos montava a 6.274 posicoes, isto é, investia em mais de seis mil
empresas. Seu negocio principal, a despeito da diversificacdo, é o setor financeiro, ao qual
dedica 43,99% de seus investimentos. Os servicos (13,11%), a tecnologia (10,05%) e a saude
(7,06%) também sdo setores em que o banco investe (NASDAQ), 2016).

Berkshire Hathaway é um fundo de investimento norte-americano sediado em Omaha,
estado de Nebraska, com valor de mercado estimado em US$ 133 bilhdes. E liderado pelo
bilionario Warren Buffett, que possui patrimoénio liquido avaliado em US$ 65,9 bilhdes
(FORBES, 2016). Detém 50 milhdes de acdes da General Motors a um valor, em 26 de abril de
2016, de US$1,597 bilhdo. E um grupo financeiro que diversifica pouco seus investimentos, se
comparado com 0s grupos acima descritos, pois tem apenas 48 papéis diferentes em sua carteira
de investimentos. Tem nas financas (32,28%) sua principal atividade. Embora também invista
pesado em empresas como Kraft Heinz (US$ 25,6 bilhGes), Wells Fargo (US$ 24,2 bilhdes) e
Coca Cola (US$ 17,8 bilhGes), sendo a maior acionista dessas trés famosas empresas
(NASDAQ, 2016).

Além dos acionistas institucionais ha ainda os fundos matuos mantidos pelos grupos

financeiros. Na GM os dez maiores sdo 0s que estdo na tabela abaixo.

10 maiores Fundos Mutuos da GMC-de 30/3 a 29/6/16

Ac0es % Valor em US$ %
'\:/ua:guard Total Stock Market Index 26.766.792 1,74 841,280 272 1,74
Vanguard 500 Index Fund 17.715.770 1,15 556,806,651 1,15
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Investment Company Of America 16.370.309 1,06 463,279,728 1,06
Vanguard Institutional Index Fund-
Institutional Index Fund 15.522.805 1,01 487,881,761 1,01
Income Fund of America Inc 15.248.112 0,99 431,521,554 0,99
SPDR S&P 500 ETF Trust 13.892.569 0,90 393,159,688 0,90
Janus Twenty Fund 11.256.328 0,73 318,554,071 0,73
Em‘k"” Custodian Funds-Income 10.621.840 0,69 333,844,431 0,69
iimorga” U.S. Large Cap Core Plus 9.338.149 0,61 264,269,607 0,61
Fidelity 500 Index Fund 7.402.378 0,48 209,487,289 0,48
Totais 144.135.052 9,36 4,300,085,052 9,36

Tabela 22- Fonte: https://finance.yahoo.com/g/mh?s=GM+Major+Holders. Acessado em 14/9/2016.

Notemos que os fundos matuos também sdo mantidos por institui¢@es financeiras e pelo

menos trés desses fundos sdo geridos pelo Vanguard Group. Standard & Poors, JP Morgan,

Fidelity 500 Index Fund, entre outros, detém mais de 100 milhdes de agdes da GM, ao valor de
US$ 4,3 bilhdes em 14 de setembro de 2016.

4.2.3 - AQUISICOES ACIONARIAS

As aquisices realizadas nas a¢gdes da GM também se assemelham aos movimentos de

aquisicoes da Ford. Na tabela 4, apresentada abaixo, vemos as dez maiores aquisi¢des de acdes

pelos grupos financeiros e seu valor de mercado.

10 maiores aquisicdes -2015 — acoes a US$ 35
Acbes adquiridas em US$
Allianz Asset Management AG 11.218.199 394,744,000.00
FMR LLC 9.405.214 329,182,490.00
Wellington Management Group LLC 7.371.113 257,988,955.00
AQR Capital Management LLC 3.445.667 120,598,345.00
UBS Group AG 2.722.269 95,279,415.00
Wells Fargo & Company/MN 2.696.904 94,391,640.00
Artemis Investment Management LLP 2.383.873 83,435,555.00
HSBC Holdings PLC 1.955.896 68,456,360.00
Arrowstreet Capital Limited Partnership 1.596.800 55,880,000.00
Two Sigma Investments 1.570.610 54,971,350.00
Totais 44.366.545 1,554,928,110.00

Tabela 23- Fonte: http://www.nasdag.com/symbol/gm/institutional-holdings/increased - 31/12/2015. Acessado em 19/02/2016.
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Os dez maiores grupos adquiriram 44 milhdes de a¢des a um valor de US$ 1,5 bilh&o.
Todos séo grupos econdmicos, bancos, seguradoras e fundos de investimento. No topo da lista
estd o grupo alemao Allianz Asset Management, que adquiriu mais de 11 milhdes de acdes e
adiantou quase US$ 400 milhGes para os cofres da GM. Com sede em Munique, na Alemanha,
este grupo tem valor de mercado de US$ 75 bilhGes e investe em 1889 papéis e a¢Ges diferentes.
Como o0s outros grandes acionistas concentra seus investimentos em financas (22,9%),
tecnologia (18,76%), servicos (16,94%) e saude (10,64%). Suas preferéncias sdo parecidas com
as dos outros grupos financeiros na hora de investir: Apple, Microsoft, Wells Fargo, JPMorgan
Chase e AT&T encabegam sua lista de investimentos (NASDAQ, 2016).

Em segundo lugar nas aquisicBes estd outro gigante norte-americano FMR LLC,
Fidelity Management and Research LLC, que adquiriu mais de nove milhGes de acdes, ao valor
de US$ 329 milhdes. Este grupo, avaliado em quase US$ 740 bilhdes tem na tecnologia
(21,05%) boa parte de seus investimentos, seguido pelo setor de financas (18,63), servicos
(17,82%) e saude (13,49%). Seus investimentos estdo distribuidos em 2.723 posicOes e seus
principais papéis sdo: Apple, Facebook, Alphabet, Amazon, Visa, Microsoft e JP-Morgan Chase
(NASDAQ, 2016).

Quando pesquisamos cada grande acionista da GM vemos enorme semelhanga com 0s
investidores da Ford. Talvez porque ambas sejam empresas norte-americanas e a maioria dos
investidores também, e porque o lucro vindo das atividades financeiras proporcionalmente
sendo maiores do que o lucro com as atividades produtivas, seja grande vantagem investir

também nesse ramo industrial cada vez mais financeirizado.

4.2.4 - ORIGEM DOS DIRIGENTES DA EMPRESA

Quando olhamos para os dirigentes da GM, em sua grande maioria, vemos executivos
que tem participacfes ou ja tiveram em grandes empresas e grandes grupos econdmicos.
Embora muitos desses dirigentes participem de empresas no segmento industrial, essas firmas
sdo de propriedade de gigantescas holdings, que diversificam suas atividades e a estratégia
financeira prevalece, como atesta a mensagem da empresa aos acionistas, quando da
convocacdo para a elei¢do dos dirigentes em 9 de junho de 2015.

Para justificar a conducéo de Stephen Girsky, a empresa diz que sua admissao ao Board,
dada sua experiéncia na presidéncia de uma firma de private equity, “traz significante expertise
em finangas, mercado e analise de riscos e desenvolvimento e reestruturagdo dos negdcios”
(GM, 2015, p.14). Sobre Linda Gooden, diretora desde 2015, ha o mérito de ter experiéncia
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como diretora de outras companhias publicas, “particularmente na area de financas, auditoria,
investimentos estratégicos, aquisi¢oes e desinvestimentos” (GM, 2015, p.14).

E na sua grande maioria, os predicados dos diretores sempre se referem a contribuicédo
que eles podem dar quando se percebe neles a experiéncia na area financeira. Abaixo vemos o

quadro que indica a participacdo dos diretores da GM em grandes empresas, bancos e

gigantescos grupos econdmicos.

Origem dos Dirigentes da General Motors

Dirigentes da GM Organizacdes em que participam ou participaram
Board of Directors Y ¢ quep p p p
Stephen J. Girsky .
Ex-Vice-Presidente Centerbridge Partners, L.P
2010-2014 Morgan Stanley
Dana Holdings Corporation

Diretor desde 2009

Lockheed Martin Corporation

Dli_rlentg?aRdefc?:ggriS Automatic Data Processing, Inc.
WGL Holdings, Inc.
Novartis AG

Blackstone Group L.P
. H. J. Heinz Company
Diretor independente ConAgra Foods Inc

P The Clorox Company
Colgate-Palmolive Company

Ares Management LLC
Stream Global Services, Inc.
Providence Equity Partners LLC
Ceridian Corporation
General Electric Company

Kathryn V. Marinello . .
Diretora desde 2009 AB Volvo and Nlelse_n Holdings N.V.
GE Capital
Chemical Bank
Citibank

First Bank Systems, Inc.

James J. Mulva ConocoPhillips
Diretor desde 2012 General Electric Company
Statoil ASA

Alcatel-Lucent S.A.
Hewlett-Packard Company
Patricia F. Russo Alcoa Inc.
Diretora desde 2009 KKR Management LLC
Merck & Co. Inc.

Carol M. Stephenson Intact Financial Corporation
Diretora desde 2009 Manitoba Telecom Services Inc.
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Wal-Mart Stores, Inc.
Black & Decker Corporation
Thomas M. Schoewe KKR Management LLC

Diretor desde 2011 Northrop Grumman Corporation
PulteGroup, Inc

Tabela 24- Fonte:
http://www.gm.com/content/dam/gm/en_us/english/Group4/InvestorsPDFDocuments/2015 GM Proxy State

ment.pdf
pp. 13 a 18.

Poderd haver quem diga que as montadoras vao procurar no mercado os melhores
profissionais, com mais experiéncia e amplos conhecimentos. E com o desenvolvimento do
mercado financeiro tornou-se impossivel aos profissionais ndo serem experts em finangas. 1sso
s0 reforca nosso argumento de que a dependéncia das financas é uma caracteristica fundamental
da época econdmica atual. Mesmo em uma empresa que fabrica carros, cuja matéria-prima é o
metal, o plastico e o vidro, o conhecimento na area da producéo torna-se menos importante do
que os conhecimentos em financas. E a participacdo em bancos e holdings financeiras mais
valiosa do que a experiéncia em engenharia mecanica ou 0s conhecimentos profundos de como

funciona a industria automotiva.

4.2.5- PAGAMENTO DE DIVIDENDOS AOS ACIONISTAS

A politica de pagamento de dividendos aos acionistas na General Motors, logo apds o
socorro do governo norte-americano, desenvolveu-se de modo semelhante ao da Ford. Assim
que a montadora passou a ter lucros, depois da crise de 2008/2009, imediatamente voltou a
valorizar os ganhos por a¢do. Em 2010, como o leitor pode ver na tabela 8, o earn per share,
ganho por acao, foi de US$ 2,89, quase dobrando para US$ 4,58 em 2011, com queda para US$
2,92 em 2012, US$ 2,38 em 2013, US$ 1,65 em 2014 e subindo para US$ 5,91 no ano de 2015.

2010 2011 2012 2013 2014 2015

EPS - ganho por acdo em
US$ 2,89 4,58 2,92 2,38 1,65 5,91

Tabela 25 - Fonte: http://www.nasdag.com/symbol/gm/revenue-eps

A distribuicdo do lucro liquido variou também de ano para ano. Mas nos ultimos quatro
anos a tendéncia de distribui¢do aos acionistas é crescente. Passou de 78% do lucro liquido em
2012 (quando a GM teve US$ 6,1 bilhdo de lucro liquido e distribuiu US$ 4,8 bilhdo aos
acionistas) para 70% em 2013 (com lucro liquido de US$ 5,3 bi e distribuicdo de US$ 3,7

66


http://www.gm.com/content/dam/gm/en_us/english/Group4/InvestorsPDFDocuments/2015_GM_Proxy_Statement.pdf
http://www.gm.com/content/dam/gm/en_us/english/Group4/InvestorsPDFDocuments/2015_GM_Proxy_Statement.pdf
http://www.nasdaq.com/symbol/gm/revenue-eps

bilhdes), 71% em 2014 (lucro liquido de US$ 3,9 bilhGes e distribuicdo de US$ 2,8 bilhdes) e
100% em 2015, quando todo o lucro liquido de US$ 9,687 bilhdes foi distribuido aos acionistas.

A tabela abaixo mostra 0os nimeros do lucro liquido e da porcentagem que foi distribuida aos

acionistas.
Lucro liquido e Distribuicdo aos acionistas

2012 2013 2014 2015
Lucro liquido — em bilhdes de US$ 6188 5346 3.949 0687
Valor distribuido aos acionistas — em
bilhdes de US$ 4,859 3,770 2,804 9,687
% do lucro liquido distribuido aos
acionistas 8 70 1 100

Tabela 26 - Fonte: http://www.nasdag.com/symbol/gm/financials?query=income-statement

Nosso trabalho ndo tem o intuito de fazer juizo de valor sobre o certo ou o errado, mesmo
porque esses conceitos sdo relativos e dependentes das concepcdes de cada observador. Aqui
trazemos 0s nimeros e procuramos decompd-los e analisa-los empregando os ferramentais da
sociologia econdmica, que visa integrar as varias ciéncias sociais para um melhor conhecimento
dos fendmenos econdmicos. O certo € que dependendo de cada politica de dividendos adotada
por essa ou aquela empresa, a realidade concreta delas vai ser x ou y. Distribuir a totalidade do
lucro liquido aos acionistas certamente tem impactos que podem ser sentidos ja ou ndo. Apenas

queremos langar luz a esse fendmeno encontrado em nossa pesquisa.

4.2.6 — Compensacdes aos executivos

A General Motors tem a mesma politica de compensacdes aos executivos que varias
outras grandes empresas norte-americanas aplicam e a mesma da Ford. A montadora se utiliza
de um comparativo com as vinte maiores empresas, seguindo quatro critérios. O primeiro €
participar da lista das cem maiores companhias listadas na revista Fortune, com receitas que
variam de US$ 30 bilhes a US$ 211 bilhdes, com uma média de US$ 59,9 bilhdes em 2013
(GM, 2015, p.44). O segundo ¢ ser uma empresa “‘complexa, com operagdes de negdcios que
usem muito capital intensivo, incluindo significante pesquisa e desenvolvimento, design,
engenharia e fungfes de manufatura com grande numero de funcionarios”. Em terceiro lugar
ser uma empresa global e em quarto ter ampla participacdo em empresas que mais fabricam

produtos do que fornecem servicos (GM, 2015, p.44).
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Entre as vinte empresas que serviram de comparativo para fixar as compensacoes totais
aos dirigentes estdo 3M, Boeing, Caterpillar, Ford, GE, HP, Pepsi, Johnson & Johnson, Pfizer

e Procter & Gamble.

Compensac0es aos dirigentes da GM

em US$ (2014)

Mary T. Barra
Chief Executive Officer
Mark L. Reuss
Vice-Presidente Executivo Global

Desenvolvimento de Produtos, Compras e Cadeia

de Suprimentos

Daniel Ammann
Presidente e ex-Vice-Presidente Executivo e 8.489.346,00
Diretor Financeiro
Michael P. Millikin

16.162.828,00

9.477.777,00

Vice-Presidente Executivo e Conselheiro Geral 5.765.531,00
Karl-Thomas Neumann
Vice-Presidente Executivo e Presidente da
divisdo Europeia; Presidente do Conselho Gestor 5.269.426,00
do Grupo Opel GmbH
Charles K. Stevens, 111
Vice-Presidente Executivo e Diretor Financeiro 4.894.832,00
Daniel F. Akerson 2.099.253,00

Ex-presidente e ex-CEO

Tabela 27- Fonte:
http://www.gm.com/content/dam/gm/en_us/english/Group4/InvestorsPDFDocuments/2015_GM_Proxy_Statement.pdf, p. 52

Do mesmo modo que na Ford, na GM também ha o salério fixo, acrescido de incentivos
e opc¢des a curto e a longo prazo, acdes preferenciais e outros bdnus que chegam a quantias
realmente significativas. A CEO Mary Barra recebeu US$ 16,1 milhGes no ano de 2014. Essas
compensagfes sdo um conjunto que privilegia tanto o desempenho pessoal quanto o da
companhia. Questdes como fatia de mercado, qualidade dos produtos, EBIT, séo levados em
consideracdo na fixacdo dos ganhos. O vice-presidente executivo global, Mark Reuss, auferiu
quase US$ 9,5 milhGes, quase a mesma quantia de Daniel Ammann, ex-vice-presidente e atual
diretor financeiro, cujos valores chegaram a US$ 8,4 milhdes em ganhos totais.

N&o questionamos aqui se ha mérito ou ndo na fixacdo destas compensagdes. Podera
haver quem diga que elas sdo justas porgue trata-se de profissionais do mais alto gabarito. Além
disso, ndo seria possivel medir exatamente a quantia que cada colaborador adiciona ao negécio
e 0 quanto deveria receber. E, portanto, as compensacoes, sendo compostas por um fixo minimo
e 0 grosso dependendo do desempenho, isto €, um montante variavel que esta sempre sob risco,
seriam uma forma adequada de valorizacdo do profissional. Democratica ela é, afinal é uma

deciséo referendada pelos acionistas, através de seus procuradores, em reunides anuais. O fato
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concreto é que tornou-se cada vez mais comum a existéncia de superexecutivos que ganham
milhdes de ddlares anualmente, sejam em empresas de tipo financeiro ou da producédo

propriamente dita.

4.2.7 — Salérios dos funcionarios

Os salarios dos funcionarios da General Motors em muito se assemelham aos da Ford,
como visto anteriormente. Os salarios mais baixos sdo os dos técnicos de servigos, que variam
entre US$ 18 mil e US$ 42 mil anuais, passando pelos montadores, que ganham entre US$ 22
mil e US$ 52 mil, além dos assistentes administrativos, que recebem entre US$ 23 mil e US$
52 mil por ano. Isso d& uma média de US$ 30 mil para os técnicos, US$ 37 mil para os
montadores e US$ 39 mil para os assistentes. Abaixo da média geral dos salarios norte-
americanos para todos 0s grupos étnicos, que em 2014 ficaram em US$ 53.657,00, segundo 0s
dados do U.S. Census Bureau, 6rgao de pesquisa do departamento de Comércio (U.S. CENSUS
BUREAU, 2015, p.5).

Salarios dos Funcionarios
anual em US$ - marco/2016
Min. Max.
Técnico de servigos automotivos 18.252,00 42.386,00
Montador 22.797,00 52.045,00
Assistente Administrativo 23.882,00 52.350,00
Engenheiro Elétrico 59.036,00 102.124,00
Engenheiro Mecénico 67.759,00 125.831,00
Gerente de grupo de Engenheiros 109.352,00 196.172,00
Tabela 28- Fonte:
http://www.payscale.com/research/US/Employer=General_Motors_Corporation/Salary/by Job

Como demonstra a tabela acima apenas quando passamos para 0s cargos de engenheiro
é que os valores vao aumentando. No caso do engenheiro elétrico, os ganhos variam entre US$
59 mil e US$ 102 mil, média de US$ 80,5 mil anuais. Os engenheiros mecanicos recebem de
US$ 67 mil a US$ 125 mil, com média anual de US$ 96 mil. E os salarios do gerente de grupo
de engenheiros variam de US$ 109 mil a US$ 196 mil, uma média anual de US$ 152,5 mil.
Estes, encontram-se trés vezes acima da média salarial nacional. Também aqui nada de atribuir
juizo de valor, mas apenas analisar a real ocorréncia da composi¢do dos saléarios na General

Motors Company.
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Quando avangcamos nossa pesquisa e buscamos comparar 0s saldrios gerais da
montadora com 0s ganhos e compensacdes dos dirigentes, da mesma maneira que no caso da
Ford, uma grande diferenca se apresenta a nés. A tabela abaixo faz uma estimativa da proporc¢éo
de vezes que o CEO ganha em comparacdo com 0s recebimentos dos funcionarios restantes.
Nesta tabela elencamos algumas funcbes que séo essenciais no andamento da empresa. E as

diferencas também chegam a centenas de vezes.

Proporcao de vezes entre os salarios dos
funcionarios e os ganhos totais do CEO
2014
Min. Max. Média

Técnico de servicos automotivos 381 885 633
Montador 310 708 509
Assistente Administrativo 308 676 492
Engenheiro Elétrico 158 273 215
Engenheiro Mecéanico 128 238 183
Gerente de grupo de Engenheiros 82 147 114
Tabela 29 - Fonte: autor, com base na compara¢do dos dados das tabelas “Compensagdes totais aos
diretores e executivos (anual)” e “Salarios dos Funcionarios - anual em US$”

A média de vezes que 0 CEO ganha comparativamente aos outros funcionarios € enorme
também na GM, como é na Ford. Entre o dirigente maximo e o técnico de servigos h4 uma
diferenca de 633 vezes no ano de 2014. Sobre o montador, 0 CEO ganhou em média 509 vezes
mais. O assistente administrativo recebeu 492 vezes a menos do que o CEO, que ganhou 215
vezes mais do que o engenheiro elétrico, 183 vezes a mais do que o engenheiro mecanico e 114
vezes mais em média que o gerente de grupo de engenheiros.

Esse debate € antigo e nos remete a composicéo das remuneracfes. Segundo a tradicao
marxista, o salario é uma mercadoria como outra qualquer e como tal tem seu valor fixado pelo
tempo socialmente necessario gasto na sua fabrica¢ao. No caso do salario, a “fabricacao” é o
conjunto dos gastos necessarios para formar aquela mdo de obra. Se o operario ganha uma
média de US$ 30 mil a US$ 40 mil anuais, é porque seu custo de producao foi aproximadamente
isso. O mesmo vale para os engenheiros, cuja formacao é mais demorada e mais custosa, dai
sua remuneragdo ser maior. Mas o0 que determina a formacgéo do preco da méo de obra do
executivo? Sua formacéo é muitissimo maior do que a de um gerente de grupo de engenheiros?
Em geral esses superexecutivos tem formacao analoga a de economistas, engenheiros e outros
profissionais liberais cujo custo para formacéo se assemelha. Entdo, por que ganham centenas

de vezes mais? Certamente a resposta tem a ver com o que discutimos acima, sobre 0s riscos e
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desempenhos pessoais e da companhia que dirigem, além da experiéncia em grupos financeiros
e gigantescas corporaces. Mas mesmo assim essa questdo permanece em aberto para futuros
debates e sua realidade néo é algo natural e imutavel, mas construida socialmente, de modo que

0 que hoje é vigente amanha podera néo ser.

4.2.8 — CONCLUSOES SOBRE A GENERAL MOTORS COMPANY

Ap06s decompor todas as cinco categorias que configuram o processo de financeirizagéo,
elencadas anteriormente, podemos concluir que na GM este processo é tdo poderoso quanto na
Ford. A comparacdo entre as receitas do setor produtivo e do setor financeiro permite
reconhecer que os lucros originados das atividades financeiras sdo percentualmente maiores do
que os lucros das atividades produtivas. Em alguns anos foi dez vezes maior, chegando a 45%
de retorno sobre as receitas financeiras. Mesmo assim, o valor acumulado de quem investisse
US$ 100 em 2010 seria nulo, regredindo a US$ 99 em dezembro de 2015. Enquanto isso 0s
indices Dow Jones e S&P 500 rendiam 31% e 80,5% respectivamente, em cinco anos. Esta
claro que as analises de Froud et. al. (2006) estavam corretas, no sentido de que a rentabilidade
do setor automotivo é mediocre em relacdo a rentabilidade das bolsas de valores.

No que tange a composi¢do acionaria a situacdo é praticamente a mesma da Ford. Pouco
mais de 1% dos acionistas detém mais de 50% das ac¢des e dos valores que elas representam. A
concentracdo de acionistas poderosos influencia o Board e faz com que as decis6es estratégicas
fundamentais figuem nas méos de poucos e gigantes grupos financeiros, que investem em
milhares de outras acdes em varios segmentos da economia.

As aquisicdes mostraram 0s mesmos movimentos na Ford, cujos acionistas que mais
adquiriram papéis em 2015 foram bancos, fundos de investimentos, seguradoras e outras
organizagOes de tipo financeiro, reforcando nossa suspeita inicial de que esses movimentos
acionarios impulsionavam a financeirizagéo.

Quando analisamos as origens dos dirigentes da GM vimos que em sua maioria 0S
executivos participavam de modo cruzado de outros conselhos administrativos de empresas
financeiras, tendo longo relacionamento com a cultura da financeirizagdo. N&o s6 participam
ou participaram de bancos e outros fundos, como de empresas enormes que mantem a mesma
postura de dependéncia do capital financeiro no mundo dos negécios.

Na questdo do pagamento dos dividendos aos acionistas, a GM, por ter se reestruturado
depois da crise de 2008/2009 e ter sido socorrida pelo governo norte-americano, que deteve um

terco de seu controle acionario, depois vendendo sua participacdo em 2013, a montadora depois
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gue passou a ter lucros procurou atribuir a maioria de seu lucro liquido aos acionistas. Passou
dos 70% a 78% em 2012, 2013 e 2014, para 100% do seu lucro liquido aos acionistas em 2015.
Esta € uma clara adesdo aos principios da maximizacao do retorno ao acionista, tdo polémica
mas perfeitamente reconhecida e recorrente nas maiores empresas, financeiras ou da producao.

As compensacgdes aos dirigentes segue 0 mesmo padrdo da Ford e cumpre critérios
presentes nas maiores empresas, cujas receitas ultrapassaram os US$ 30 bilhdes por ano,
segundo a revista Fortune. E um conjunto de salarios fixos, acdes a curto e longo prazo, bonus
e outros incentivos que remuneram os executivos em milhdes de dolares por ano, tornando-os
superexecutivos. As compensacdes conjugam os esforcos e metas pessoais dos executivos além
de outros objetivos da empresa, como EBIT, qualidade dos produtos, fatia de mercado, entre
outros e premiam em parte de modo fixo, em parte de modo variavel, os esfor¢os e riscos que
a cada ano a empresa e seus profissionais enfrentam.

Os salarios dos funcionarios estdo equiparados aos da Ford, sendo que 0s mais baixos,
tanto na Ford quanto na GM, estdo abaixo do nivel médio dos salarios norte-americanos para
todos 0s grupos étnicos no ano de 2014, segundo o U.S. Census Bureau. Somente quando sobe-
se na escala dos cargos é que os engenheiros e gerentes comecam a subir de nivel, em média
duas a trés vezes mais do que a média salarial nacional norte-americana.

Quando analisamos as diferencas entre 0 CEO e os demais funcionarios fica patente a
grande divisdo de ganhos existente. Como na Ford, na GM o CEO chega a ganhar mais de 600
vezes 0 que ganha um funcionario com menores habilidades, como um técnico de servicos
automotivos. Esta é, para nds e para uma grande quantidade de estudiosos, uma das
caracteristicas mais gritantes da financeirizacdo, a ampliacdo da desigualdade das rendas
salariais.

E por ultimo, mas ndo menos importante, a questao do emprego emerge com estrondosa
clareza. Se, para muitos analistas, a questdo do emprego é determinada pelas variacdes da
demanda e do mercado consumidor, 0 que importa é produzir sempre com menores gastos em
folha de pagamento. E isso que a GM vem fazendo nos ultimos 27 anos. Para ela, as demissoes,
fechamento de fébricas e reestruturagcdes ndo foram um problema, j& que ela continuou firme e
forte, quase quebrando em 2009, mas recuperando seu vigor, mesmo que para isso fosse
necessario cortar ao longo do tempo nada menos do que 2/3 de sua méo de obra. A tabela abaixo
mostra a evolucdo, ou melhor dizendo, involugéo, do emprego na General Motors ao longo de

quase trés décadas.
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Evolucao do Emprego na GM
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Grafico 4 — Fonte: GM annual reports — 1988 a 2014

e desabando para 352 mil em 2001. Depois disso caiu ainda mais, entrando na década de 2010
com uma média de 200 mil trabalhadores em nivel mundial. Isso demonstra bem que trata-se
de um corte drastico de uma empresa gigante e tradicional do setor automotivo em seus niveis
de emprego. A GM acompanhou a Ford na diminuicdo da forca-de-trabalho, embora em doses
cavalares, visto que mais de dois tercos de seu quadro de funcionarios foi evaporado da
empresa.

Para resumir o caso da GM, todas nossas preocupaces estdo descritas nas tabelas e nos
textos ao longo das paginas acima. Elas debatem o presente e o que seré do futuro da empresa,
que vivencia um acelerado processo de financeirizacéo.

Nos EUA a financeirizagdo mostra-se classica no sentido de que todas as variaveis
atendem aos preceitos do enxugamento dos ativos fixos e o crescimento dos ativos financeiros,
além dos lucros vindos das atividades financeiras serem maiores do que os das atividades
produtivas; as compensacdes aos executivos serem milionarias; os salarios dos trabalhadores
serem mais arrochados do que em outros paises e menores do que a média do salario da
populacdo norte-americana; o pagamento de dividendos aos acionistas, que chegaram aos 100%
em varios anos, drenando a totalidade do lucro liquido. Enfim, todas as variaveis aqui por n6s
estudadas, se mostraram na Ford e na GM, plenamente realizadas.
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O que ndo implica em dizer que a financeirizagdo ¢ um fenémeno exclusivamente anglo-
saxdo, mas sim uma ideologia e um movimento econdmico, que comporta interesses materiais,
em direcdo a valorizacdo do capital através das atividades financeiras, adquirindo, portanto,
diferentes fei¢Ges, dependendo do contexto sociocultural em que ela se desenvolve. Veremos
nas outras trés montadoras que a financeirizacdo apresenta contradi¢es e um desenvolvimento

menos linear do que nos casos norte-americanos aqui estudados.

4.3 -HYUNDAI MOTOR COMPANY

A montadora Hyundai Motor Company faz parte do conglomerado Hyundai Motor
Group, que € um gigante da industria sul-coreana, com uma receita no ano de 2015 de US$
217,275 bilhdes. Apresentando um lucro liquido de US$ 12,949 bilhdes, o Grupo Hyundai
empregava 262.463 pessoas em 2015. Este grupo atua em varios setores da economia, sendo a
indUstria automobilistica sozinha responsavel por 53% de suas receitas, 61% do lucro liquido e
64% de sua forca de trabalho (HYUNDAI, 2016).

O setor de autopecas representa a segunda atividade, com 21% das receitas e 25% do
lucro liquido, sendo seguido pela construcédo civil, com 8% da receita e o setor do ago, que
responde por 7% de suas receitas. As finangas representam 3% das receitas, 3% dos lucros
liquidos e 4% da mao de obra (HYUNDALI, 2016).

Iniciada em 1947 como empresa de construcdo, a Hyundai (que significa moderno) é o
que em sul-coreano chama-se chaebol, um conglomerado familiar liderado por uma empresa
matriz. A partir do ramo da construcao, ela passou por um processo de diversificagdo, chegando
ao setor automotivo em 1967, com a criacdo da Hyundai Motors. Em 1973 entrou no ramo da
industria pesada. Em 1976 fundou a Hyundai Marinha Mercante e a Hyundai Comércio Geral.
Os negécios financeiros vieram com a Hyundai Seguros, em 1977. A estratégia de
diversificacdo ndo parou e, aliangado em parcerias governamentais, 0 grupo cresceu a olhos
Vistos.

Youngjae Lim (2002) destacou trés momentos da histéria do grupo Hyundai, desde sua
expansdo, de 1947 a 1979, passando pelo periodo de 1980 a 1998 (com o estabelecimento da
Hyundai Eletrénicos, em 1983; Hyundai Elevadores, em 1984; Hyundai Refino de Petrdleo, em
1993 e a Hyundai Investimentos em 1998) até sua divisdo em varios subgrupos, a partir de
2001. Isto fez com que o grupo Hyundai se tornasse o maior grupo industrial da Coreia do Sul

(LIM, 2002, p.5). Tudo, é claro, com substanciais incentivos estatais, conjugados com uma
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favoravel mudanca no mercado internacional que fez com que os produtos e servigos sul-
coreanos estivessem cada vez mais presentes no exterior (GREEN, 1992).

Passado o periodo desenvolvimentista, a crise asiatica de 1997-1998 e a morte do
fundador do grupo Chung Ju Yung, uma luta interna se abriu para o controle da gigantesca
empresa. Quatro filhos e dois sobrinhos disputaram o poder nas principais empresas, que se
tornaram subgrupos, para ver quem ficaria com o negdcio mais lucrativo, com énfase no
chamado core business, sendo que algumas subsidiarias foram entregues aos bancos credores,
como a fundadora Hyundai Construcdes, a Hyundai Eletronicos e a Hyundai Investimentos
(LIM, 2002).

Do final dos anos noventa para ca a empresa adquiriu a Kia Motors em 1998 e nos anos
2000 desenvolveu a divisdo Hyundai Card-Life-Capital-Commercial, que embora tenha sido
responsavel por apenas 3% do lucro liquido em 2015, tem lucratividades superiores comparadas
as do setor automotivo, com excecao apenas a Hyundai Life, que vem dando prejuizos desde
2012.

Na secdo abaixo analisaremos as lucratividades do setor produtivo da montadora e

compara-los com as lucratividades das areas financeiras do grupo Hyundai.

4.3.1 - LUCROS OBTIDOS PELAS ATIVIDADES FINANCEIRAS VERSUS LUCROS
OBTIDOS PELAS ATIVIDADES PRODUTIVAS

Receitas do Hyundai

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Motor Group
Receitas do Setor
automotivo
Em bilhdes de délares 98,858* 67,827 73,644 76,118 77,783 80,173
Lucro antes de impostos 9,177 10,117 9,108 10,197 8,675 7,374
% de retorno sobre a receita 9,28 14,91 12,36 13,39 11,15 9,19

*Kia incluida. Média nos ultimos seis anos: 11,71% ao ano, mas com tendéncia de queda

Receitas do Setor
Financeiro
Hyundai Capital

Em bilhdes de dolares 2,665 3,028 3,106 2,804 2,625 2,575
Lucro antes de impostos 0,603 0,603 0,512 0,457 0,288 0,325
% de retorno sobre a receita 22,62 19,91 16,48 16,29 10,86 12,62
Média nos Gltimos seis anos: 16,46% ao ano, em queda, mas firme nos dois digitos
Receitas da Hyundai Card
Em bilhdes de dolares 2,021 2,110 2,213 2,215 2,294 2,325
Lucro antes de impostos 0,345 0,283 0,203 0,191 0,263 0,210
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% de retorno sobre a receita 17,07 13,41 9,17 8,62 11,46 9,03
Média nos Ultimos seis anos: 11,46% ao ano
Receitas da Hyundai Life
Em bilhdes de ddlares 0,898 1,008 0,876 0,636 0,930 1,338
Lucro antes de impostos 0,004 0,004 -0,035 -0,035 -0,066 -0,042
% de retorno sobre a receita 0,44 0,39 -3,99 -5 -7 -3
Média nos Gltimos seis anos: -3,02% ao ano
Receitas da Hyundai
Commercial
Em bilhdes de délares 0,209 0,283 0,303 0,303 0,307 0,323
Lucro antes de impostos 0,074 0,087 0,058 0,052 0,036 0,062
% de retorno sobre a receita 35,40 30,74 19,14 17,16 11,72 19,19

Média nos Gltimos seis anos: 22,22% ao ano, com oscilac¢do, mas firme nos dois digitos

Tabela 30-Fonte: Hyundai Annual Report 2014 — pp. 3-7; 2012, p.72 e Hyundai Card-Life-
Capital-Commercial Annual Report 2014, pp. 12-16; Annual Report 2016, pp 22-35. Célculos de
porcentagem: elaboracdo do autor.

Como a tabela acima demonstrou os nimeros das divisdes financeiras s&o melhores do
que 0s numeros da area produtiva. Com a clara excecdo da Hyundai Life, que vem apresentando
déficits desde 2012, acumulando prejuizos anuais de mais de 3% da receita. A Hyundai Card
apresenta lucro antes de impostos anual em torno de substanciais 11,46% da receita, proximos
dos 11,7% da area produtiva da montadora.

Convém lembrar que o setor produtivo da Hyundai Motors Company €, até aqui em
nosso estudo, o que mais tem lucratividade entre as montadoras (média anual de 11,7% nos
ultimos seis anos), se comparada a Ford (média anual de 4% nos ultimos seis anos) e a GM
(média de 5% nos ultimos seis anos). Veremos posteriormente qual sua posi¢do relativamente

a Toyota e a VVolkswagen.
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Grafico 5 — Fonte: autor, com base nos relatérios anuais da montadora

Quando comparada a Hyundai Commercial, esta tem uma enorme vantagem sobre a

area produtiva. A divisdo comercial vem tendo em média 22% de lucro antes de impostos

anualmente. Esta divisdo é responsavel pelo financiamento de veiculos comerciais e de

maquinarios para construcdo. Empréstimos e leasing sdo grande parte do volume de negdcios.

Enquanto isso, na area produtiva, os lucros vem caindo ano a ano. Em 2011 foram 14,91% de

lucro antes de impostos em relacdo a receita. Quatro anos depois, em 2015, esse lucro caiu para
9,19%, isto é, 39% de queda.

Abaixo, vemos a tabela que demonstra a contribuicdo de cada setor da Hyundai para o

negocio, de 2004 a 2015. O setor financeiro compreende as divisdes Card, Capital, Life e

Commercial, que somadas, chegaram aos valores descritos abaixo.

Contribuicdo da
Hyundai automotiva
em bilhoes de délares

%

Contribuicéo da
Hyundai financeira
em bilhdes de dolares

%

2004 2,605 81,23 0,602 18,77
2005 3,163 86,71 0,485 13,29
2006 1,410 64,48 0,777 35,52
2007 2,074 76,96 0,621 23,04
2008 1,190 65,53 0,626 34,47
2009 4,759 86,34 0,753 13,66
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2010 9,177 89,95 1,026 10,05
2011 10,117 91,2 0,977 8,8

2012 9,108 92,51 0,738 7,49
2013 10,197 93,88 0,665 6,12
2014 8,675 94,34 0,521 5,66
2015 7,374 93,01 0,555 6,99

Tabela 31 — Fonte: Hyundai annual reports, varios anos.

Lembramos ao leitor que estamos comparando dois setores de um mesmo conglomerado de
origem familiar, que tem sua area de atuacdo mais ampla do que o setor automotivo, que
representa por volta de 60% de todo o negdcio. A area financeira da Hyundai é pequena diante
de todo o conglomerado, cerca de 3% a 4%, mas quando isolamos apenas o setor automotivo e
o setor financeiro, a coisa muda de figura. Podemos ver que nos anos 2006 a 2008, a
participacdo do setor financeiro em comparacdo ao setor produtivo foi de 23% a 35% de
contribuicéo, indices nada pequenos. Na década de 2010, porém, hd uma continua diminuigéo
do setor financeiro na contribuicdo desses dois setores ao negdcio geral, por volta de 5% a 10%
de contribuicdo. Além disso, parece que o setor financeiro ha doze anos encontra-se em uma
escala de US$ 500 milhGes a US$ 1 bilhdo de contribuigdo ao negdcio, estabilizada, enquanto
que o setor produtivo da montadora teve variagdes muito maiores nesse mesmo periodo, saindo
de US$ 1,4 bilhdo em 2013 para US$ 10,197 em 2013, um salto de quase oito vezes. O fato é
que apesar de considerarmos a financeirizacdo da Hyundai tardia em relacdo as outras
montadoras, a contribui¢cdo do setor financeiro ao negdcio ndo pode ser desprezada, e vem
cumprindo um papel importante nos anos em que a area produtiva da montadora apresenta

lucros mais mediocres, como aconteceu no ano de 2006 retratado acima.

4.3.2 - COMPOSICAO ACIONARIA

A composicao aciondaria da Hyundai ¢ um tanto quanto diferente da composi¢do das
montadoras norte-americanas. Enquanto que na Ford e na GM s&o bilhdes de acbes emitidas no
mercado, com alto grau de dispersdo, na Hyundai sdo por volta de 280 milhdes de a¢Oes em
circulacdo. As acdes comuns passam de 220 milhdes e as preferenciais pouco mais de 65

milhdes.
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Hyundai
Em 31/dez/2015
Acdes comuns 220,276,479
Ac0es preferenciais 65,202,146
Ac0Oes em tesouro 16,812,453
Total de acGes — 302,291,078

Tabela 32 — Fonte:
http://worldwide.hyundai.com/WW/Corporate/InvestorRelations/Corporatelnformation/BOD/Shareholders/index.html

Quando olhamos para os maiores acionistas da Hyundai vemos um quadro também
diferente do das norte-americanas. Embora haja investidores institucionais que detém milhGes
de acdes, grande parte delas se encontra nas méos de algumas das empresas do conglomerado,
como a Hyundai Mobis Co, que sozinha detém mais de 45 milhdes de acbes, ou 20,8% do total,
aum valor de mais de US$ 5 bilhdes. Depois dela vem o Servico Nacional de Pensdes da Coreia
do Sul, com mais de 16 milhGes de acdes, 7,42%. Em terceiro vem a Hyundai Motor Co. Ltd,
com mais de 13 milhdes de acdes e 6% do total. O presidente Mong Koo Chung é o quarto
maior acionista, com 5,17%, avaliados em quase US$ 1,5 bilhdo. O vice-presidente Eui Sun
Chung € o quinto maior acionista, com mais de 5 milhdes de a¢des, ou 2,28%.

SO depois é que vem 0s grandes investidores institucionais ocidentais que participam
também da Ford e da GM, como é o caso do Vanguard Group e do BlackRock Fund Advisors.
Esta situacdo remete ao fato de que a financeirizagcdo na Hyundai parece ser tardia em relagéo
as suas congéneres norte-americanas, como veremos ao longo deste trabalho. Mas mesmo assim
podemos ver abaixo que 0s dez maiores acionistas concentram quase 50% de todas as acdes e
com isso, repetem o desempenho de suas concorrentes Ford e GM, cujos maiores acionistas

também concentram pouco mais da metade de todas as acGes.

10 maiores acionistas da Hyundai

Acdes % Valor em US$
Hyundai Mobis Co. Ltd. 45,782,023 20,8 | 5,783,185,145.36
Eztrfa”a' Pension Service of 16,344,357 742 | 2,064,619,176.24
Hyundai Motor Co. Ltd. 13,222,314 6,00 | 1,670,242,704.48
Mong Koo Chung 11,395,859 5,17 | 1,439,524,908.88
Eui Sun Chung 5,017,145 2,28 633,765,756.40
Capital Research &
Management Co. (World 4,128,447 1,87 521,505,425.04
Investors)

79


http://worldwide.hyundai.com/WW/Corporate/InvestorRelations/CorporateInformation/BOD/Shareholders/index.html

Ite dmp'em” Global Advisors 4,043,285 1,84 | 510,747,761.20
The Vanguard Group, Inc. 2,837,713 1,29 358,459,906.16
BlackRock Fund Advisors 2,615,237 1,19 330,356,737.84
Capital Research &

Management Co. (Global 2,328,061 1,06 294,080,665.52
Investors)

Total 107,714,441 48,92 | 13,606,488,187.12

Tabela 33 — Fonte:
http://worldwide.hyundai.com/WW/Corporate/InvestorRelations/Corporatelnformation/BOD/Shareholders/index.html e
http://www.4-traders.com/HYUNDAI-MOTOR-C0-6492384/company/

4.3.3 - AQUISICOES ACIONARIAS

Por questdes de transparéncia ha muito ndo resolvida, a Hyundai n&o prima muito pela
centralizacéo de dados. N&o conseguimos encontrar de modo sistematizado os principais grupos
que adquiriram acdes da montadora sul-coreana. Some-se a iSS0 que seus papéis sdo cotados
em varias bolsas ao redor do mundo. Mas os dados que conseguimos encontrar referem-se a
dois grupos de investidores, que adquiriram alguns milhares de a¢Ges em 2016. S&o eles:
Perennial Investment Partners Ltd, que comprou 79.615 agdes da montadora e Antipodes
Partners Limited, que adquiriu 17.900 acGes da Hyundai. Ou seja, mesmo que com poucos
dados para coletar, esses que conseguimos ajudam a confirmar nossa preocupacao inicial: cada
vez mais grupos de tipo financeiro adquirem acfes das montadoras de automoveis no mundo

todo, avangando em seus direitos de propriedade e nas decisdes mais importantes de sua gestéo.

4.3.4 - ORIGEM DOS DIRIGENTES DA EMPRESA

A Hyundai Motors faz parte de um conglomerado de tipo familiar, gerenciado por
guatro membros da mesma familia e por cinco diretores externos. Também de modo diferente
das montadoras norte-americanas, seus principais executivos ndo passaram pelo mundo das
financas, mas desde sempre trabalharam no chaebol. O presidente Mong Koo Chung foi
presidente da Kia e vice-presidente da Federacdo das industrias sul-coreanas. Seu filho mais
velho Eui Sun Chung € o vice-presidente da Hyundai Motors, foi presidente da Kia Motors e
estudou MBA na Universidade de Sdo Francisco, nos Estados Unidos. Won Hee Lee foi
presidente da Hyundai Motors e tem mestrado em contabilidade pela Universidade Western
Illinois, nos Estados Unidos. A passagem por instituicdes de ensino norte-americanas € o ponto

mais forte de contato entre esse grupo familiar e as ideias financeirizadas.
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Origem dos Dirigentes da Hyundai

Dirigentes da Hyundai

Board of Directors OrganizacOes em que participam ou participaram

PhD Honorario da Universidade Nacional da Mongélia em Gestao de

Mong Koo Chung Negocios
Presidente e CEO Presidente e CEO da Kia Motors Corporation
Vice-Presidente da Federagdo Coreana das IndUstrias
Eui Sun Chung MBA na Universidade de S&do Francisco
Vice-presidente Presidente da Kia Motors
Won Hee Lee Mestrado em Contabilidade pela Universidade Western Illinois
Presidente Permanente Presidente da Hyundai Motor Company
Gap Han Yoon Graduado pela Universidade Keimyung
Presidente Permanente Presidente da Fabrica da Hyundai em Ulsan

PhD em Economia pela Universidade de Rochester
Presidente da Associacdo Coreana de Trabalho e Economia
Professor de Economia na Universidade Sogang
Mestrado em Direito
Presidente da Corte Suprema em Seul
Advogado na Dongin Law Group
MBA na Universidade Nacional de Seul
Presidente da Associagdo Coreana de Marketing
Professor de Administracdo de Negdcios da Universidade de Seul
Conselheiro do Kim e Chang Law Group
Secretario Geral da Comissao para o negécio justo Coreano (korean fair
trade comission)

Byung Kook Lee Comissario do Escritério Regional de Impostos de Seul

Diretor Externo de Finangas Presidente da e-Chon Tax Accounting Corp
Tabela 34. Fonte:
http://worldwide.hyundai.com/WW(/Corporate/InvestorRelations/Corporatelnformation/BOD/BoardofDirector
s/index.html

Sung Il Nam
Diretor Externo de Estratégia

Se Bin Oh
Diretor Externo Juridico

You Jae Yi
Diretor Externo de Marketing

Dong Kyu Lee
Diretor Externo Juridico

Quanto aos diretores externos podemos ver na tabela acima que eles se dividem nos
cargos juridicos, de estratégia e marketing. SAo membros proeminentes da sociedade sul-
coreana, como por exemplo o diretor externo juridico Se Bin Oh, que ja foi presidente da
suprema corte do pais. Além dele ha representantes de associa¢des profissionais e do escritério
regional de impostos, tentando conferir uma legitimidade externa aos negécios da montadora,
ja que ela sempre teve sua governanca considerada de pouca confiancga, justamente por ser um
conglomerado de tipo familiar que nunca teve que prestar contas a ninguém, nos moldes do
restante do mundo. Noble (2010) diz que o board of directors € restrito e dominado pelos
membros da familia Chung. Para ele “ndo ha qualquer movimento em dire¢éo a separagéo entre
propriedade e gestdo e a Hyundai Motors e suas filiais mais préximas permanecem um caso de
familia”. Citando Stephen Ahn, um analista automotivo da Woori Investment & Securities, “a
Hyundai Motors depende de um s6 homem. Somente ele tem o poder para controlar o
gerenciamento (NOBLE, 2010, p.14).
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4.3.5-PAGAMENTO DE DIVIDENDOS AOS ACIONISTAS

Como parte da politica de integracdo gradual a financeirizacdo temos o0 pagamento de
dividendos aos acionistas. Na tabela abaixo vemos a quantidade de dividendos pagos aos
acionistas em comparacao com o lucro liquido. Até aqui essa quantidade é a principal diferenga
da Hyundai para as outras montadoras norte-americanas e também japonesas e aleméas, como
veremos a seguir. O baixo indice de 6% do lucro liquido distribuido aos acionistas em 2012 e
2013 vem aumentando significativamente nos ultimos anos. Em 2014 passou para 11% e depois
para quase 17% do lucro liquido em 2015. Isto é um claro compromisso com a adequagéo da
montadora aos principios da maximizacao do valor ao acionista. Como ja foi dito anteriormente,
0 processo de financeirizacdo na Hyundai parece ser tardio se comparado as montadoras Ford
e GM, mas também se comparado a Toyota e VW, como ficara demonstrado quando

estudarmos estas duas ultimas.

Lucro liquido e Distribuicéo aos acionistas

2012 2013 2014 2015
Lucro liquido — em bilhdes de US$ 7752 7730 6.648 5807
Valor distribuido aos acionistas — em
bilhdes de US$ 0,471 0,483 0,739 0,976
% do lucro liquido distribuido aos
acionistas 61 6,3 111 16,82

Tabela 35 - Fonte:
http://worldwide.hyundai.com/WW(/Corporate/InvestorRelations/StockInformation/Dividendhistory/index.html.
Acesso em 9/8/2016. 1 US$ = 1.105,00 won sul-coreano em 9/8/16.

A empresa vem se adequando aos principios da governanca corporativa e isto inclui a
conformidade com o pagamento de dividendos. Como a empresa tem um forte lado familiar e
milhdes de acdes sdo detidas pela propria familia e empresas do grupo, as pressdes para um
retorno cada vez maior aos acionistas ndo foram decisivamente sentidas até agora. Mas com a
modificacdo da razao entre débito/acGes em favor das a¢bes nos Ultimos tempos, a necessidade
de dar uma resposta aos acionistas tem batido a porta. Consta que pelo menos 40% das acGes
comuns estejam nas maos de investidores estrangeiros (HYUNDAI, 2016b, p.4). Dai o
crescimento de mais de 100% no volume de dividendos em apenas quatro anos. E notem que
mesmo com o lucro liquido em queda houve um aumento significativo na distribuigcdo de
dividendos. Em 2012, foram US$ 7,7 bilhdes de lucro liquido e distribui¢do de US$ 471 milhdes
em dividendos. Em 2015, com lucro liquido de US$ 5,8 bilhdes, isto &, quase US$ 2 bilhdes a
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menos, o0 volume de dividendos foi de US$ 976 milhdes, mais do que o dobro distribuido no
ano de 2012.

4.3.6- Compensacdes aos executivos

Neste quesito parece que a Hyundai esta rapidamente se movimentando para um padrao
de compensac@es aos seus dirigentes similar ao padrdo do mercado norte-americano, que vem
ditando a média mundial que ocorre no setor automotivo. O CEO Mong Koo Chung recebeu
em compensagdes totais mais de US$ 12 milhes no ano de 2014. E a primeira vez que o seu
salario foi divulgado em anos e anos (BLOOMBERG, 2014). Aliés, nunca haviam sido
divulgados os salarios dos magnatas dos chaebols sul-coreanos. Com 0 aumento da participacdo
dos acionistas estrangeiros, as cobrancas por disclosure tornaram-se maior. Mesmo assim a
transparéncia ndo é total. O vice-presidente, seu filho Eui Sun Chung, teve apenas seus ganhos
publicados pela Hyundai Motors e Hyundai Mobis, mas néo teve seus ganhos divulgados pela
Kia Motors, onde foi presidente e ocupa cargo de direcdo, nem da Hyundai Steel, onde também
ocupa cargo de direcdo. Mesmo assim seus ganhos declarados ultrapassaram os US$ 2 milhdes
em 2014. Os outros diretores seniores também ndo tiveram seus vencimentos publicados, mas
devem representar patamares parecidos aos do presidente e vice-presidente, ja que eles também

sdo presidentes permanentes, como mostra a tabela abaixo.

Compensagdes pagas aos executivos

Board of Directors Anual em US$ em 2014

4,907,975.00 — pela Hyundai Motors

Mong Koo Chung 3,680,981.00 — pela Hyundai Mobis
Presidente 3,680,981.00 — pela Hyundai Steel
12,269,937.00: total de ganhos
Eui Sun Chung 1,628,959.27 — pela Hyundai Motors
Vice- Presidente 542,986.42 — pela Hyundai Mobis

n/d — pela Hyundai Steel
n/d - pela Kia Motors

Won Hee Lee n/d
Presidente Permanente
Gap Han Yoon n/d

Presidente Permanente

Tabela 36 — Fonte: http://www.bloomberg.com/news/articles/2014-03-31/hyundai-motor-reveals-chairman-s-
pay-for-first-time. Acessado em 31/7/2016.

Embora o CEO da Hyundai tenha recebido valores comparaveis aos dos executivos da

Ford e GM, como vimos antes (US$ 18 milhdes e US$ 14 milhdes respectivamente), este ainda
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ndo é o padrdo de remuneracdo aos demais executivos no pais, revelando mais um aspecto de
financeirizacdo tardia que acontece na Coreia do Sul. L&, nas 500 maiores empresas, 0 ganho
médio dos executivos ficou em US$ 600 mil anuais, enquanto que nos EUA os CEQ’s das 500
maiores empresas ganharam uma média de US$ 12 milhGes em 2012 (BLOOMBERG, 2014).
E uma diferenca de vinte vezes que certamente tende a diminuir & medida que as empresas sul-

coreanas cresgam e adotem as praticas da légica financeira.

4.3.7- Salarios dos funcionarios

Para analisar os salérios dos funcionarios da Hyundai na Coreia do Sul, pais sede da
montadora, usaremos trés cargos de fabrica na propria Coreia, quatro cargos na fabrica dos
Estados Unidos, no estado do Alabama e dois na fabrica da india. Este Gltimo pais responde
por 12,3% da producéo total da Hyundai em 2014, tendo chegado a marca de 611 mil unidades
produzidas, ficando somente atrds da prépria Coreia do Sul (1.876.000 unidades produzidas,
37,9% do total) e da China, que respondeu por 22,6% da producdo mundial da Hyundai, ou
1.120.000 unidades produzidas também no ano de 2014 (HYUNDAI, 2014, p.5).

A tabela abaixo mostra os valores minimos e maximos encontrados em algumas

profissdes na montadora sul-coreana. Na india os salérios estdo apresentados em sua média.

Salarios dos Funcionarios
anual em US$ - 2016

Min. Max.
Engenheiro de P&D — Coreia do Sul 30,700.00 63,300.00
Assistente de geréncia — Coreia do Sul 49,400.00 53,100.00
Gerente de pesquisa senior — Coreia do Sul 58,800.00 82,200.00
Montador —-EUA/Alabama 52,000.00 56,000.00
Engenheiro de processo — EUA/Alabama 57,000.00 63,000.00

Contratado por hora — Alabama - 9.00 10.00
Especialista de controle de processo — Alabama 52,000.00 57,000.00
Engenheiro Mecanico — India Média 96,000.00
Gerente de vendas — india Média 218,000.00
Engenheiro de qualidade - China 140,278.32 149,270.52

Tabela 37 - Fonte:
https://www.glassdoor.com/Salary/HyundaiMotorManufacturingAlabamaSalariesE39713.
Htm
http://www.payscale.com/research/IN/Employer=Hyundai_Motor India_Ltd/Salary
https://www.careerbliss.com/hyundaimotors/salaries/assemblylineworker
https://www.glassdoor.com/Salary/Hyundai-South-Korea-Salaries-El 1E7474.0,7 1L.8,19 IN135.htm
https://www.glassdoor.com/Salary/Hyundai-China-Salaries-El 1E7474.0,7 1L.8,13 IN48.htm
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N&o foi possivel conhecer os salarios do montador na Coreia do Sul, por isso utilizamos
o salério do montador no Alabama, EUA. Mas a se julgar pelos salarios dos engenheiros que
encontramos na Coreia, deduz-se que os salarios dos montadores da Hyundai na Coreia do Sul
sejam menores do que os salarios dos montadores da Hyundai em outros paises, como Estados
Unidos e India. Os salarios na Hyundai norte-americana e indiana sdo bem mais altos do que
os salérios da Ford e GM para os mesmos cargos. O valor médio de US$ 54 mil anuais do
montador equivale a US$ 26 a hora, que é 57% acima da média de todos os salarios de linha de
montagem nos Estados Unidos e 12% abaixo da média de todos os salarios dos trabalhadores
norte-americanos (CAREERBLISS, 2016).

Abaixo, na tabela 38, pode-se ver a diferenca de vezes entre os ganhos do CEO da

Hyundai e os demais trabalhadores.

Proporcao de vezes entre os salarios dos
funcionérios e os ganhos totais do CEO
2014
Min. Mé&x. Média
Engenheiro de P&D — Coreia do Sul 390 189 289
Assistente de geréncia — Coreia do Sul 242 225 233
Gerente de pesquisa senior — Coreia do Sul 204 145 174
Trabalhador de linha de montagem — Alabama 230 214 222
Engenheiro de processo — Alabama 210 190 200
Contratado por hora — Alabama 555 500 527
Especialista de controle de processo — Alabama 230 210 220
Engenheiro Mecanico — India n/d n/d 125
Gerente de vendas — India n/d n/d 55
Engenheiro de qualidade - China
Tabela 38 - Fonte: autor, com base na comparacgéo dos dados das tabelas “Compensagdes totais aos
diretores e executivos (anual)” e “Salarios dos Funcionarios - anual em US$”

As diferencas entre 0os ganhos sdo enormes quando vemos que o CEO ganhou pelo
menos 527 vezes mais do que um trabalhador contratado por hora, 0 menos valorizado, que
recebeu de US$ 9 a US$ 10 por hora em 2014. Chega a 230 vezes o ganho do CEO em
comparagdo a um montador no Alabama; 210 vezes mais do que um engenheiro de processos
e 230 vezes mais comparado ao especialista de controle de processo. Na média o CEO recebeu
125 vezes mais do que um engenheiro mecanico na india e 55 vezes mais do que um gerente
de vendas indiano. E um funcionamento salarial muito parecido com o das montadoras norte-
americanas, embora com uma maior valorizacdo. Este pode ser considerado mais um fator de

financeirizacdo tardia que atinge a Hyundai de modo mais leve do que nas suas concorrentes
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norte-americanas. Mas as diferencas gritantes entre o ganhos dos CEQO’s e os ganhos de varios
cargos ainda permanecem como caracteristicacomum a todas as montadoras, em nivel mundial.

No caso do nivel de emprego na Hyundai, a tendéncia é de crescimento, em comparagao
com suas concorrentes norte-americanas. Nos ultimos trés anos, a montadora sul-coreana
aumentou sua forga-de-trabalho de 104 mil em 2013, para 109 mil em 2014 e 112 mil
trabalhadores em 2015, aumento de 10% em trés anos. Desse total, por volta de 40% encontra-
se no exterior, em paises como EUA, China, india, Russia, Brasil, isto é, 0 grosso do mercado
mundial, o que vem dando ensejo a montadora em cumprir sua meta de ser uma empresa

automobilistica entre as maiores do mundo e de caréater global (HYUNDALI, 2016).

4.3.8 - CONCLUSOES SOBRE A HYUNDAI MOTOR COMPANY

O processo de financeirizacdo que ocorre na Hyundai tem caracteristicas bem diferentes
do das outras montadoras, as norte-americanas estudadas até agora. Embora também haja
muitas semelhancas. Aparentemente, pelo seu carater de empresa mais nova a entrar no
mercado entre as cinco maiores montadoras estudadas nesse trabalho (Ford, 1903; GM, 1909;
Volkswagen, 1937; Toyota, 1937 e Hyundai, 1967), mas também pelo seu carater de
conglomerado de tipo familiar com longo histérico de entrelagamento com o Estado sul-
coreano, muito dele dependente, mas também do mercado externo, em cujo meio soube
aumentar sua participacdo extraordinariamente.

Ser mais nova, depender mais do Estado e ser um chaebol (conglomerado familiar),
certamente deram uma configuracéo diferente ao processo de financeirizagcdo. Embora também
o fato de ser mais nova pode ter facilitado sua adesdo a financeirizacdo, ja que ndo haviam
tantas raizes assim para se preservar do modo de vida anterior.

Ocorre que a primeira categoria estudada por nds, no entanto, mostra um movimento
semelhante entre os nimeros da Hyundai e 0os nimeros da montadoras norte-americanas, Ford
e GM. Nas trés empresas a lucratividade das atividades financeiras é maior do que a
lucratividade das atividades produtivas. A Hyundai produtiva tem uma média de lucros inferior
a suas subdivisoes financeiras.

Essa situacéo, que leva a intensificacdo da exploragao de atividades e “produtos” de tipo
financeiro, na Hyundai se mostrou ainda mais intensa do que na Ford e na GM. Nas norte-
americanas, ha uma divisdo financeira que explora todos os tipos de servi¢os financeiros, como
leasing, financiamentos, funcionando como bancos. J& na Hyundai existe uma divisdo que se

desdobra em Hyundai Card, Capital, Life e Commercial, quatro subdivises que exploram uma
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gama maior de produtos financeiros, como hipotecas e seguros de vida, além de empréstimos e
cartdes de crédito, ja desde o fim dos anos de 1990 (HYUNDAICARD & HYUNDAI
CAPITAL, 2005, p.16). Desde 1967, com a chegada do Diners Club Card a Coreia do Sul,
coincidindo com a fundacdo da Hyundai Motors, vem havendo parceria na exploracdo deste
instrumento tipico de bancos que os sul-coreanos da Hyundai ja conhecem provavelmente antes
até mesmo de suas concorrentes norte-americanas.

No que se refere a composicao acionaria vemos na Hyundai uma concentracdo dos dez
maiores acionistas similar ao caso das norte-americanas, chegando a quase 50% do total das
acbes, mas com a diferenca de que destes dez maiores acionistas, na Hyundai s6 cinco séo
instituicOes financeiras e cinco s&o empresas do grupo Hyundai mais o presidente e o vice-
presidente. Na Ford e na GM o0s dez maiores acionistas sdo ou bancos ou fundos de
investimentos poderosos, pouco ou quase nada representando a familia Ford, por exemplo,
muito diferente do caso da Hyundai, onde a familia Chung detém uma parcela expressiva de
poder na empresa.

A origem dos dirigentes mostra um quadro restrito de membros da familia Chung,
composta por pai, filho, genro e cunhado. Esses executivos em sua maioria tiveram sua
trajetoria no préprio conglomerado, sendo tipicamente homens da inddstria, embora com
conhecimentos duvidosos em cada setor de atuacdo, segundo criticos. Além deles, cinco
diretores externos vem do setor econdmico, do marketing e juridico da sociedade sul-coreana,
pessoas influentes e expressivas que buscam conferir uma sensacdo de seguranca e legitimidade
ao negocio, que nunca foi bem visto pelo mercado acionario internacional, pelas bolsas de
valores, justamente por problemas de transparéncia (NOBLE, 2010, p.14).

O pagamento de dividendos aos acionistas vem crescendo a olhos vistos, como
demonstramos acima. Passou de 6% em 2012 para 17% em 2015, quase trés vezes mais em
termos percentuais distribuidos aos acionistas, mesmo com uma queda no lucro liquido de 39%
nesses mesmos quatro anos. E uma comprovagdo do compromisso que a Hyundai tem com seus
investidores institucionais e estrangeiros, cada vez mais presentes na composi¢cdo acionaria,
com 40% de participacdo nas agOes da empresa. Se compararmos com a Ford e a GM, que
distribuiram de 70% a 100% de seu lucro liquido aos acionistas nos ultimos quatro anos, a
politica de pagamento de dividendos da Hyundai é timida e moderada, marcando sua natureza
descrita acima, de chaebol com todas as particularidades que nos permitem afirmar ser o
processo de financeirizacdo na Hyundai tardio e diferente de suas congéneres norte-americanas

aqui estudadas.
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J& quando nos referimos ao pagamento de compensagdes aos executivos vemos
semelhangas com a realidade das norte-americanas. O CEO recebeu no ano de 2014 mais de
US$ 12 milhdes por sua participagdo em trés empresas do conglomerado Hyundai Group. Este
valor encontra-se no mesmo patamar dos ganhos dos CEO’s das maiores montadoras
mundialmente, com exce¢do da Toyota, como veremos a seguir. Estd inclusive no mesmo
patamar dos vencimentos dos dirigentes das 500 maiores empresas listadas na S&P 500, US$
12 milhdes em media em 2012, mas muito longe do nivel médio dos dirigentes das maiores
empresas sul-coreanas, que foi de somente US$ 600 mil délares em 2012.

No quesito salarios dos funcionarios, vimos que a Hyundai tem um nivel parecido com
0 de suas concorrentes norte-americanas, embora com salarios maiores no caso do montador do
gue na GM e na Ford, pelo menos nos Estados Unidos. Mas quando vemos os salarios dos
engenheiros na Coreia do Sul, estes sdo menores do que 0s mesmos postos nos Estados Unidos.
Dentro da propria Hyundai ha diferencas salariais para 0 mesmo cargo dependendo do pais em
que a empresa se encontra. Essas diferencas, porém, ndo constituem o foco de nosso trabalho
neste momento. O foco aqui é demonstrar a enorme disparidade entre os ganhos do CEO e 0s
salarios dos trabalhadores em sua maioria, seja de que fabrica for.

E ai sim as diferencas sdo gritantes. Chegam a mais de 500 vezes os ganhos totais do
CEO comparado ao trabalhador mais simples, que ganha de 9 a 10 délares a hora. Em média
222 vezes mais do que um montador na fabrica do Alabama, nos Estados Unidos, que ganha
US$ 26 por hora. Mesmo comparado a um engenheiro mecanico atuando na india, por exemplo,
a diferenca entre os ganhos do CEO para esse trabalhador alcangou 125 vezes. Esse € um quadro
que praticamente iguala a Hyundai as outras montadoras, como ja vimos no caso das norte-

americanas e como veremos no caso da Toyota e da VVolkswagen.

44-TOYOTA MOTOR CORPORATION - TMC

A Toyota Motor Corporation € uma empresa de responsabilidade limitada, sociedade
por agdes constituida ao abrigo do Codigo Comercial do Japdo e continua a existir nos termos
da Lei das Sociedades Comerciais. Iniciou suas operagfes em 1933 como a diviséo de
automoveis da Toyota Industries Corporation (anteriormente, Toyoda Automatic Loom Works,
Ltd.). Tornou-se uma empresa separada em 28 de agosto de 1937. Em 1982, a Toyota Motor
Company e a Toyota Motor Sales foram fundidas em uma Unica empresa, a Toyota Motor
Corporation de hoje. Em 31 de marco de 2015, a Toyota operava através de 541 subsidiarias

consolidadas (incluindo entidades de interesse variavel) e 203 empresas associadas, das quais
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54 empresas foram contabilizadas pelo método de equivaléncia patrimonial (TOYOTA, 2015,
p.8).

Seus produtos sdo vendidos em mais de 190 paises e seus principais mercados em 2015
foram o Jap&o (24% das vendas), a América do Norte (30,3%), Europa (9,6%), Asia (16,6%) e
os restantes 19,5% sdo distribuidos entre as regides da América do Sul e Central, Africa,
Oceania e Oriente Medio (TOYOTA, 2015, p.9).

A montadora produziu 8.971.864 de veiculos no ano de 2015, uma queda em relacéo ao
ano anterior, que chegou a 9.116.033 de unidades, tornando-se a segunda maior montadora do
planeta. Sua receita em moeda japonesa (yen) aumentou de 25,691 trilhdes para 27,234 trilhdes
de yen, mas a grande desvalorizacéo do yen frente ao délar de 2014 para 2015, (quando passou
de JPY 102,00 por dolar para JPY 120,17 por ddlar em marco de 2015) derrubou a receita da
Toyota de US$ 249 bilhGes em 2014 para US$ 226 bilhdes em 2015. N&o fosse isso, sua receita
bateria no montante de US$ 267 bilhGes em 2015, estivesse o yen no nivel de JPY 102 por US$
1 verificado em 2014.

A gigante montadora japonesa vem desenvolvendo um rapido processo de
financeirizacdo de suas atividades, expresso pela sua crescente dependéncia das instituicdes
financeiras e investidores, que exigem cada vez mais retorno aos seus investimentos. O
pagamento de dividendos aos acionistas é o principal indicador da financeirizacdo, e tem
demonstrado o compromisso da Toyota com os pressupostos da l6gica financeira. Veremos esse
dado mais adiante em nosso estudo.

Para analisar a financeirizacdo na Toyota debateremos abaixo as categorias de anélise

discutidas nas outras montadoras e expostos a seguir.

4.4.1 - LUCROS OBTIDOS PELAS ATIVIDADES FINANCEIRAS VERSUS LUCROS
OBTIDOS PELAS ATIVIDADES PRODUTIVAS

As receitas da Toyota vem aumentando ano a ano. Em que pesem as alteracfes na taxa
de cambio, como a ocorrida de 2014 para 2015, o quadro nos ultimos cinco anos é de
crescimento das receitas. Muito se deve ao crescimento do mercado na América do Norte e na
Asia, principalmente China.

Quando observamos as receitas da Toyota vemos uma situacdo semelhante a das
montadoras norte-americanas e um pouco diferente da situacdo da Hyundai, por exemplo. Na
Toyota as atividades financeiras ddo lucros bem superiores as atividades produtivas, como

acontece na Ford e na GM.
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Abaixo temos as receitas totais, as receitas do setor automotivo, bem como as receitas

do setor financeiro da montadora.

Receitas da Toyota 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Receitas totais
em bilhdes de US$ 215916 | 238,314 | 237,421 | 234,289 | 249,472 | 226,633
Receitas do Setor Automotivo
em bilhdes de US$ 195,937 | 217,532 | 212,910 | 209,169 | 224,628 | 208,555
lucro antes de impostos -0,984 1,078 0,271 9,677 18,312 19,350
% de retorno sobre a receita -0,5 0,49 0,12 4,62 8,15 9,27
Receitas do Setor Financeiro
em bilhdes de US$ 14,189 | 14958 | 13,785 | 11,992 | 13422 | 13823
lucro antes de impostos 2,813 4,495 3,839 3,235 2,785 3,011
% de retorno sobre a receita 19,82 30,05 27,84 26,97 20,74 21,77

Tabela 39 — Fonte: Toyota Annual Report 2014, p. 44-47. Taxa de cambio disponivel em:

http://www.x-rates.com/calculator/?from=USD&t0=JPY &amount=1. US$ 1 = 105,87 em

2014; 97,62 em 2013; 79,82 em 2012; 79,70 em 2011; 87,77 em 2010.

Tomemos como sintomatico e extremo o ano de 2011. Neste ano o setor automotivo deu
lucro antes de impostos de pouco mais de US$ 1 bilh&o, resultando em um retorno sobre a
receita de parcos 0,49%. Enquanto isso o setor financeiro teve lucro antes de impostos de US$
4,4 bilhdes, com 30% de retorno sobre a receita. Em 2010 o setor produtivo da Toyota ja havia
dado prejuizo da ordem de US$ 984 milhdes, e coube ao setor financeiro lucrar US$ 2,8 bilhdes,
ou seja, 19,82% de retorno sobre a receita. Esse fato tem a ver com a crise de 2008/2009, que
derrubou os mercados em todo o mundo, inclusive o mercado de automoveis.

Depois disso, a Toyota engrenou uma retomada da lucratividade do setor produtivo,
com lucro antes de impostos de US$ 9,6 bilh6es em 2013, representando 4,62% de retorno
sobre a receita. Mesmo assim, o setor financeiro apresentou lucro de US$ 3,2 bilhGes, incriveis
26,97% de retorno sobre a receita do setor financeiro.

Em 2014, a empresa cresceu mais ainda seu lucro antes de impostos na area produtiva,
lucrando US$ 18,3 bilhdes, que representaram 8,15% de retorno sobre a receita. Ja no setor
financeiro houve lucros antes de impostos de US$ 2,7 bilhdes que, sobre uma receita de US$
US$ 13,4 bilhdes, significaram 20,74% de retorno sobre a receita.
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Grafico 6 — Fonte: autor, com base nos relatérios anuais da montadora

Nos ultimos anos tem crescido a contribuicdo do setor financeiro para o negocio da

empresa. Embora de modo erratico, sem indicar tendéncia segura, em alguns momentos

representando mais e em outros menos, a contribuicdo financeira permanece constante,

servindo como salvacao da lavoura nos momentos em que a area produtiva da prejuizo ou lucros

mediocres. Neste particular, a Toyota tem semelhancas com a Ford e a GM, embora tenha dado

prejuizo muito menos vezes do que suas concorrentes norte-americanas (dois anos apenas nos

ultimos doze anos). Na tabela abaixo vemos a contribuicdo que cada setor deu para os negdcios

da Toyota nos ultimos doze anos.

Contribuicdo da Contribuicéo da
Toyota automotiva % Toyota financeira %
em bilhdes de dolares em bilhdes de dolares

2004 13,808 91,24 1,327 8,76
2005 13,204 87,86 1,825 12,14
2006 14,603 91,58 1,343 8,42
2007 17,133 92,80 1,331 7,20
2008 21,086 96,18 0,839 3,82
2009 -4,245 84,60 -0,773 15,40
2010 -0,984 0 2,813 100
2011 1,078 20,00 4,495 80,00
2012 0,271 6,60 3,839 93,40
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2013 9,677 75,00 3,235 25,00
2014 18,312 86,80 2,785 13,20
2015 19,350 86,55 3,011 13,45

Tabela 40- Fonte: Toyota annual reports, varios anos. Em 2006 US$ 1 = JPY 116; em 2007 US$ 1=JPY 119; em
2008 US$ 1 =JPY 103 e em 2009 US$ 1=JPY 93. Em 2015 US$ 1 = JPY 120,17. Disponivel em:
http://www.x-rates.com/average/?from=USD&to=JPY &amount=1&year=2009

De 2004 para cé a Toyota teve apenas dois anos de prejuizo em seu setor produtivo,
2009 e 2010, bem diferente de Ford e GM, que ja amargaram Vvarios anos de prejuizo no setor
produtivo. Isto esta diretamente ligado a crise econémica mundial disparada pelo mercado
imobiliario norte-americano. Em 2009, ano critico, o setor financeiro da montadora também
deu prejuizo, que chegou a US$ 773 milhGes, mas bem menor do que o prejuizo do setor
automotivo, que foi de US$ 4,2 bilhdes. No computo geral o setor financeiro teve pequena
participacdo no prejuizo da empresa. Em 2010, com a continuidade do prejuizo no setor
automotivo, de US$ 984 milhdes, o setor financeiro deu lucros de US$ 2,8 bilhdes, arcando
com 100% da participacdo. Esse quadro se repetiu até 2012. Em 2011, o setor automotivo deu
lucros antes de impostos de US$ 1,078 bilhdo, enquanto que o financeiro deu lucros de US$ 4,4
bilhGes, respondendo por 80% do lucro daguele ano. Mesma coisa em 2012, quando o setor
automotivo deu lucros de apenas US$ 271 milhdes e seu setor financeiro lucrou US$ 3,8
bilhGes, sendo responsavel por 93,4% de contribui¢do aos negocios.

De 2013 para c4, 0s numeros parecem ter se estabilizado na razdo 85%/15% entre setor

automotivo e setor financeiro, parecidos com os niveis encontrados em 2005.

4.4.2 - COMPOSICAO ACIONARIA

Na Toyota, a composicdo acionaria é relativamente parecida com a das norte-
americanas. Sao mais de 3 bilhdes de a¢bes emitidas no mercado. Mas aqui ha uma diferenca
de Ford e GM. Nas norte-americanas 0 nimero de acionistas institucionais em 2015 era de mil
e poucos (1127 na Ford e 1155 na GM), enquanto que na Toyota havia seiscentos e treze mil,
seiscentos e quarenta e oito acionistas, demostrando um grau de dispersé@o bem maior do que o

de suas concorrentes dos EUA.

Toyota Motors Corporation —
31/3/14

Acdes em circulagdo 3.447.997.492

92


http://www.x-rates.com/average/?from=USD&to=JPY&amount=1&year=2009

Acdes em tesouro 278.231.473

Total de acionistas 613.648
Valor total das agdes comuns — 397,049,000,000.00
em iene

Tabela 41- Fonte: Toyota Annual Report 2014 —Investors, p. 68.

A estrutura acionaria, mostrada na tabela abaixo, da a lideranga dos investidores
provenientes de instituicdes financeiras e corretoras, que responderam por 31,11% dos
acionistas em 2014. Depois, entidades corporativas estrangeiras representaram 30,36%. Os
individuos formam 20,67% dos acionistas, enquanto que outras entidades corporativas detém
17,86% das acdes.

Estrutura acionaria em %

Instituigdes Financeiras e 31,11
Corretoras
Entidades corporativas 30,36
estrangeiras e outras
Individuos etc. 20,67
Outras entidades corporativas 17,86

Tabela 42-Fonte: Toyota Annual Report 2014 — Investors, p. 68

Estes dados reforcam a tese da financeirizagdo em um de seus aspectos muito
importantes, que é o da participacdo cada vez maior das institui¢fes de tipo financeiro na gestao
do negécio, cada vez mais fazendo aquisicGes de acdes e aumentando seu controle sobre a

montadora. Abaixo temos a lista dos dez maiores acionistas da Toyota, em margo de 2014.

10 maiores acionistas da Toyota — 31/03/2014
Acdes % Valor em US$

Japan Trustee Services Bank, Ltd. 331.408.000 9,61 20,215,888,000.00
Toyota Industries Corporation 223.515.000 6,48 13,634,415,000.00
The Master Trust Bank of Japan, Ltd. 181.754.000 5,27 11,086,994,000.00
State Street Bank and Trust Company

(Standing proxy: Settlement & Clearing 128.118.000 3,71 7,815,198,000.00
Service Division, Mizuho Bank, Ltd.)

Nippon Life Insurance Company 122.323.000 3,54 7,461,703,000.00
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The Bank of New York Mellon as

Depositary Bank for  Depositary 83.412.000 2,41 5,088,132,000.00
Receipt Holders
Trust & Custody Services Bank, Ltd. 70.824.000 2,05 4,320,264,000.00
Denso Corporation 69.533.000 2,01 4,241,513,000.00
Mitsui Sumitomo Insurance Company, 66.063.000 101 4.029.843.000.00
Limited U ’ T
State Street Bank and Trust Company
(Standing proxy: The Hong Kong and | 5 541 g 160 | 3,370,860,000.00
Shanghai Banking Corporation
Limited, Tokyo Branch)

Totais 1.332.210.000 38,63 81,264,810,000.00

Tabela 43 - Fonte: Toyota Annual Report 2014 — Investors, p. 68. (3.447.997.492 a¢des a US$ 61.00 em set/16 = US$
210,327,847,012.00).

Como podemos ver na tabela acima, 0os maiores acionistas s&o os bancos. Dos dez
maiores acionistas, seis sdo bancos. Depois, duas sdo seguradoras e uma fabricante mundial de
componentes automotivos (Denso Corporation). Além da Toyota Industries Corporation, que €
0 segundo maior acionista, mas detém apenas 6,48% das ac¢des, tendo que compartilhar as
decisdes com 0s outros grupos de investidores, exatamente por ser um sdcio minoritario.

Nesta categoria que estuda os acionistas, vemos que a Toyota é ainda mais dominada
pelas institui¢cbes financeiras do que a Ford e a GM. E muito mais do que a Hyundai. Na
realidade, a financeirizacdo na Toyota remonta a década de 1950, quando surgiram greves e
graves crises, e ela passou suas vendas a crédito para os bancos, ja naquela época, além de ter
demitido quase 30% de sua forga-de-trabalho no ano de 1953 (ELIAS, 2015, p.6).

4.4.3 — AQUISICOES ACIONARIAS

As aquisicdes acionarias reforcam ainda mais a participagdo das instituicdes financeiras
na montadora. O Japan Trustee Services Bank foi o0 que mais adquiriu acdes da Toyota, em
marc¢o de 2016. Foram mais de 27 milhGes de a¢Oes adquiridas a um valor de mercado de mais
de US$ 1,6 bilhdo. Denso Corporation, fabricante de componentes automotivos, foi a Unica
grande acionista que ndo vem do mundo diretamente financeiro, e adquiriu quase 17 milhdes
de acdes, injetando mais de US$ 1 bilh&o para a empresa. Em terceiro lugar, mais um banco
sozinho adquiriu 8,2 milhdes de acbes, o JP Morgan Chase & Company, sendo seguido pela

propria Toyota Industries, que adquiriu aproximadamente 1 milh&o de acdes.
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Maiores aquisi¢fes da Toyota — 31/3/16
Acoes % Valor em US$
Japan Trustee Services Bank, Ltd 27.203.000 0,78 1,659,383,000.00
Denso Corporation 16.980.000 0,49 1,035,780,000.00
JP Morgan Chase & Company 8.221.000 0,23 501,481,000.00
Toyota Industries Corporation 1.000.000 0,02 61,000,000.00
Total de a¢Ges adquiridas 53.404.000 1,52 3,257,644,000.00

Tabela 44 — Fonte: http://www.toyota-global.com/investors/stock information ratings/outline.html. Acessado

em 19/09/2016.

4.4.4 - ORIGEM DOS DIRIGENTES DA EMPRESA

Ao contrério do que ocorre na Ford e na GM, os dirigentes da Toyota ndo tem passagens
pelo mundo das financas. Praticamente todos os membros do Board sdo engenheiros
mecanicos, fisicos, economistas etc. O CEO Akio Toyoda é formado em Direito e entrou na

Toyota em 1984, enquanto que os outros membros entraram inclusive antes dele. Takeshi

Uchiyamada, chairman do board entrou na empresa em 1969; Seiichi Sudo, Vice-Presidente

Executivo e Membro do Board of Directors, entrou para trabalhar na Toyota em 1974;

Mitsuhisa Kato, Vice-Presidente Executivo e Membro do Board of Directors, Chief officer,

Frontier Research Center, entrou em 1975, e assim por diante.

Origem dos Dirigentes da Toyota

Dirigentes da Toyota
Board of Directors

Organizag6es em que participam ou
participaram

Takeshi Uchiyamada
Chairman of the Board of Directors

Graduagdo em Fisica aplicada na
Universidade de Nagoya. Entrou na
Toyota em abril de 1969. E vice-
presidente da Federacdo de Negdcios
Japonesa (Nippon Keidanren).

Akio Toyoda
President, Member of the Board of
Directors

Graduacdo em Direito na Keio
University.
MBA pela Babson College, nos EUA
Entrou na Toyota em 1984.
Foi vice-presidente da NUMMI, joint-
venture com a GM nos EUA.
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Graduagdo em Economia pela
Universidade de Tokio. Mestrado em
Ciéncias pela Cambridge University.

Foi membro do Ministério de Comércio

Nobuyori Kodaira Exterior e Industria (MITI) e diretor-
Executive Vice President, Member geral do departamento de petréleo.
of the Board of Directors Entrou na Toyota como conselheiro em
2008.

Diretor da KDDI Corporation e membro
do comité de auditoria da Aichi Steel
Corporation
Graduacgdo em Engenharia pela
Universidade de Hokkaido.

Mitsuhisa Kato Entrou na Toyota em 1975.
Executive Vice President, Member Engenheiro chefe do Centro de
of the Board of Directors Desenvolvimento de Veiculo da Toyota.
Chief officer, Frontier Research Diretor da Toyota Boshoku Corporation,
Center Hino Motors, Ltd, Daihatsu Motor Co,

Ltd. E membro do comité de auditoria da
Aisin Seiki Co, Ltd.

Seiichi Sudo Graduacdo em Engenharia Mecénica na
Executive Vice President, Member Universidade de Tokio. Entrou na
of the Board of Directors Toyota em 1974.
Didier Leroy
Executive Vice President, Member Graduacdo em Engenharia pela Escola
of the Board of Directors Superior de Ciéncias e Tecnologia em
President, Business Unit Toyota Engenharia de Nancy, Franca. Entrou na
No. 1 Renault S.A. em 1982. Juntou-se a
Chief competitive officer Toyota Motor Manufacturing France
Chairman, Toyota Motor Europe S.A.S em 1998.
NV/AS
Tabela 45- Fonte: http://newsroom.toyota.co.jp/en/detail/1481087/.
Acesso em 01/04/2016.

Quase todos fizeram carreira no setor automotivo e em areas industriais, 0 que ndo os
impede de praticar a financeirizagdo em diversas dimensdes. A participagdo cada vez maior das
instituicBes financeiras e o pagamento de dividendos aos acionistas, que estudaremos a seguir,
mostram que a financeirizacdo ndo € levada a cabo apenas por membros que passaram pelo
mundo das finangas, mas pode ser praticada por qualquer um, desde que se torne uma questéo
natural e legitimamente aceita por todos os principais atores envolvidos nesse processo.

4.45-PAGAMENTO DE DIVIDENDOS AOS ACIONISTAS

Como dito no paragrafo acima, mesmo sem contar com uma camada dirigente oriunda
do mundo das financas, a politica da maximizagdo do valor ao acionista vem sendo praticada
pela Toyota rigorosamente nos Gltimos anos. Igualmente a Ford, a Toyota distribuiu 100% do
lucro liquido aos acionistas nos quatro anos compreendidos entre 2012 e 2015. Foram

aproximadamente US$ 50 bilhdes em dividendos pagos. Nada sobrou para reinvestimentos,
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melhorias salariais substanciais ou capacitacbes. A tabela abaixo mostra a distribuicdo de

dividendos aos acionistas nestes Ultimos anos.

Lucro liquido e Distribuicdo aos acionistas

2012 2013 2014 2015
Lucro liquido — em bilhdes de US$ 3446 10.217 17703 18122
Valor distribuido aos acionistas —
em bilhes de US$ 3,446 10,217 17,703 18,122
% do lucro liquido distribuido aos 100 100 100 100
acionistas

Tabela 46 - Fonte: http://www.nasdag.com/symbol/tm/financials

4.4.6 — Compensagdes aos executivos

Neste quesito, a Toyota € um pouco mais moderada do que suas concorrentes. Na
verdade € a montadora, das cinco maiores, que menos paga aos seus dirigentes. Enquanto que
na Ford, GM e Hyundai, além da Volkswagen, que veremos a seguir, 0s ganhos totais dos
CEQ’s ficaram entre US$ 12 milhdes e US$ 18 milhdes no ano fiscal de 2014, na Toyota o
CEO Akio Toyoda vai receber em 2016 o valor de US$ 3,4 milhdes, um terco do valor do seu
colega sul-coreano da Hyundai, Mong Koo Chung, que ganhou US$ 12,2 milhdes em 2014.

Na Toyota, ha também uma particularidade. O CEO recebera menos do que um diretor,
como por exemplo Didier Leroy, Vice-Presidente Executivo, Presidente da Business Unit
Toyota N°1, Chief competitive officer, Chairman da Toyota Motor Europe NV/AS. Tem
Graduacdo em Engenharia pela Escola Superior de Ciéncias e Tecnologia em Engenharia de
Nancy, Franca. Entrou na Renault S.A. em 1982. Juntou-se a Toyota Motor Manufacturing
France S.A.S em 1998. Em 2016 Didier Leroy receberd US$ 6,8 milhdes, o dobro do que
ganhara o CEO Akio Toyoda.

Compensac0es aos dirigentes da Toyota

em US$ (2016)

Akio Toyoda
President, Member of the Board of Directors
CEO
Didier Leroy
Executive Vice President, Member of the Board of
Directors

Mitsuhisa Kato

3,433,954.77

6,828,664.35

1,412,827.11
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Executive Vice President, Member of the Board of
Directors
Seiichi Sudo
Executive Vice President, Member of the Board of 1,226,412.42
Directors
Shigeki Terashi
Executive Vice President, Member of the Board of 1,147,922.02
Directors
Takahiro ljichi
Executive Vice President, Member of the Board of 981,129.93
Directors

Tabela 47. Fonte: http://insiders.morningstar.com/trading/executive-compensation.action?t=TM
https://conversor-moedas.com/?gclid=CL26-1 GnM8CFQGBkQodjjgDhA- 19/9/16. US$ 1 = JPY
101,85

Fazemos essa ressalva sobre a particularidade s6 encontrada na Toyota, que é o CEO
receber menos do que um diretor vice-presidente, porque nas outras quatro montadoras
estudadas aqui isso ndo acontece. O CEO sempre tem as maiores compensacdes de todos. 1sso
se deve, é claro, a questdes de desempenho e critérios diferenciados, que merecem maiores

investigagdes futuras. Por ora, € uma constatacdo interessante de se fazer.

4.4.7 - Salarios dos funcionarios

Na tabela 48 abaixo podemaos ver cinco tipos de cargos e salarios nas fabricas da Toyota,
no Japdo e nos Estados Unidos. Da mesma maneira que a Hyundai, por exemplo, a Toyota
também paga de modo diferente, dependendo do pais em que suas fabricas se encontram e do
nivel salarial vigente em cada pais. Um engenheiro da Toyota, nos EUA, ganha uma média de
US$ 82,5 mil, enquanto no Japdo, 0 mesmo engenheiro ganha a média de US$ 58 mil. Em geral
os salarios sdo menores no Japao do que no exterior, até para acompanhar os saléarios da Ford e
GM, no caso dos cargos de engenheiros, gerentes e supervisores. No caso dos salarios de
montador, um dos mais numerosos dentro da fabrica, a Toyota paga, nos Estados Unidos, uma
média de US$ 29,5 mil por ano, menos do que Ford (média anual de US$ 47 mil) e GM (média
anual de US$ 37 mil), como vimos antes (GLASSDOOR, 2016).

No Japdo, a luta salarial fica diminuida por conta do fato de o pais passar ja alguns anos
por um processo de deflagéo. Isto ocasiona dificuldades para aumentos salariais, que estariam
na contraméo da realidade econdmica. Para se ter uma ideia da questdo salarial japonesa na
Toyota, lembremos o caso de 2014, em que a empresa considerou ter concedido o maior

aumento nos ultimos 21 anos aos trabalhadores, cuja reivindicagdo era de 4.000 yen (US$
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40,00) mensais a mais, mas s6 conseguiram 2.700 yen (US$ 27,00) por més. Ou seja, toda uma
luta para conseguir uma média de 0,8% de aumento para todos os trabalhadores (REUTERS,
2014).

Koichi Shimizu, da Okayama University, afirma que houve uma profunda mudanca no
sistema salarial na Toyota desde 2004, e que a nova politica poderia representar o fim do
Ohnoismo, referindo-se a Taiichi Ohno, fundador do Sistema de Producdo Toyota (TPS, na
sigla em inglés) e que instaurou um sistema de valorizacdo individual, grande diferencial da

Toyota, que aos poucos vem sendo desmontado (SHIMIZU, 2015).

Salarios dos Funcionarios
da Toyota em US$ - 2016
Min. Max.
Engenheiro — EUA 55,000.00 110,000.00
Especialista — EUA 54,000.00 89,000.00
Membro da equipe de produgdo — por hora — EUA 15.00 30.00
Gerente assistente — Japao 56,700.00 61,500.00
Engenheiro — Japao 56,120.00 61,500.00
Montador — Texas -EUA 24,000.00 35,000.00
Tabela 48. Fonte: https://www.glassdoor.com/Salary/Toyota-North-America-Salaries-E3544.htm
https://www.qglassdoor.com/Salary/Toyota-North-America-Japan-Salaries-
El 1E3544.0,20 1L.21,26 IN123.htm
http://www.indeed.com/salary/q-Toyota-Plant-I-San-Antonio,-T X.html

Abaixo podemos ver a proporcdo de vezes que o CEO ganha em relacdo aos
funcionarios listados na tabela anterior. Na Toyota também h& uma boa diferenca entre a
quantidade de vezes que o CEO ganha em relacao a todos os outros cargos. Mas como 0s ganhos
do CEO ndo sdo tdo elevados, em comparacdo com os demais CEO’s das demais montadoras
aqui estudadas, a quantidade de vezes do maior para 0 menor salario € menor do que nas outras
quatro fabricantes. Na Toyota encontramos uma diferenca minima de 31 vezes e uma maxima

de 143 vezes o ganho do CEO comparado com os demais salarios.

Proporcao de vezes entre os salarios dos
funcionarios e os ganhos totais do CEO
2014
Min. Max. Média
Engenheiro — EUA 62 31 46
Especialista— EUA 63 38 50
Membro da equipe de producdo — por hora - EUA 95 47 76
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Gerente assistente — Japdo 60 55 57

Engenheiro — Japéo 61 55 58

Montador — Texas —-EUA 143 98 120

Tabela 49 - Fonte: autor, com base na comparagdo dos dados das tabelas “Compensagdes totais aos
diretores e executivos (anual)” ¢ “Salarios dos Funcionarios - anual em US$”

A maior diferenca salarial ocorre entre 0 CEO e 0 montador da Toyota, na fabrica no
Texas, EUA. Chega a 143 vezes a diferenca salarial. A menor distancia entre ganhos esta entre
0 CEO e o engenheiro na fabrica nos Estados Unidos. Séo 31 vezes as compensac0es totais do
CEO Akio Toyoda em comparacdo com o salério anual de um engenheiro nos Estados Unidos.

Somente pela analise desses numeros podemos concluir minimamente que a diferenca
salarial na Toyota € bem menor do que nas outras montadoras aqui estudadas, inclusive na
Hyundai, devido a que as compensac6es ao CEO na Toyota sdo de trés a quatro vezes menores
do que as de seus concorrentes. Nem se compara com a Ford e a GM, principalmente, que
apresentaram diferencas salariais da ordem de 1000 vezes entre 0 CEO e 0 menos remunerado
trabalhador.

No que respeita ao nivel de emprego na Toyota, diferentemente das montadoras norte-
americanas, que derrubaram seus numeros de empregados ao longo das Gltimas duas décadas,
a montadora japonesa aumentou seu nimero de trabalhadores em pelo menos 25% nos Gltimos

dez anos.

Evolucdao do Emprego na Toyota
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Gréfico 7 — Fonte: Toyota Annual Report, varios anos
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A Toyota empregava 285 mil trabalhadores em 2006, passou para 320 mil em 2010, caiu para
317 mil em 2011, provavelmente por reflexo da crise de 2008/20009, e veio crescendo ano a ano,
chegando a 348 mil trabalhadores em nivel mundial no ano de 2016. Esta é uma empresa que
vem se mantendo na dependéncia de uma massa de trabalhadores para conseguir atender a
demanda e assim conseguir vencer a competicdo, que hoje encontra-se entre ela e a Volkswagen

na luta pela lideranga.

4.4.8 - CONCLUSOES SOBRE A TOYOTA MOTOR CORPORATION

Uma das principais caracteristicas da financeirizacdo na Toyota € que ela mescla
elementos tipicos de empresas muito financeirizadas (Ford e GM) com empresas menos
financeirizadas, como a Hyundai.

Quando comparamos as lucratividades, vemos na Toyota 0 mesmo grau de diferenca
entre os lucros da producdo e os lucros das atividades financeiras que encontramos na Ford e
na GM, mas nao tanto na Hyundai e menos ainda na VW, como veremos a seguir. Na Toyota,
as diferencas de lucratividades sdo grandes, sendo proporcionalmente maiores nas atividades
financeiras do que nas atividades produtivas. Enquanto nos ultimos seis anos a média de lucro
antes de impostos no setor produtivo da Toyota foi de 3,6%, no setor financeiro da montadora
a média de lucros antes de impostos foi de 24,5%. E uma grande diferenca, muito similar &
situacdo da Ford e da GM. Embora a contribuicdo da area produtiva seja maci¢camente superior
em numeros absolutos, quando analisamos as porcentagens sobre cada receita, encontramos
uma enorme superioridade do setor financeiro sobre a setor produtivo.

No quesito da composicdo acionaria a Toyota supera suas concorrentes no nivel da
financeirizacdo. Dos dez maiores acionistas, seis sdo bancos e duas corretoras, sobrando apenas
dois maiores acionistas vindos da area industrial. Mesmo na GM e na Ford, onde ha grupos
financeiros poderosos entre 0s maiores acionistas, eles sdo fundos que investem
preferencialmente em grandes empresas de tipo manufatureiro. Na Toyota, 0s bancos
representam praticamente um terco das agoes e sdo 60% entre os dez maiores acionistas.

As aquisi¢des acionarias também seguiram o caminho das aquisi¢fes das montadoras
norte-americanas. Foram principalmente os bancos que adquiriram ac¢Oes da Toyota.

Na categoria que analisou a origem dos dirigentes da empresa, vimos um quadro
diferente daquele observado na Ford e na GM. Nas norte-americanas os dirigentes tiveram
majoritariamente passagens pelas instituicbes de tipo financeiro antes de se juntarem as

montadoras. Na Toyota, praticamente nenhum dirigente passou por empresas financeiras e
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todos sdo engenheiros, fisicos, economistas ou advogados, como o CEO, Akio Toyoda, que é
formado em Direito. Essa origem fabril ndo impediu, entretanto, que eles aplicassem nos
ultimos anos a politica de maximizacao do valor ao acionista.

O quesito do pagamento de dividendos aos acionistas refletiu isso que acabamos de
afirmar no paréagrafo acima. Nos ultimos quatro anos, a Toyota distribuiu quase US$ 50 bilhGes
em dividendos, o que representou 100% do lucro liquido. Isto é, a maximizacdo do valor ao
acionista vem sendo praticada a risca por executivos que vieram do mundo industrial, sendo
que tal origem em nada impediu que agissem dessa forma.

As compensagdes aos dirigentes se mostraram mais baixas do que em todas as outras
quatro montadoras estudadas. Ficaram de trés a quatro vezes mais baixas do que as praticadas
pelas outras montadoras. Elas devem responder a critérios diferentes que merecem ser
estudados futuramente.

Os salarios dos funcionarios mostraram uma variacdo de acordo com o pais onde a
empresa esta instalada, sendo menores no Japdo do que nos Estados Unidos, por exemplo, como
ficou demonstrado pela comparacgéo entre o salario do mesmo engenheiro nos Estados Unidos
e no Japdo, com vantagem para o profissional que trabalha na fabrica da Toyota nos Estados
Unidos.

Como as compensacdes ao CEO sdo bem menores na Toyota do que as de seus colegas
das montadoras concorrentes, a diferenca entre a quantidade de vezes entre os ganhos totais do
CEO e o salario do trabalhador menos remunerado €, também, bem menor do que nas outras
montadoras aqui estudadas.

No caso dos niveis de emprego na Toyota, a montadora japonesa vem aumentando sua
forca-de-trabalho em niveis consideraveis. Contratou mais de 25% de seu efetivo de 2006
nesses Ultimos dez anos. Foram mais de 60 mil novos trabalhadores contratados em uma década.
Aqui, a financeirizacdo é diferente também do processo norte-americano porque ndo houve
destruicdo de ativos fixos, mas ampliagéo, visto que mais trabalhadores contratados demandam
também novas fabricas e outras instalacGes, além de maiores recursos materiais e insumos, ao
contréario do que vem ocorrendo com suas concorrentes norte-americanas, e similar a sua rival
alema, que veremos agora e poderemos constatar que a VW € a empresa que mais expandiu sua

base de trabalhadores e suas atividades fora da Europa.
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4.5 - VOLKSWAGEN AKTIENGESELLSCHAFT -AG

Fundada em 1937 pelo estado nazista alemé&o, a VVolkswagen (carro do povo) foi a maior
produtora de automdveis em nivel mundial no ano de 2014. Foram 10.212.562 unidades
produzidas, com uma forca de trabalho de 592.586 funcionarios. Um aumento de 5% na
producdo e 3,5% no emprego em relagdo ao ano anterior, 2013. Em 2015 houve um decréscimo
de mais de 190 mil unidades, caindo a producdo 1,9% em relacdo a 2014. A empresa produziu
10.017.191 automaveis no ano de 2015, com um volume de 610.076 trabalhadores, crescimento
de 3% no nivel do emprego em relacéo ao ano anterior.

Seus maiores mercados foram a Europa, onde vendeu 4.392.000 automdveis, com
crescimento de 4,5%; Asia-Pacifico, com vendas de 4.058.000 veiculos, um crescimento de
11,3% nesta regido em relacdo ao ano de 2013. E, somente na China 3.668.433 unidades foram
vendidas, isto é, 90% de todo o consumo da regido Asia-Pacifico da montadora (VW, 2015,
p.97). Na América do Norte, houve um pequeno crescimento nas vendas, de 0,2%, com 893
mil automdveis vendidos. O grande prejuizo da montadora foi na América do Sul, com queda
de 19,9% nas vendas, que recuaram para 795 mil unidades em 2014 frente a uma venda de 992
mil unidades em 2013 (VW, 2014, p.21). A VW tem 100 fabricas ao redor do mundo,
distribuidas em 27 paises.

O Grupo Volkswagen Aktiengesellschaft (sociedade por agdes) consiste em duas
divisbes: divisdo automotiva e a divisdo de servicos financeiros. A divisdo automotiva €
composta por 12 marcas, que sao: VW veiculos de passeio; VW veiculos comerciais; SEAT,;
SKODA, Audi; Bentley; Porsche; Scania; MAN, Ducati, Bugatti e Lamborghini.

A Diviséo Financeira, “que corresponde ao segmento de servicos financeiros, combina
comércio e servicos ao cliente, atividades de financiamento, leasing, servigos bancarios e de
seguros, gestdo de frotas e ofertas de mobilidade” (VW, 2014, p.21).

Em 2015 a empresa sofreu um enorme revés, com a vinda a publico de um escandalo de
fraude nos resultados de testes de emissdes de CO2 em seus veiculos, conhecido como o
escandalo do diesel, envolvendo 11 milhdes de automoveis produzidos entre 2009 e 2015.
Estima-se que a VW tera que gastar em torno de 6,5 bilhdes de euros em recalls e consertos dos
automoveis adulterados. O escandalo levou a demisséo do CEO Martin Winterkorn, acusado
de saber de tudo e ocultar a verdade. Levou também a queda do valor das acGes de € 253,20 em
10 de abril de 2015 para € 92,36 em dois de outubro do mesmo ano (INVESTING, 2016).

A partir de agora passaremos a analise da financeirizacdo na Volkswagen, a maior

produtora de automoveis em 2015.
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45.1 - LUCROS OBTIDOS PELAS ATIVIDADES FINANCEIRAS VERSUS LUCROS
OBTIDOS PELAS ATIVIDADES PRODUTIVAS

As receitas totais da Volkswagen, tal qual as das outras quatro montadoras lideres aqui
estudadas, tem crescido ano a ano. Sairam de € 126,8 bilhdes em 2010 para € 213,2 bilhdes em
2015. Um aumento da ordem de 60% em um periodo de apenas cinco anos.

Mas, diferentemente das montadoras Ford, GM e Toyota, a Volkswagen apresenta uma
pequena diferenca entre os lucros vindos das atividades financeiras em comparacdo com 0s
lucros vindos das atividades produtivas. Embora as diferencas entre essas duas fontes de
lucratividades sejam pequenas, as atividades financeiras tem lucratividades levemente

superiores aos lucros das atividades produtivas, como podemos ver na tabela abaixo:

RS €2 e 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Receitas totais
em bilhdes de Euros 126,875 | 159,337 | 192,676 | 197,007 | 202,458 | 213,292
Receitas do Setor Automotivo
em bilhdes de Euros 112,806 | 142,092 | 172,822 | 175,003 | 177,538 | 183,936
lucro antes de impostos 6,189 9,973 9,913 9,807 12,829 -3,634
% de retorno sobre a receita 5,48 7,01 5,73 5,6 7,22 -1,97
Receitas do Setor Financeiro
em bilhdes de Euros 14,069 17,244 19,854 22,004 24,920 29,357
lucro antes de impostos 0,952 1,298 1,585 1,863 1,965 2,333
% de retorno sobre a receita 6,76 7,52 7,98 8,46 8,06 7,94
Tabela 50 — Fonte: VW annual report 2015, p.110;2014, p.23; annual report 2013, p.106; annual

report 2012, p.105; annual report 2011, p.111.

Enquanto na area produtiva da VW o lucro antes impostos, nos seis anos compreendidos
entre 2010 e 2015, foi em média 4,5%, na area financeira os lucros antes de impostos estiveram
na média de 7,5%, quase 70% superior ao desempenho do setor produtivo, mas bem aquém da
Ford, GM e Toyota, que apresentaram diferencas nas lucratividades que chegaram a 4 a 10
vezes de vantagem para o setor financeiro. E, também, aquém da Hyundai, que apresentou

significativa vantagem da area financeira sobre a area produtiva.
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Grafico 8 — Fonte: autor, com base nos relatérios anuais da montadora

Na tabela abaixo vemos a participacdo que cada divisdo da montadora VVolkswagen teve

na composi¢ao dos lucros nos dltimos quinze anos.

Contribuicdo da Contribuicéo da
VW automotiva % VW financeira %
em bilhdes de euros em bilhdes de euros

2000 3,288 85 0,551 15
2001 4,625 89 0,552 11
2002 4,040 85 0,721 15
2003 0,886 49 0,894 51
2004 0,715 44 0,927 56
2005 1,859 67 0,933 33
2006 1,166 59 0,843 41
2007 5,194 85 0,957 15
2008 5,428 86 0,905 14
2009 1,264 69 0,591 31
2010 6,189 87 0,952 13
2011 9,973 89 1,298 11
2012 9,913 87 1,585 13
2013 9,807 84 1,863 16
2014 10,780 85 1,917 15
2015 -3,634 0 2,233 100

Tabela 51. Fonte: VW annual reports. 2000 a 2015. Income Statement by Division. Disponivel em www.vw.com
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Na tabela acima podemos ver que houve grandes vaivens na lucratividade do setor
produtivo. Nossa série se inicia no ano 2000, com proporc¢do de 85% de participacdo para o
setor produtivo e 15% de participacdo do setor financeiro. Em 2003, essa propor¢ao muda para
49% a 51% para o setor financeiro, e de modo igual no ano de 2004, que elevou a proporc¢éo de
contribuicdo do setor financeiro para 56% do total, deixando 44% de contribui¢&o para o setor
automotivo. O 4pice da contribuicdo do setor automotivo foi em 2011, com 89% de
contribuicdo, contra apenas 11% de contribuicdo do setor financeiro.

Mas um dado nos chama atencdo, que € o da consisténcia do crescimento da
contribuigédo do setor financeiro, em termos absolutos. Ela comega com pouco mais de € 500
milhdes em 2000 e chega a € 2,2 bilhdes em 2015, isto é mais de 400% de crescimento. Apenas
houve retrocesso de 2008 para 2009, quando a contribui¢ao do setor financeiro caiu de € 905
milhdes para € 591 milhdes. Mas, no ano seguinte ela ja retornou a uma contribuicdo em
numeros absolutos de € 952 milhdes em 2010.

J& as contribuicBes do setor automotivo tem carater erratico e muito sujeitas as
oscilacbes da demanda. Se tomarmos a série de 2000 a 2015, como apresentada acima, vemos
que a contribuigao do setor saiu de € 3 bilhdes em 2000 para € 4 bilhdes em 2001, caindo para
€ 715 milhdes em 2004, € 1,1 bilhdo em 2006. Depois, foi subindo gradativamente e chegou a
€ 10 bilhdes em 2014, e descambou para um prejuizo de € 3,6 bilhdes em 2015, sendo ajudado
pelo setor financeiro, que lucrou € 2,2 bilhdes.

A consisténcia da contribuicdo do setor financeiro para o negécio da VVolkswagen é um
indicativo de que a financeirizacdo, nessa categoria de analise, é crescente, e as atividades

financeiras, cada vez mais, sdo consideradas muito importantes para o sucesso da montadora.

4.5.2 - COMPOSICAO ACIONARIA

Em 2005, a Porsche adquiriu 18,53 % do controle acionario da VVolkswagen. Em 2015
ela detinha 30,8% do capital subscrito e 52,2% em distribuicdo dos direitos de voto. Os
investidores institucionais estrangeiros representaram 21,1% do capital e nenhuma
porcentagem dos direitos de voto. A Qatar Holding deteve 14,6% do controle e 17% dos direitos
de voto. O estado da Baixa Sax6nia retne 11,8% do capital subscrito e 20% dos direitos de
voto. Os acionistas privados detém 19,4% em 2015 e 10,8% dos direitos de voto. A tabela

abaixo mostra essa distribuig&o.
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Composicdo acionaria da Em % do capital subscrito Em distribuicéo dos

VW direitos de voto - % -
2014/2015
Em 2014 e 2015 2014/2015
Porsche Automobil Holding 31,5/30,8 50,7/52,2
SE, Stuttgart
Investidores Institucionais 26,3/21,1 0/0
Estrangeiros
Qatar Holding LLC 15,4/14,6 17/17
Estado da Baixa Saxonia, 12,4/11,8 20/20
Hanover
Acionistas Privados/outros 12,3/19,4 12,3/10,8
Investidores Institucionais 2,1/2,3 0/0
Alemaes

Tabela 52- Fonte:
http://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/content/en/investor_relations/share/Shareholder Structure.html

Os investidores institucionais alemaes detém apenas 2,3% do capital e nenhum direito
de voto. Em 2008, o Grupo VW ampliou sua participacao na Scania para 68,6% dos direitos de
voto, tornando-se 0 acionista majoritario. E, em 2011 a VVolks elevou sua participacdo na MAN
para 55,9% das acOes, tornando-se, também, acionista majoritario.

De modo também diferente do das montadoras Ford, GM e Toyota, temos na VW uma
concentracdo, tanto do capital subscrito quanto dos direitos de voto, nas maos da Porsche e do
governo da Baixa Saxoénia, isto €, nas maos de uma empresa industrial alemd e um estado da
federacdo alema, cuja porcentagem somada do capital subscrito chega a 42,6% e os direitos de
voto passam de 72%. Muito diferente das montadoras norte-americanas e da japonesa Toyota,
gue apresentam entre 0S seus maiores acionistas grandes bancos e instituicbes de tipo
financeiro, na Volkswagen o interesse publico do estado e de uma grande inddstria do setor
automotivo tem grande peso nas decisfes. Muito embora esse fato ndo tenha impedido que a
distribuicdo de dividendos aos acionistas atingisse a marca de 99,2% do lucro liquido em 2012,

como veremos mais adiante.

4.5.3 - AQUISICOES ACIONARIAS

Por causa do escandalo das emissdes envolvendo a empresa em 2015, muitos acionistas
preferiram vender papéis da VW, ao invés de compré-los. A queda no valor das agdes, que

despencou de mais de 250,00 euros para menos de 90,00 em poucos meses, assustou 0s
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investidores. Os acionistas privados foram os que mais adquiram acdes, passando de 12,3% das
acOes para o controle de 19,4% delas. Mas seu direito de voto caiu de 12,3% para 10,8%, ou
seja, foi enfraquecido. Ja a Porsche Automobil Holding SE, que vendeu um pouco de suas
acOes, caindo de 31,5% das acOes para 30,8%, aumentou seu direito de voto de 50,7% para
52,2%, ou 1,5% de acréscimo. Qatar Holding LLC vendeu a¢des e passou de 15,4% do controle
acionario para 14,6%, permanecendo com os mesmos 17% de direito de voto. A mesma coisa
deu-se com o Estado da Baixa Saxonia, que diminuiu sua porcentagem acionaria de 12,4% para

11,8%, mas manteve seu direito de voto em 20% do total.

4.5.4 - ORIGEM DOS DIRIGENTES DA EMPRESA

Com relagdo a origem dos dirigentes da VW, ha aqui também diferencas relativamente
as suas concorrentes lideres no ranking das maiores produtoras mundiais.

Na Ford e na GM, os principais dirigentes séo membros que iniciaram suas carreiras em
instituicbes financeiras e foram para o conselho de administracdo das montadoras
posteriormente, embora haja também dirigentes que sempre estiveram na area produtiva. Na
Hyundai e na Toyota, os dirigentes sao originarios das fabricas e sdo engenheiros, economistas,
fisicos e até advogados, como o CEO da Toyota Akio Toyoda.

Na Volkswagen, ha uma variedade maior de profissionais, mas praticamente todos
foram ou sdo membros da academia, professores doutores em suas areas, que sdo a engenharia,
ciéncia da computacdo, gestdo de negdcios e economia. Mas a maioria iniciou sua carreira ja

na area industrial, como mostram os dados da tabela abaixo.

Origem dos Dirigentes da Volkswagen

Dirigentes da Volkswagen Organizacfes em que participam ou
Board of Directors em 2016 participaram
Matthias Miiller Graduado em Ciéncias da Computacéo pela

Presidente do Conselho de Gestdo da VW AG; Umvemdade de Ciéncias Ap/ll_cadas de
; : ) . Munique. Mestrado em Informética. Entrou
responséavel pelos seguintes grupos: Grupo de Pesquisa . . L
. ) . na Audi em 1978. Fez treinamento pratico no
e Desenvolvimento; Grupo de Producdo; Vendas e S o .
e L Ministério da Industria e do comércio
Marketing; Recursos humanos e organizacéo e exterior (MITI) do Japio em 1992. A partir
Presidente do Conselho Supervisor da AUDI AG — P AP

o R de 1993 ocupou a chefia de gestdo de projeto
Substituiu Martin Winterkorn em 25/09/2015 e de produto na VW, Audi e Porsche
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Graduado em Engenharia Industrial pela
Universidade Karlsruhe em 1975.
Funcionario da universidade até 1982.
Doutorado em Ciéncia Politica em 1980.
Prof. Dr. rer. pol. Dr. - Ing. E. h. Jochem Heizmann Entrou na Audi em 1982. Chefe de
Diretor da VW China planejamento e controle de producdo da VW
Passenger Cars em 1993. Membro do
Conselho de Gestdo da VW em projetos na
Russia e india. Desenvolveu novas fabricas
nos EUA e na China
Graduado em Gestdo de negacios,
controladoria e finangas pela Universidade
de Ciéncias Aplicadas de Augsburg. Entrou
Prof. Rupert Stadler na Audi em 1990. Presidente do Conselho de
Presidente do Conselho de Gestdo da Audi AG Gestdo da Audi desde 2007. Professor
honorario de Administracao de Negdcios da
Universidade de St. Gallen. Desde 2010
membro do Conselho de Gestdo da VW
Graduado em Gestdo de Negécios na Escola
de Negdcios de Wiesbaden. Entrou na Adam
Opel em 1979 como encarregado de
compras. Diretor de Compras na GM.
Presidente do Conselho de Diretores da
SEAT em 2007. Doutorado honorério pela
Universidade de Stuttgart
Graduado em Economia pela Universidade
de Konstanz. Doutorado em Economia e

Dr. rer.pol.h.c. Francisco Javier Garcia Sanz
Diretor de Compras

Dr. Karlheinz Blessing Ciéncias Sociais. Entrou no conselho de
Membro do Conselho de Gestéo da Volkswagen AG gestdo do sindicato alemdo 1G Metall em
com responsabilidade pelo grupo de Recursos 1984. Foi secretario geral do Partido Social

Humanos e Organizac¢éo — Entrou em janeiro de 2016 Democrata Aleméo (SPD) de 1991 a 1993.
Participou de varios boards de industrias na
area de recursos humanos e organizacao
Engenheiro Mecanico pela Universidade
Técnica de Munique. Entrou na Bosch em
1989, na BMW em 1996 e é membro do
conselho da BMW AG e da VW Passenger
Cars.

Dr. Robert Diess
Membro do Conselho de Gestao da VW AG desde junho
de 2015; Presidente do Conselho de Gestdo da marca
VW Passenger Cars

Tabela 53. Fontes:
http://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/content/en/the group/senior_ management/heizmann.html?ShowPrint=true
http://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/content/en/the group/senior management/garcia_sanz.html?ShowPrint=true

http://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/content/en/the group/senior management/Mueller.htmI?ShowPrint=true

http://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/content/en/the _group/senior_management/Blessing.htm|?ShowPrint=true
http://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/content/en/the group/senior _management/stadler.htm|?ShowPrint=true
http://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/content/en/the group/senior management/diess.htmI?ShowPrint=true

A Volkswagen tem uma diferenca grande na composicdo dos dirigentes. No que se
refere & participacdo dos trabalhadores na gestdo, tdo propalado pela responsabilidade social
corporativa, a VW tem como diretor da area de recursos humanos, um ex membro do sindicato
nacional metalurgico IG Metall. Maior sindicato alemao, que representa quase 3 milhdes de
trabalhadores, tem grande forga politica na Alemanha. O executivo Dr. Karlheinz Blessing é
graduado em economia e doutor em ciéncias sociais, foi membro do sindicato IG Metall e

secretario geral do Partido Social Democrata Alemé&o (SPD).
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Esta caracteristica da origem dos dirigentes da VW, tendo um representante dos
trabalhadores em seu Board, destoa de todas as outras quatro montadoras. Na Ford, por
exemplo, ha também um ex governador do partido republicano no Board, mas ai trata-se de

mais um milionario que também foi politico. O caso da VW parece ser diferente.
455 -PAGAMENTO DE DIVIDENDOS AOS ACIONISTAS
Nesse quesito a VW é similar a Ford, GM e Toyota, pois distribuiu quase todo o lucro

liquido aos acionistas nos ultimos quatro anos. Na tabela abaixo vemos a quantidade de lucro
liquido e sua distribuicéo aos acionistas.

Lucro liquido e Distribuigdo aos acionistas

2011 2012 2013 2014
Lucro liquido — em bilhdes de 15799 21,884 9,145 11,068
Euros
Vanr d|~str|bU|do aos acionistas — 15.409 21.717 9,066 10,847
em bilhdes de Euros
% do lucro liquido distribuido aos
acionistas 97,5 99,2 99,1 98

Tabela 54 - Fonte: Volkswagen Annual Report 2012, p.4;2014, p.2.

Como podemos ver, a VW é a que mais distribuiu dividendos aos acionistas de todas as
cinco montadoras aqui estudadas. Aproximadamente € 57 bilhdes (US$ 62 bilhdes) foram
distribuidos em apenas quatro anos. Mesmo que nédo tenha distribuido 100% do lucro liquido,
como Ford, GM e Toyota, os valores da VW foram maiores. E uma completa submissio aos
preceitos da maximizagdo do valor ao acionista, que drena quase todo o lucro liquido, deixando
0 negdcio sem condicBes de reinvestir, capacitar melhor sua forca de trabalho, nem garantir

melhorias salariais e valorizacdo de todo o quadro de funcionarios e colaboradores.

4.5.6 — Compensac0des aos executivos

As compensacOes aos executivos da VW acompanham o nivel das norte-americanas,
Ford e GM, seguidas de Hyundai, que pela primeira vez na historia divulgou os ganhos do CEO
Mong Koo Chung, que recebeu mais de US$ 12 milhdes em 2014.

O CEO Martin Winterkorn recebeu mais de € 15 milhdes no ano fiscal de 2014, por
volta de US$ 19,5 milhdes, superior ao que ganhou Mary Barra, da GM (US$ 16 milhdes) e
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Mark Fields, da Ford (US$ 18 milhdes). Essas compensacfes estdo na média das empresas do
setor automotivo, com excec¢éo da Toyota, que como vimos, paga de trés a quatro vezes menos
aos seus dirigentes do que a média das montadoras.

Na tabela abaixo podemos ver as compensacdes recebidas pelos dirigentes da

Volkswagen no ano fiscal de 2014.

Compensac6es aos dirigentes da VW

em euros/délares (2014)

Martin Winterkorn
Presidente do Conselho de Gestdo, Pesquisa e 15.861.478,00/19.509.617,94
Desenvolvimento
Leif Ostling
Diretor de Veiculos Comerciais
Francisco Javier Garcia Sanz
Diretor de Aquisicdes
Christian Klingler
Diretor de Vendas e Marketing
Jochen Heizmann
Diretor da VW China
Rupert Stadler
Presidente do Conselho de Gestdo da Audi AG
Hans Dieter Pétsch
Diretor de Finangas e Controle
Horst Neumann
Diretor de Recursos Humanos e Organiza¢ao
Michael Macht 4.328.033,00/5.323.480,59
Diretor de Producéo e T
Tabela 55. Fonte: Volkswagen Annual Report 2014, pp.61- 63. 1 euro = 1,23 d6lar em 17/12/14,
conforme informou o site https://conversor-moedas.com/?gclid=COrJrYjU2NICFVUEKQodZHULrQ

7.686.108,00/9.453.912,84

7.369.172,00/9.064.081,56

7.306.632,00/8.987.157,36

7.232.999,00/8.896.588,77

6.899.347,00/8.486.196,81

6.799.868,00/8.363.837,64

6.482.244,00/7.973.160,12

Como podemos ver acima, as compensacdes sdo também milionarias na VW, variando
de 4 a 15 milhGes de euros (5 a 19 milhdes de dblares) para os principais membros do Board.
Essas compensagdes se referem a ganhos fixos e varidveis e mudam de acordo com o
desempenho, do mesmo modo que nas outras montadoras. No caso da VW, depois da crise de
2015, com o escandalo do diesel, houve prejuizo na empresa e, por conseguinte, aos acionistas,
de mais de € 1,5 bilhdo. As compensagdes também cairam, chegando o CEO atual Matthias
Muiller a receber no final do ano fiscal de 2016 por volta de € 4,7 milhdes (VW, 2015, p.69).
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4.5.7 — Salarios dos funcionarios

Da mesma maneira que nas outras montadoras, a VW paga diferentes saléarios para as
mesmas funces em diferentes paises onde atua. A tabela abaixo mostra esses valores.

Salérios dos Funcionarios
da VW —anual em euro -2016
Min. Max.
Gerente — Alemanha 61,000.00 100,000.00
Gerente de projetos — Alemanha 84.000.00 116,000.00
Trabalhador da Produgéo - Alemanha 24.000.00 36,000.00
Oficial de compras — China 19,313.66 22.532.60
Oficial de compras senior — China 30,982.33 33,664.78
Engenheiro — Brasil 22,978.39 26,261.01
Engenheiro de software — Los Angeles — EUA 63,534,33 68,903.43
Tabela 56. Fonte: https://www.glassdoor.com/Salary/Volkswagen-China-Salaries-
El IE3515.0,10 IL.11,16 IN48.htm Acessado em 20/9/16. Nesta data 1 euro = 1,12 ddlar, conforme o
site https://conversor-moedas.com/?gclid=COrJrYjU2NICFVUEkQodZHULrQ

Como visto acima, os salérios da VW para os trabalhadores menos especializados é mais
baixo ou, no minimo, igual aos das outras montadoras. Um trabalhador comum da producéo
recebe por ano de 24 a 36 mil euros. Nas fabricas da VW na China os valores sao ainda menores.
Um oficial de compras chega a ganhar 19 mil euros anuais. Quando comparados os salarios dos
engenheiros, vemos que h& enormes diferencas praticadas entre as fabricas localizadas em
paises diferentes. Um engenheiro no Brasil ganha entre 22 e 26 mil euros por ano. J& um

engenheiro de software nos EUA ganha de 63 a 68 mil euros por ano.

Em que pesem as diferencas salariais entre as fabricas da Volkswagen em diferentes
paises do mundo, o fato é que ha, quando comparados como 0s ganhos totais do CEO, por
exemplo, uma enorme diferenca entre os ganhos do maior dirigente e os salarios dos
trabalhadores menos qualificados. Na tabela abaixo vemos a quantidade de vezes que o CEO

ganha em relacgdo a outros cargos da montadora.

Proporcao de vezes entre os salarios dos
funcionarios e os ganhos totais do CEO
2014
Min. Max. Meédia
Gerente — Alemanha 260 158 209
Gerente de projetos — Alemanha 188 136 162
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Trabalhador da Producéo — Alemanha 660 440 550
Oficial de compras — China 821 703 762
Oficial de compras senior — China 511 471 491
Engenheiro — Brasil 690 603 646
Engenheiro de software — Los Angeles — EUA 249 230 240

Tabela 57 - Fonte: autor, com base na comparagdo dos dados das tabelas “Compensagdes totais aos
diretores e executivos (anual)” ¢ “Salarios dos Funcionarios - anual em US$”

As diferencas menores chegam a 136 vezes os ganhos do CEO sobre um gerente de
projetos na Alemanha, por exemplo. E podem chegar a 821 vezes os ganhos do CEO quando
comparados a um oficial de compras na China. No Brasil o engenheiro ganha 690 vezes menos
do que ganhou o CEO em 2014. Essas diferencas caem quando comparadas aos salarios do
engenheiro de software nos EUA, chegando a 230 vezes seus salarios comparados aos ganhos
do CEO. Enfim, a VW repete o grau de desigualdade apresentado pelas outras montadoras, com
excecdo da Toyota, bem menos desigual haja vista a compensagdo bem menor do CEO.

J& quando analisamos os niveis de emprego da Volkswagen, vemos que a montadora
alema é, de longe, a que mais expandiu sua base de empregos tanto na Alemanha quanto no

restante do mundo. Abaixo vemos o crescimento da quantidade de trabalhadores na VW.

Evolucdo do Emprego na Volkswagen

700.000
600.000
500.000

400.000

300.000 610.076
508956
200.000 399:381
324402 344902
100.000
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

M trabalhadores em nivel mundial

Gréfico 9: Fonte- VW anual report. Varios anos.

A montadora alema tinha 324 mil trabalhadores no ano 2000, chegando a 399 mil em

2010, em torno de 23% de crescimento em uma década. Em 2011 saltou para 501 mil; em 2012
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para 549 mil; em 2013 para 572 mil; em 2014 para 592 mil e em 2015 empregava 610 mil
trabalhadores em todo o mundo. Esse salto na década de 2010 tem a ver com suas Joint Ventures
na China e representa um crescimento de 88% na quantidade de trabalhadores, de 2000 a 2015.
Em quinze anos a VW fez, por exemplo, 0 movimento inverso do realizado pela rival General

Motors Corporation.
4.5.8— CONCLUSOES SOBRE A VOLKSWAGEN AG

A montadora alema é uma das gigantes do setor automotivo, rivalizando ja ha alguns
anos com a japonesa Toyota pela ocupacdo da primeira posi¢do no ranking das maiores
produtoras de automdveis. Continua firme na luta por manter sua fatia de mercado em torno de

10% e ndo dava prejuizos desde o ano 2000, como aponta a série utilizada neste trabalho.

No que se refere as diferencas entre as lucratividades do setor automotivo e do setor
financeiro de cada empresa, a VW é bem diferente das quatro demais. Sua lucratividades sdo
parecidas, mantendo-se no mesmo patamar de um digito. Nos Gltimos cinco anos, de 2010 a
2015, a média de retorno sobre a receita foi de 4,5% no setor automotivo e 7,5% no setor
financeiro. Mesmo sendo aproximadas as porcentagens, hd uma vantagem para a lucratividade
do setor financeiro sobre o produtivo também na Volks. Aqui a lei da financeirizacdo parece
prevalecer. Esta é uma tendéncia do capitalismo contemporaneo, isto &, os lucros das atividades

financeiras tendem a ser maiores do que os lucros vindos das atividades produtivas.

Mesmo na VW, onde a diferenca € bem menor do que nas outras quatro montadoras
(incluindo a Hyundai, que tem média de 10% no setor automotivo e 19% no setor financeiro,
comercial) o setor financeiro, que rendeu em média 7,5% mostra-se 70% maior do que os lucros

do setor produtivo da empresa (média de 4,5% ao ano).

Na categoria de analise que discutiu a composi¢do aciondria fica também evidente que
a VW é diferente das montadoras norte-americanas e da japonesa Toyota. Nestas, 0s principais
e maiores acionistas sdo bancos e instituicdes de tipo financeiro. Na VW, os principais
acionistas sdo a Porsche, que é uma empresa industrial e o Estado da Baixa Sax0nia, estado da
federacdo alemd. Os dois juntos detém 72% dos direitos de voto e podem dominar suas

decisoes.

Isso ndo impediu que a maximizacdo do valor ao acionista fosse seguida a risca pela

montadora alema. Entre 97% e 99% do lucro liquido foram distribuidos pela empresa aos

114



acionistas nos Gltimos anos. Mais de € 57 bilhdes (US$ 62 bi) foram distribuidos aos acionistas
nos Ultimos quatro anos, de 2012 a 2015.

As compensag0es aos executivos seguiram o padréo das montadoras norte-americanas,
também praticadas pela Hyundai. O CEO da VW ganhou mais de € 15 milhdes em 2014 (US$
19,5 milhGes), similar ao que ganharam Mark Fields, da Ford, (US$ 18 milhGes) e Mary Barra,
da GM (US$ 16 milhdes), além de Mong Koo Chung, da Hyundai (US$ 12 milhdes).

Enquanto isso, os salarios dos funcionarios também seguiram, supostamente, a lei maior
da economia, que é a da oferta e procura, tendo valores diferentes para cargos iguais em
diferentes paises onde as montadoras estdo instaladas. Cada montadora seguiu os padrbes
culturais e ditames econémicos dos mercados em que estdo inseridas. Some-se a iSs0 a questdo

cambial que atinge os paises de modo diferente, os valores variaram de lugar para lugar.

A despeito dessa diferenca entre os salarios nas varias fabricas que a VW tem no mundo,
quando olhamos para a comparacgdo entre os ganhos do CEO e o dos trabalhadores menos
capacitados vemos uma diferenca que pode chegar a 821 vezes os ganhos do chefe executivo e
o dos trabalhadores. Na VW, a desigualdade salarial interna é grande, provocada pelos ganhos

totais do CEO elevados em comparacdo com os salarios médios do restante dos funcionarios.

Mas quando comparadas as desigualdades salariais das norte-americanas, a VW se
encontra no meio do caminho, entre a Toyota, menos desigual, passando pela Hyundai, com
grau consideravel de desigualdade e chegando a Ford e GM, campeds em diferenca salarial
entre o CEO e os trabalhadores menos qualificados.

No quesito emprego, a VW distanciou-se das norte-americanas Ford e GM, que
destruiram postos de trabalho ao longos das Gltimas décadas. E também se distanciou das
montadoras Hyundai e Toyota, que, embora criando empregos, foram a um ritmo bem menor
do que a montadora alema. Esse € um aspecto que destacamos no inicio. A financeirizacdo nos
paises ndo-anglo-saxfes é menos intensa no que se refere a empregos, talvez porque agora as
montadoras de fora dos EUA procurem ocupar o posto de maiores empregadoras, anteriormente
detido pelas montadoras norte-americanas. E porque talvez isso seja necessario para se
manterem no topo das maiores montadoras mundiais. Aparentemente o emprego mudou de

local.
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

Este trabalho de pesquisa propiciou varios achados no estudo da financeirizagdo do setor
automotivo. Quando langcamos as categorias de analise que buscavam materializar o fenémeno
econémico da financeirizacdo e as confrontamos com os dados empiricos observados, uma
constatacdo veio a luz: todas as suspeitas iniciais foram confirmadas, embora ndo de modo
linear e sem contradi¢des, mas um processo rico e cheio de especificidades, como veremos de

agora em diante.

A comparacgdo entre as fontes de lucratividade, primeira categoria de andlise, foi
encontrada na literatura por meio do estudo de Froud et. al. (2006). Nesse estudo, 0s autores
compararam os lucros vindos das atividades produtivas com os lucros vindos das atividades
financeiras na Ford Motor Company, pesquisando qual foi a contribuicdo de cada setor para a
empresa, de 1988 a 2003. Ndés continuamos a pesquisa desses nimeros e avangamos de 2004 a
2015. E ampliamos para as cinco maiores montadoras na atualidade. E, de fato, o que
encontramos foi uma enorme superioridade dos lucros obtidos pelas atividades financeiras em

contraposicdo com os lucros das atividades produtivas. O quadro abaixo mostra tal diferenca.

. o Média dos
Comparacéo entre as fontes de lucratividade quatro anos
2012 2013 2014 2015 | (2012-2015)
Setor automotivo/setor
financeiro em %
FORD 4702500 | 382200 | 1022100 | 282200 | 405225
GENERAL MOTORS 4.7/37.90 5.0/26.90 3.7/16.60 6,8/13,00 5,05/23,6
HYUNDAI 12,36/16,48 | 13,39/16,29 | 11,15/10,86 | 9,19/12,62 | 11:52/14,06
5,54/24,33
TOYOTA 0,12/27,84 4,62/26,97 8,15/20,74 9.27/21.77
4,14/8,11
VOLKSWAGEN 5,73/7,98 5,6/8,46 7,22/8,06 -1.97/7.94
Tabela 58- Fonte: Annual reports das montadoras

Em primeiro lugar, vemos que as empresas com menor lucratividade no setor produtivo
sdo Ford e GM, mas também a VW. Obtém por volta de 5% cada uma. Ja seu setor financeiro
apresenta lucros antes de impostos que vao de 13% a 37%. A Hyundai € a montadora que
maiores lucros antes de impostos apresentou o setor produtivo em comparagdo com as outras
quatro. Variaram entre 9% e 13,4%. E seu setor financeiro ndo teve desempenho tao superior

ao setor produtivo, ficando entre 10% e 16%. A VVolkswagen é a empresa, das cinco, que mais
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tem desempenho parecido entre o setor produtivo e o setor financeiro, embora este Gltimo tenha
ficado um pouco acima do primeiro, em torno de 8%, o dobro da média da lucratividade do
setor produtivo para o periodo 2012-2015.

Quando analisamos a Toyota, temos diferencas oscilantes de ano a ano. Os lucros antes
de impostos no setor produtivo da empresa sdo similares aos da Hyundai, por volta de 9%, mas
em 2012 ele caiu para 0,12%, enquanto a &rea financeira obteve lucro antes de imposto de
27,84%. Mesmo depois da recuperacdo em 2013, 2014 e 2015, o lucro da area produtiva foi de
4%, 8% e 9% respectivamente, enquanto que o lucro da area financeira foi de 26%, 20% e 21%,
também respectivamente. Sao niveis parecidos com os da Ford e da GM, porém com patamares

mais elevados, na Toyota, tanto na area produtiva quanto na financeira.

Comparacao entre as fontes de lucratividade por setor - em %
Média dos anos 2012 a 2015
30

24,33
23,6 ’
25 22,5 ’
20
15 14,06
11,52
10 8,11
5,54
4,05 >,05 4,14
5 . I
, 1 [
Ford GM Hyundai Toyota Volkswagen

H produtivo M financeiro

Graéfico 10 - Fonte: autor, com base nos relatorios anuais das montadoras.

Se tomarmos os dados da média dos Gltimos quatro anos, de 2012 a 2015, veremos que
a lucratividade originada pelas atividades financeiras é bem superior aquela criada pelas
atividades produtivas. O grafico acima mostra as médias e o resultado é que na Ford, GM e
Toyota, a lucratividade do setor financeiro € pelo menos quatro vezes maior do que a
lucratividade do setor automotivo. Na Hyundai as fontes de lucratividade sdo aproximadas, de
11% no setor produtivo na média desses quatro anos e 14% no setor financeiro da montadora.
A VW é a que menores lucros tem, tanto no setor produtivo quanto no setor financeiro, média
de 4,14 no setor produtivo e 8,11% no setor financeiro, mesmo assim quase o dobro e vantagem

para a rea financeira da empresa.
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Esses nimeros demonstram que os estudos de Froud et. al. (2006) estavam na direcéo
correta, procurando desvendar a contribuicdo de cada setor na lucratividade do negécio e
explicitando a cada vez maior dependéncia da empresa pelas atividades de tipo financeiro. O
subsidio cruzado realizado pela Ford, mas também por todas as outras, aparentemente, é o
reconhecimento de que o setor financeiro tem cada vez maior importancia e isto tem sido
negligenciado por varios autores, segundo Froud et. al. (2006). Esperamos com nossa pesquisa

contribuir mais para o conhecimento desse aspecto da financeirizacao.

Mas o aspecto que mais chama a atengéo para a financeirizagcdo é a maximizacéo
do valor ao acionista (MSV). Mais ainda do que a comparacao entre as fontes de lucratividade,
que podem induzir ao reconhecimento de uma financeirizacdo ndo muito descolada da
producdo, porque dependente dela para criar fluxo de caixa, é na distribuigao desse lucro liquido
que reside o aspecto mais determinante do poder dos investidores. De acordo com Ismail Erturk
(2015) o que mais caracteriza a financeirizacao ¢ a persecucdo do MSV. Segundo ele, inclusive
0s bancos se renderam a financeirizacdo, deixando claro que tal movimento econémico néo foi
nem é natural, mas produto de decis6es e de fato um produto, criado e vendido por firmas de
consultoria e livros de finangas mainstream para ser implementado pelos gerentes (ERTURK,
2015, p.3).

Na tabela abaixo vemos a quantidade de recursos que foram distribuidos aos acionistas

em curtissimo periodo de tempo, apenas quatro anos, de 2012 a 2015.

Total
% do lucro liquido distribuido aos acionistas distribuido
2012-2015
2012 2013 2014 2015 em bilhdes
de US$
FORD 100 100 100 100 26,170
GENERAL MOTORS 78 70 71 100 21,120
HYUNDAI 6,1 6,3 11,1 16,82 2,669
TOYOTA 100 100 100 100 49,488
VOLKSWAGEN 97,5 99,2 99,1 98 62,0
Tabela 59- Fonte: Annual reports das montadoras e nasdaq

Na tabela acima podemos ver que Ford e Toyota vem distribuindo 100% do lucro liquido
aos acionistas nos ultimos quatro anos. GM caminhou de 70% para 100% nesse periodo. A
Volkswagen também quase distribuiu todo o lucro liquido nesse curto prazo, entre 97,5% e
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99,1% distribuidos em dividendos. A Unica empresa das grandes montadoras que distribuiu
relativamente pouco de seu lucro liquido em dividendos foi a Hyundai, que variou entre 6% e
16%, embora isso indique um crescimento de quase 300% em apenas quatro anos, o que ressalta
a questdo de que a pressdo por um retorno cada vez maior aos acionistas comeca a dar sinais de

vida também na empresa sul-coreana.

Esses dados comprovam empiricamente o que vem sendo debatido na literatura sobre o
tema, basicamente a desenvolvida por William Lazonick. Esse renomado autor norte-americano
é um ferrenho critico do principio da maximizacdo do valor ao acionista, tendo escrito diversos
artigos criticando tal pratica. Em um de seus textos ele explica como as corporac¢des norte-
americanas se transformaram de produtoras em predadoras (2012, pp.1-6). Segundo ele, as 459
companhias listadas na S&P 500 distribuiram em apenas dez anos (2001-2010) US$ 1,9 trilhdo
em dividendos, equivalente a 40% de seu lucro liquido e US$ 2,6 trilhGes em recompra de
acdes, outros 54% de seu lucro liquido. E pergunta: “depois de tudo, o que sobra para
investimentos em inovacdo, incluindo capacitacdo da forca-de-trabalho? N&do muito”
(LAZONICK, 2012, p.4).

Em outro trabalho, Lazonick (2011) analisa como a maximizagao do valor ao acionista
rouba trabalhadores e contribuintes, na medida em que usa todos os recursos publicos
governamentais em apoio a pesquisa e desenvolvimento na area da saude e medicamentos, por
exemplo, para depois privatizar os lucros e distribuir em forma de dividendos e recompra de
acoes. Por fim, Lazonick (2013) afirma que os “robds ndo destroem empregos; executivos aves
de rapina das corporagdes, sim”. Isto ¢, temos aqui a confirmacao tedrica, vinda de um grande
estudioso do tema, de que a financeirizacdo, a partir da dominacdo dos investidores, e a
aplicacdo do principio da maximizacdo do valor ao acionista, sao produtos de decisdes tomadas
pelos altos executivos e 0s acionistas em assembleias e conselhos de administracao, pelos quais
0s interesses materiais sdo definidos em uma alianca, que envolve o pagamento de dividendos
aos acionistas e as compensacGes milionarias aos executivos. Na tabela abaixo vemos esse
aspecto da financeirizagdo, que € a criacdo de uma camada de executivos muito bem paga, cujas
compensacOes destoam sobremaneira dos salarios dos restantes dos trabalhadores, como vimos

na tabela que comparou os salarios dos funcionarios e os ganhos dos CEO’s.
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Compensac6es ao Chief Executive Officer
CEO 2014
FORD Mark Fields US$ 18.596.497,00
GENERAL MOTORS Mary Barra Us$ 16.162.828,00
HYUNDAI Mong Koo Chung uss$ 12.269.937,00
TOYOTA Akio Toyoda uss$ 2.840.000,00
VOLKSWAGEN Martin Winterkorn uSs$ 19.509.617,94
Tabela 60 - Fonte: Annual reports das montadoras e Bloomberg

No que concerne as remuneracdes dos altos executivos, é possivel vermos na tabela
acima uma equiparacéo entre Ford, GM, Hyundai e VW. A Toyota fica de fora nesse particular
porque foi a montadora que menos pagou compensagdes aos seus executivos, inclusive ao CEO
Akio Toyoda. J& as outras quatro montadoras seguiram o padrdo das maiores empresas
mundiais, sejam de tipo financeiro ou ndo e pagaram substanciais compensacGes aos seus
dirigentes, unindo executivos e acionistas em uma alianga nova que representa um novo
momento, posterior a revolugdo dos acionistas. Esse novo momento chancela o apoio e a adesdo

a financeirizacao.

As outras categorias de anélise também corroboraram nossas suspeitas iniciais. O
controle acionario mostrou que grandes bancos e instituicdes de tipo financeiro cada vez mais
sdo detentores de direitos acionérios e cada vez mais influéncia tem nas montadoras. As
aquisicfes também mostraram que bancos e outros grupos financeiros foram 0s que mais

adquiriam acGes das empresas automobilisticas, aumentando seu controle sobre elas.

A origem dos dirigentes mostrou duas coisas. Que em algumas empresas (Ford e GM,
principalmente) os principais dirigentes passaram pelo mundo das finangas antes de entrarem
na administracdo das empresas montadoras. Isso parece normal em termos de controle
corporativo, como salientou Fligstein (1990), mas essa parece ndo ser conditio sine qua non
para a sancdo da maximizacao do valor ao acionista, j& que outras montadoras, como VW e
Toyota, tem entre seus dirigentes ampla maioria de engenheiros e outros profissionais vindos
do mundo fabril, 0 que ndo impediu que tomassem decisdes iguais a de seus colegas das
financas, distribuindo a quase totalidade do lucro liquido aos acionistas. Isto €, a mentalidade

financeirizada acaba chegando a todas as grandes empresas, independentemente de onde venha
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sua camada dirigente. E a forca daquilo que Lazonick e O"Sullivan (2000, p.13) chamaram de

verdadeira ideologia do mundo corporativo.

Em resumo, o processo de financeirizagdo do setor automotivo vem se desenvolvendo
ha pelo menos 25 anos, dependendo da montadora. As norte-americanas sdo pioneiras, até pela
sua idade mais avancada. A Toyota vem em seguida, pois tem entre seus acionistas, ja ha muito
tempo, bancos e instituicbes financeiras. Na Volkswagen, esse processo enfrentou maior
resiliéncia, como demonstraram Kédtler e Sperling (2002), devido a sua composic¢ao acionaria,
que tem como maior acionista a Porsche, uma empresa industrial e o estado da Baixa Saxonia,
isto €, uma unidade da federacao alema, que deve prestar contas aos cidaddos e presume-se que
leve em conta outros interesses que ndo somente o lucro. Mas os Ultimos quatro anos
demonstraram que mesmo na VW a resiliéncia das operacdes significou uma gradual adaptagéo
aos novos tempos. Em ultimo, consideramos a Hyundai como a menos financeirizada, de modo
geral por ter sido a mais nova a entrar no ramo automotivo, entre as cinco montadoras estudadas,
sendo que seu processo de financeirizacdo pode ser considerado tardio, mas nem por isso

inexistente.

Para finalizar, cabe uma disting&o no processo de financeirizacdo das montadoras. Embora
0s servicos financeiros das empresas deem lucros proporcionalmente mais altos do que os da
manufatura, é verdade que esses servicos dependem da esfera da producédo, dependem de que
automoveis sejam produzidos para serem vendidos de modo financiado, a moda de bancos e
instituicdes de crédito. Isto poderia indicar que a financeirizacdo nas montadoras ndo é tdo
descolada da esfera produtiva, pois sé seria uma extensao das atividades de vendas, mas ndo é
bem assim.

Quando vemos que as compensacdes aos executivos incluem stock repurchases, stock
buybacks, recompras de a¢Ges, um mecanismo que visa aumentar o preco das acdes através da
recompra delas, artificialmente portanto, nota-se que temos a classica formula do capital-
dinheiro que se autovaloriza sem passar pela esfera da producdo, D — D’ (dinheiro que gera
dinheiro), como ficou demonstrado no trabalho de Chesnais (1996, p.290). Isto é, a
financeirizacdo atinge as montadoras de mais de uma maneira. Primeiro porque tem nas
atividades financeiras lucros maiores proporcionalmente e, segundo, porque a producdo
alimenta a financeirizagdo através do pagamento de dividendos aos acionistas, que drena quase
todo o lucro liquido, e nas recompras de acbes, método artificial de valorizagdo do capital,

deixando pouco para reinvestimentos.
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Em resumo, pudemos concluir com nosso trabalho que a razdo de ser da producédo parece

ser, na atualidade, satisfazer os interesses das finangas.

6- CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho de dissertacdo procurou contribuir com a agenda de pesquisas sobre a
financeirizacdo em geral e a do setor automotivo em particular. Esperamos ter auxiliado na
construcdo de conhecimento empirico e no fortalecimento dos construtos tedricos da sociologia
econbmica, que procura estudar os fendmenos econémicos com o auxilio de um ferramental
interdisciplinar, unindo varias ciéncias para uma melhor compreensdo da sociedade e da

economia.

Este trabalho utilizou cinco casos de montadoras que se encontram no topo das maiores
produtoras de automoveis em nivel mundial. Muitos dos dados constantes nos relatérios anuais
das empresas vem sendo mudados ao longo dos tempos. As exigéncias de transparéncia,
disclosure e compliance cada vez mais ampliam a quantidade de dados disponiveis. Mas nem
tudo € amplamente divulgado. Um dos problemas desse trabalho foi com a obtencdo de dados
sobre a montadora Hyundai. No caso das compensacOes aos dirigentes da Hyundai, as
informagdes foram reveladas pela primeira vez recentemente, em 2014, e ainda assim de modo
limitado. O mesmo aconteceu com as informacdes sobre o nimero de trabalhadores, que na
Hyundai ainda é deficiente e incompleto. Ndo conseguimos produzir uma série histérica que
demonstre a evolugdo do emprego na Hyundai. Apenas conseguimos dados dos Gltimos trés
anos, o que ja é alguma coisa para a finalidade de nosso trabalho.

Outros dados também sdo objeto de ajustes de um ano para outro, modificando a
informacdo contida no relatério do ano anterior. Nem todas as montadoras tem seus annual
report nos moldes norte-americanos exigidos pela Securities and Exchange Comission (SEC),

que facilita bastante a identificacdo de dados e informacg6es, padronizando os documentos.

Uma maior facilidade na obtencdo dos dados pela internet foi fundamental para o
andamento do trabalho, sem o que nédo teriamos condicOes de pesquisar sem sair do pais ou por
outros meios ndo eletronicos. 1sso vai favorecer que mais pesquisadores possam aderir a essa
agenda de pesquisa. Agenda que cresce a cada dia, com tedricos e estudiosos da financeirizacdo
enveredando pelos mais diversos setores da sociedade e da economia, procurando entender o
que é e como se da a financeirizacdo, abrindo todo um debate sobre esse importante tema nos

dias atuais.
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No que concerne as impressdes pessoais deste autor, o estudo sobre a financeirizagao
no setor automotivo apresentou diversas surpresas. Utilizando um procedimento basico de
analise nas ciéncias sociais, que é o de que procurar estabelecer semelhancas e diferencas,
continuidades e descontinuidades em um processo social, nosso estudo acabou por mostrar que
a financeirizacdo acontece de modo diferente nos diversos paises em que estdo as empresas que
analisamos, sem corroborar que a financeirizagdo seria um processo anglo-saxdo por

exceléncia. Para nds, ndo é.

E verdade que a producéo tedrica que faz apologia a financeirizacdo e & maximizacéo
do valor ao acionista € bem mais desenvolvida nos EUA e no Reino Unido, mas a ideologia
vem chegando mais cedo ou mais tarde a todos os lugares, ainda que de modo desigual e com

ritmos diferentes, dependendo da dimenséo analisada.

No caso dos dirigentes da Hyundai, por exemplo, que é uma empresa familiar, a
remuneragao aos executivos é de varios milhdes de dolares ao ano, muito similar & Ford e a
GM, empresas nativas dos Estados Unidos, e muito similar também a VVolkswagen alema. Ja na
japonesa Toyota a remuneracdo aos dirigentes € de trés a quatro vezes menor do que nas outras
quatro montadoras analisadas. O que isso significa? Sera que alguma questéo cultural especifica
do Japédo impde uma remuneragdo menor aos seus dirigentes? Mesmo sendo a Toyota a maior
produtora de automdveis e a montadora que maior receita e lucro liquido apresentou em 2014
e 2015 entre todas as montadoras mundiais? Sempre foi assim? Nosso estudo ndo deu conta de
todas essas respostas, ja que ndo era essa a nossa intencdo inicial, por ser um estudo ainda
exploratorio. Mas essas sdo questdes que podem e devem receber um tratamento especial em

futuros trabalhos de pesquisa.

O que mais a Hyundai tem de semelhante com a Ford e a GM, além da questdo das
compensacgoes aos dirigentes? O pagamento de dividendos aos acionistas é bem diferente, por
enguanto. Nas norte-americanas a ordem é de 80 a 100% de lucro liquido pago em forma de
dividendos. Na sul-coreana esse montante é bem menor, saindo de 6% em 2012 para 16% em
2015. Mas esse salto de quase 300% na quantidade de recursos distribuidos em apenas quatro
anos e a promessa feita pela Hyundai de aumentar para 20, 25 e depois 35% do lucro liquido
distribuido (até chegar a niveis maiores) implica que 0 compromisso com a maximizacao do
valor ao acionista também esta presente na sul-coreana, que entra no clube das grandes e antigas
montadoras nesse particular, embora seja uma empresa mais jovem do que as norte-americanas.

A questdo do emprego revela diferencas entre Ford, GM e Hyundai. Embora a Hyundai
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tenha crescido em nimero de trabalhadores, e a GM e a Ford tenham diminuido seus niveis de
emprego, foi um crescimento leve, continuo e menos brusco do que a VW, por exemplo. Mas
em uma coisa Hyundai e as outras quatro estdo de comum acordo: 0s empregos comegcam a
crescer fora da Coreia do Sul, indicando que a busca por mao de obra mais barata e recursos
naturais abundantes norteia tanto norte-americanos, asiaticos, bem como os europeus. Nessa

busca pela producgéo externa mais barata, todas as montadoras se parecem.

A andlise dessas semelhancas e diferengas demonstra um bocado de preconceito
intelectual para com os EUA, maior pais capitalista da atualidade, como se ele fosse
pecaminosamente aderente a financeirizagdo, enquanto que em outros lugares, como, por
exemplo, na Europa continental, Franga e Alemanha principalmente, com suas economias
sociais de mercado, a palavra de ordem seria o respeito integral ao povo e ndo a busca exclusiva
do lucro. Isto em parte € verdade, ja que os europeus tradicionalmente tem demonstrado uma
preocupacdo com o estado de bem-estar social e com a igualdade, muito maior do que os norte-
americanos, notadamente estadunidenses, que aparentemente ddo mais valor a liberdade (e aqui

a principal parece ser a liberdade de iniciativa privada) do que a igualdade.

Mas, a despeito desse debate sobre concepc¢des de filosofia politica envolvendo cada
pais e cada cultura, quando observamos que na VW alemd a quantidade de lucro liquido
distribuida aos acionistas chegou a mais de 97% nos ultimos quatro anos, drenando quase todo
o lucro liquido, é de se questionar como uma categoria central da financeirizacdo pode ocorrer
com tamanha for¢a em um pais que pratica um estado de bem-estar social, uma economia social
de mercado, e propala, através de seus autores nacionais, a resiliéncia das operagdes frente a

financeirizacao.

A ocorréncia de tal resiliéncia também ndo deixa de ser verdade, ja que na Volkswagen,
guando se fala de emprego, houve mais de 50% de contrata¢cdes nos ultimos dez anos, enquanto
que na Ford e GM, houve decréscimo entre 50% e 60%, respectivamente, na for¢a produtiva ao
longo das Ultimas duas décadas. Nesse quesito, emprego, a financeirizacdo nao foi cruel na VW,
embora lembremos que metade dos atuais 600 mil empregados da montadora alema estejam
fora da Alemanha, grande parte em joint ventures na China. Esse é outro aspecto contraditério

da financeirizagdo. Ela destroi empregos ou s6 os muda de lugar?

Se a Alemanha propugna o estado de bem-estar social e isso se reflete na politica de
suas empresas, as montadoras ndo parecem seguir a risca todos os principios norteadores.

Lembremos que o escandalo das emissfes nos veiculos a diesel aconteceu agora, muito
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recentemente. Mentir, dissimular, para inclusive burlar a luta por uma industria automobilistica
mais limpa, menos poluente e sustentavel, somente para ganhar mais, lucrar mais, foi uma
conduta que deixou uma mancha indelével na imagem da marca e p6s em questdo a suprema

honestidade, rigidez a seriedade alemas.

Quando nos referimos ao nivel salarial, tomamos o conhecimento de que os salarios
pagos em solo alemdo sdo superiores aos pagos em outros paises. Essa € uma das ldgicas
classicas da financeirizagdo, redirecionar a producdo geograficamente a fim de reduzir custos
de qualquer forma para, dessa maneira, expandir 0 pagamento de dividendos aos acionistas. A
Alemanha vem aderindo a essa mentalidade e foi isso que pudemos verificar pelo menos nos

ultimos quatro anos, na VW, como nossa pesquisa demonstrou.

No geral sacrifica-se 0 emprego nos EUA e na Europa, mais caros, para aumentar a
mao-de-obra, quase sempre mais barata, nos demais paises. No quadro geral pode-se até haver
ainda hoje o mesmo nimero de trabalhadores nas montadoras que havia nos ultimos dez anos,
tendo diminuido em alguns lugares e aumentado em outros, mas a massa salarial deles
certamente baixou (outro ponto que merece investigacao), visto que as mudancas geograficas
na producéo atendem a essa necessidade de salarios mais baixos e recursos naturais faceis de

encontrar e também mais baratos, propiciando uma enorme economia nos custos de producéo.

Esse debate esta no centro das atencdes nos dias de hoje, como ficou evidenciado nas
eleicBes presidenciais nos EUA em novembro de 2016. O vencedor, Donald Trump, ganhou
em grande medida por causa da insatisfacdo com a politica tradicional e o establishment,
provocada pela situacdo critica de uma imensa classe trabalhadora que teve milhdes de
empregos cortados (e as montadoras foram responsaveis por significativos cortes e fechamentos
de fabricas) e transferidos para a China, india, Malasia, Indonésia, leste europeu, entre outros
destinos que deram possibilidade as montadoras norte-americanas de formar aliancas
estratégicas nesses paises e assim aumentar suas vantagens competitivas entre todos o0s

concorrentes mundiais.

Aqui outras questdes emergem. Como as instituicdes em cada pais podem influenciar
na situacdo provocada pela globalizagéo, que transferiu grande parte dos empregos dos EUA e
Europa, para a Asia, Sudeste Asiatico e Leste Europeu? Uma politica “disruptiva” do presidente
Trump nos Estados Unidos seria capaz de retornar os milhdes de empregos perdidos nas

montadoras norte-americanas e estrangeiras que atuam no pais? Ou seria impossivel barrar a
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forca da globalizacdo e da internacionalizagdo do capital, das informagdes e dos fluxos de

mercadorias e servigos que caracterizam a época atual?

Da mesma forma, seria possivel aos paises, através de seus estatutos juridicos, impor
severos impedimentos ao livre pagamento de dividendos aos acionistas, que drenam a quase
totalidade do lucro liquido? Poderiam os codigos tributarios interceder para a regulamentacéo
da reparticdo do lucro ou isto é um ato de exclusivo jogo de for¢as entre os participantes? As
esferas politica, social, juridica e econdmica mostram seu carater de interpenetracdo e de

extrema influéncia que uma detém sobre a outra.

Enfim, como ficou evidenciado no trabalho de Van der Zwan (2014), mais pesquisas
devem ser realizadas para dar conta de um fenbmeno tdo complexo. Seja um novo modo de
acumulacdo, seja a ascensdo de uma nova orienta¢do voltada a maximizacdo do valor ao
acionista ou ainda seja a financeirizagdo da vida cotidiana, todas essas dimensdes merecem
mais estudo e, no que depender de nds, estaremos sempre prontos a contribuir com essa

importante agenda de pesquisa.
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