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RESUMO

A crescente predominancia dos fundos de investimento passivos nas estruturas de
propriedade corporativa levanta preocupacdes sobre os efeitos da financeirizacéo,
especialmente a precarizagcdo no investimento produtivo em setores cruciais como o
Aeroespacial e de Defesa (A&D). Este setor, caracterizado pela sua dualidade
operacional - civil e militar - e por significativas intervencdes governamentais, enfrenta
desafios Unicos. Este trabalho investiga a complexa relacao entre financeirizacao e as
estratégias de Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo (PD&l) e estruturas das
empresas do setor A&D. O estudo se desenvolve em trés etapas: (1) Uma revisao
bibliométrica e sistematica da literatura para explorar teoricamente a conexao entre
financeirizacdo e inovacao; (2) Uma analise quantitativa da estrutura de propriedade
das empresas do setor A&D através de técnicas de analise de redes sociais; (3) Uma
avaliacdo do desempenho econémico e inovador do setor A&D, através de modelos
economeétricos. A estrutura da rede de propriedade do setor A&D se revela oligopdlica,
indicando que 10 empresas detém 61,9% do capital investido no setor, com
significativa influéncia de agentes financeiros como BlackRock, Vanguard, State Street
e Capital Research, que controlam 45,7% do capital. Além disso, a financeirizacéo até
certo ponto, esta associada a melhorias nos indicadores da empresa; no entanto, a
partir de um patamar, incrementos na financeirizacao estéao correlacionados com uma
deterioracdo do desempenho empresarial. Contudo conclui-se que a financeirizacao
no setor pode estar excessiva, uma vez que, ha uma relagédo entre o aumento do grau
de financeirizacdo e a tendéncia de reducéo de seus investimentos em PD&I ao longo
do tempo; além de investir um volume sensivelmente menor. Esse debate contribui
com a agenda de pesquisa da Sociologia Econbmica e das Financas, através da
pesquisa empirica e sua analise que enfatizam a interacdo entre financeirizacdo e
inovacao no setor A&D, destacando as complexidades e as contradicdes inerentes a

gestéo financeira contemporanea nas atividades de inovacao.

Palavras-chave: Financeirizacdo; Inovagcdo; Pesquisa e Desenvolvimento;

Aeroespacial e Defesa; Desempenho Financeiro;



ABSTRACT

The blooming predominance of passive investment funds within corporate ownership
structures raises concerns about the effects of financialization, particularly the erosion
of productive investment in crucial sectors such as Aerospace and Defense (A&D).
This sector, characterized by its dual operational nature - civil and military - and
significant government interventions, faces unique challenges. This study investigates
the complex relationship between financialization and the Research, Development,
and Innovation (RD&I) strategies and structures of companies within the A&D sector.
The research is conducted in three stages: (1) A bibliometric and systematic literature
review to theoretically explore the connection between financialization and innovation;
(2) A quantitative analysis of the ownership structure of A&D companies using social
network analysis techniques; (3) An evaluation of the economic and innovative
performance of the A&D sector through econometric models. The ownership network
structure of the A&D sector is revealed to be oligopolistic, indicating that 10 companies
hold 61.9% of the invested capital in the sector, with significant influence from financial
entities such as BlackRock, Vanguard, State Street, and Capital Research, which
control 45.7% of the capital. Furthermore, financialization up to a certain point is
associated with improvements in company indicators; however, beyond a certain
threshold, further increases in financialization are correlated with a deterioration in
company performance. However, it can be concluded that financialization in the sector
may be excessive, since there is a relationship between the increase in the degree of
financialization and the tendency to reduce its investments in RD&I over time; in
addition to investing significantly less. This discussion contributes to the research
agenda of Economic Sociology and Finance through empirical research and analysis
that emphasize the interaction between financialization and innovation in the A&D
sector, highlighting the complexities and contradictions inherent in contemporary

financial management within innovation activities.

Keywords: Financialization; Innovation; Research and Development; Aerospace and

Defense; Financial Performance.
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1. INTRODUCAO

A financeirizacéo € considerada um fendmeno complexo e ndo consensual. De acordo
com Stockhammer (2004), o termo tem adquirido sentido na medida em que retrata
diversas mudancas contemporanea do capitalismo industrial para o financeiro (Mader
et al., 2020). O sentido do termo tém sido bastante amplos (Fasianos et al., 2016),
retratando desde a orientacdo a geracéo de valor ao acionista (Jung, 2015; Rzepka,
2018), aumento na divida imobiliaria (sobretudo nos Estados Unidos) (Baragar &
Chernomas, 2012; Karwowski et al., 2017), aumento do resultado decorrente de
operacgoes financeiras (G. Epstein, 2002), aumento da frequéncia de crises financeiras
(Diaz & Perez-Quiros, 2021) e aumento da mobilidade internacional do capital (Stein,

2012). De forma genérica a financeirizacdo abrange:

‘O papel crescente de motivos financeiros, mercados financeiros, atores
financeiros e instituicGes financeiras na operacdo das economias domeésticas

e internacionais” (G. A. Epstein, 2005, p. 3; Krippner, 2005).

Ademais, de acordo com van Der Zwan (2014), a financeiriza¢ao pode ser definida em
trés diferentes niveis de analise e influéncia: 1) Influéncia na vida cotidiana — Micro
(Erturk et al., 2007; Mader et al., 2020); 2) orientacdo a valor aos acionistas e controle
corporativo — Meso (G. F. Davis, 2008; Fligstein & Brantley, 1992; Froud et al., 2006;
Lazonick & Sullivan, 2002); e 3) transicdo do modo de regime da acumulacéo
capitalista — Macro (Boyer, 2000; Braga, 2000; G. F. Davis & Thompson, 2006; G. A.
Epstein, 2005). Nao o bastante, as mudancgas na esfera financeira, interagem com a
esfera politica; o que, por sua vez influéncia a sociedade atraves de leis, regulacao,
taxas, etc. Desta forma, a relacéo entre Estado e as empresas se edificam de acordo
com a interacdo o dos seus dirigentes em funcdo das estratégias adotadas como
melhor préatica (Ajdacic et al., 2021; Fichtner et al., 2017; Miller & Xu, 2019) e ao
mesmo tempo, os dirigentes, respondem as necessidades impostas e do momento

histérico pelo qual a empresa esta passando (Kreiner & Fligstein, 1991).

Na literatura econdmica, a financeirizagcdo tem sido interpretado por diferentes
correntes do pensamento (Berumen, 2017; Lavoie, 2014), o que faz destacar algumas

particularidades em func&o da corrente de estudo; como por exemplo a Escola da
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Regulacao, explora a ineficiéncia da regulagdo dos mercados financeiros (Lavoie,
2014; Stockhammer, 2004) e os problemas associados aos lucros “excessivos” do
setor financeiro em detrimento do investimento no setor produtivo. Logo, em sua
compreensao, a financeirizacdo ndo é visto como uma anomalia ou deformacao do
capitalismo, mas um movimento concreto e contraditorio do capital em direcdo a sua
valorizacéo, seja na forma comercial e industrial, ou seja, na forma de lucro (Stein,
2012). Diferentemente dos pOs-keynesianos, que interpretam o surgimento do
fendbmeno da financeirizagdo como o responsavel pela queda do investimento na
producdo, a maioria dos economistas politicos atribui a superproducéo de capital que
nao encontrava espaco de valorizagdo na esfera produtiva como a origem da

financeirizacao (Guttmann & de Hélio Mello Filho, 2008).

Independente da lente adotada para interpretar o fendmeno, entende-se que o
processo de financeirizagdo € sustentado por uma crescente introducéo de uma légica
financeiral, baseada em inovacdes financeiras e alternativas as imobilizacGes do
capital — e.g. a criacdo de derivativos, swaps, titulos, etc.; assim como o
desenvolvimento das novas tecnologias da comunicagao e da informag¢ao (Drummer
et al., 2017; Lagoarde-Segot & Currie, 2018). Diante da possibilidade de
enriquecimento privado muito mais tentadora para os detentores de capital, temos a
migracdo parcial de uma acumulacdo produtiva para uma acumulacédo financeira
(Dowbor, 2017; Lazonick, 2009). Parcial porque a acumulacéo financeira, embora
ganhe uma autonomia significativa, ndo pode ser completamente desligada da esfera

produtiva (Cupertino et al., 2019).

Na esfera produtiva, assim como na esfera financeira; a inovacao € o propulsor do
desenvolvimento e responsavel pelo desempenho das empresas. Sendo assim, de
forma genérica € possivel definir a inovagdo como uma tentativa inerentemente incerta
da empresa, que envolve a utilizacao de recursos humanos e financeiros, juntamente
com conhecimento e tecnologia, para criar ou melhorar produtos, processos, servigos
e praticas de negocios existentes (Jalonen, 2011); Desse modo, a pesquisa e 0

desenvolvimento (P&D) é um subconjunto de etapas especificas dentro de um

1 Ldgica capitalista dominante (atualmente), focada em medidas de performance do: lucro, importancia
para lucro de curto prazo, aumento de valor para o acionista, mantendo a acao alta (Bruno & Caffé,
2015).
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processo de inovagao, que consiste em transformar uma teoria (pesquisa aplicada no
campo cientifico ou tecnolégico) em um protétipo Gtil com certa prontiddo e maturidade
(Brem, 2008). Consequentemente, inovar ndo requer seguir todos os estagios de
desenvolvimento classico (P&D), apenas uma funcéo de ajuste “criativo” entre uma
tecnologia pronta para amadurecer dentro de um modelo de negécio e de mercado
(Callegari, 2018). Dessa forma, entende-se duas formas principais de inovar —
incremental ou radical — (Knudsen, 2007; Meissner & Carayannis, 2017; Teirlinck,
2017). Sendo a inovacado radical (P&D), considerada revolucionaria e arriscada,
envolvendo experimentac&o e descobertas com retornos incertos, demandando tempo
no qual pode resultar em retornos negativos (Michael Collins, 2018); e inovacao
incremental (CAPEX), que consiste em mudancas graduais em produtos e processos,
buscando eficiéncia de forma continua e rapidas, e com retornos plausiveis (Brown et
al., 2012).

Compreende-se que o setor manufatureiro € reconhecido como um dos principais
setores de inovacdo; isso devido a abordagem de inovacdes de produto e processo,
sendo um dos nucleos que sustentam e impulsionam o crescimento econdmico no
setor de manufatura (Mazzucato, 2013); de forma geral, o setor de manufatura
representa o maior volume de gastos das empresas em pesquisa, desenvolvimento e
inovacao (PD&I) nas economias desenvolvidas (Carvalho & Avellar, 2017; UNCTAD,
2018). No entanto, de acordo com a Pesquisa Global de CEOs da PwC, alguns setores
manufatureiros ndo estdo seguindo um caminho de inovacao. A anéalise baseia-se em
sete setores da manufatura — Aeroespacial e defesa (1); Automobilistico (2); Quimica
e Energia (3); Computacdo e Eletronicos (4); Medicina (5); Industria (6); Software e
internet (7) — e analisando os gastos de cada setor em PD&I; uma concluséo é clara:
em numeros absolutos, o setor aeroespacial e de defesa (A&D) gasta muito menos
em PD&l do que os demais (T. Weber et al., 2020). Em termos de intensidade de
inovacdo?, seus gastos também sdo comparativamente baixos (a et al., 2018b). Em
contrapartida, desde 2012, os indices econdmicos atrelados a empresas do setor A&D
entregou um retorno médio anual para o acionista (TSR) de 25,8%, superando
facilmente o da S&P 500 em 165,4%, com o intuito de reter investidores (Jones &
Starr, 2018).

2 Percentual do lucro obtido em vendas que sdo destinados a P&D
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No entanto, entende-se que as escolhas das rotas tecnoldgicas e as decisdes sobre
investimento, seja em PD&l ou no mercado financeiro, remontam a estrutura de
controle corporativo (Miranda et al., 2017). O controle corporativo € definido como
participacdo dos atores econdmicos que predominam na estratégia de negdécios da
empresa (Fligstein & Choo, 2005; Lazonick & Sullivan, 2002). A natureza destes
acionistas tem uma forte influéncia e impacto nas estratégias e desempenho das
corporacOes (Fligstein, 2001; Knafo & Dutta, 2020). De acordo com Stockhammer
(2004), a dominacgdo dos interesses de acionistas, € suspeita de ser a maior culpada
pelo desempenho apético dos investimentos produtivos nas ultimas duas décadas; por
exemplo, enquanto a economia relacionando a comodities é responsavel por 10—-14%
do PIB nos EUA, o setor financeiro conquistou a maior parte dos lucros, de 20—-40%
(Fligstein & Shin, 2007; Krippner, 2012).

1.1. PROBLEMAS DE PESQUISA

Apesar do carater estratégico e dos riscos inerentes aos projetos gerenciados nas
organizacles, a teoria sugere um elo perdido na integracdo efetiva das préaticas de
gerenciamento de riscos do projeto a governanca corporativa (Ferrer, 2016). Desta

maneira, este trabalho se baseia nas seguintes proposi¢des iniciais:

e Os movimentos contemporaneos de valorizacdo do capital, afetam as
estratégias de concorréncia das grandes corporacdes e na propria dinamica da

acumulacao de capital (Lazonick et al., 2017; Lazonick & Tulum, 2011);

e O processo de “financeirizagdo”, pode se manifestar na formulacao de politicas
governamentais (Favereau, 2016; Lopes, 2020); possuindo variadas formas e
intensidades em funcdo do contexto dos paises (Hahn, 2019; Jayadev et al.,
2018);

e H& um favorecimento de alocacgdes financeiras de capital em detrimento das

alocacgOes diretas na forma produtivas (Maia & Di Serio, 2016; Stein, 2012);
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e Manter um minimo investimento em PD&l, focado no seu “core business’,
implica em uma gama de trabalhadores qualificados que possuem formacéao

especifica e direcionada (Brown et al., 2012);

e O PD&I nédo possui um retorno do investimento (ROI) evidente (Michael Collins,
2018);

e Em numeros absolutos, o setor A&D gasta muito menos em P&D do que os
demais, cerca de 4,1% em termos de intensidade de inovagéo (T. Weber et al.,
2020).

e O setor A&D possui processos produtivos complexos e dependem de uma
coordenacdo e integracdo de atividades especializadas de conhecimento
interdependentes de diversos setores (Fischer, 2016) tornando as atividades
de pesquisa, desenvolvimento e inovacdo (PD&l) essenciais para seu
desempenho (Sakin, 2016);

Estas proposicbes dao contornos a lacuna sendo assim, permanecendo a
necessidade de investigacao da relacdo entre a financeirizacdo — uma vez que afeta,
direta ou indiretamente, a governanca corporativa — e 0 descompasso entre a
realidade e a expectativa do volume de PD&I do setor. Diante do exposto tem-se como
guestdo de pesquisa que norteia este trabalho: Como a financeirizacdo afeta as
estratégias de PD&Il e estruturas das empresas do setor aeroespacial e de

defesa?

1.2. OBJETIVOS

Dessa forma o objetivo principal deste trabalho é “investigar a influéncia da
financeirizagdo na pesquisa, desenvolvimento e inovagdo - PD&l no setor
Aeroespacial e Defesa - A&D”. A tese esta dividida em trés artigos, com
metodologias independentes, mas complementares entre si; sendo assim, cada artigo

visa contribuir ao objetivo desta tese, construidos da seguinte forma:

1. Analisar a relacdo da financeirizacao na inovagao

« |dentificar o desenvolvimento continuo da teoria
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i. Delinear a elite produtiva
ii. Destacara principal abordagem dos temas
« Apontar a relacdo entre inovacao e financeirizacao;
2. ldentificar a estrutura de controle de propriedade corporativa do setor A&D,;
« Analisar e caracterizar a rede proprietaria:
I. Estrutura, relacdes e grupos;
ii. Propriedades, centralidade e intermediacdes;
iii. Grupos e modularidades;
» Relacionar a rede proprietaria com as variedades de capitalismo
* Avaliar a dependéncia das instituigcdes financeiras e do estado
3. Avaliar o desempenho econémico das empresas do setor A&D;
» Estudar as empresas setor A&D dentro do periodo de 2003 a 2022.
i. Desenvolver e analisar via modelo econométrico.
« Apontar a relagao financeirizagdo na inovagao incremental e radical com
0 desempenho corporativo
i. A influéncia do desempenho inovador no desempenho
econdmico;
ii. A influéncia da financeirizagdo no desempenho econdémico;
iii. A influéncia da financeirizacéo na inovacéao incremental,

iv. A influéncia da financeirizacdo na inovacao radical.

1.3.JUSTIFICATIVA

De maneira ampla, os textos voltados a financeirizagao criticam a abordagem das
corporacgOes na utilizacdo dos recursos financeiros - as quais preferem a especulacao
em detrimento do investimento — 0 que acaba por drenar o sistema produtivo, ao invés
de dinamizéa-lo (Dowbor, 2017). Ndo obstante ha divergéncia na interpretacdo dos
autores, que tendem a destacar o lado positivo das consequéncias da financeirizacéo,
frequentemente referindo-se a ela como "desenvolvimento financeiro" (Greenwood &
Scharfstein, 2013). Em contraste, os autores heterodoxos examinam amplamente a
desestabilizacdo e o impacto da financeirizacdo no dominio econdmico e social
(Favereau, 2016). Além do mais, hd um crescente interesse ao topico, especialmente
pos crise econdmica de 2007-2009 (Laperche et al., 2011)
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Os estudos, possuem origens em diversas areas do conhecimento, como: ciéncias
sociais (Fligstein, 2001, 2008), economia (Fumagalli & Lucarelli, 2011; van Der Zwan,
2014) e sociologia econémica (Kluttz & Fligstein, 2016; Krippner et al., 2018). Sendo
estudado em diversos contextos e industrias, dentre esses destacam-se: cenarios
econbmicos nacionais (Carruthers & Kim, 2011; Krippner, 2005), area biomédica
(Lazonick et al., 2017; Lazonick & Tulum, 2011), automobilistica (Carmo et al., 2020),
tecnologia e comunicacdo (Drummer et al., 2017; Shaikh et al., 2018), qualidade
(Fantti & Donadone, 2020), manufatura (Alvarez, 2015; Michael Collins, 2018; Sakin,
2016).

Nesse contexto, 0 descompasso entre a expectativa e a realidade direciona o estudo
a um setor especifico — Aeroespacial e de Defesa (A&D) — sendo este reconhecido
por ter forte colaboracbes de PD&l entre diversos parceiros, como fornecedores,
clientes, etc. (Vuori & Helander, 2016), desenvolve produtos com sistemas complexos
(CoPS?3), possuindo caracteristicas Unicas — incluindo caminhos de inovacéo,
relacionamento fornecedor-usuério, arquitetura do produto e duracées do projeto
(Franca et al., 2017). Alem disso, o desenvolvimento dos produtos desse setor cria por
si s6; nuances, dualidades e controvérsias* que ndo foram abordadas até o momento
(Fischer, 2016; Sakin, 2016). Esse setor exige inovacdo constante para atender as
crescentes demandas (Su et al., 2021). Além disso, o setor de A&D geralmente opera
na vanguarda do desenvolvimento tecnoldgico, ampliando os limites do conhecimento

cientifico e das capacidades de engenharia (Rao et al., 2022).

Neste contexto, h&d poucos estudos sobre financeirizacdo, e mesmo assim sdo
especificos do setor aeronautico (Lineberger & Hussain, 2018; Muellerleile, 2009;
Sakin, 2016); carecendo ainda de estudos que correlacionam a sua influéncia na

inovacao (Belin et al., 2019). A inovacéo; relacionado a financeirizacdo, também é

% A nocao de complexidade em CoPS esta relacionada ao niimero de subsistemas e componentes
personalizados, a amplitude do conhecimento e habilidades necessarias e o grau de novos
conhecimentos envolvidos em desenvolvimento e producéo (Simoes & Hidalgo, 2020; Smith & Tracey,
2016).

4 Governos, quando na funcao de cliente e acionista, de forma geral, tende a buscar certos graus de
autossuficiéncia (Guerra, 2012), e geralmente dispostos a pagar um “prego de soberania” para manter
as principais capacidades dentro de suas fronteiras, que de certa forma, poderiam ter sido adquiridas
de forma mais acessivel por meio do comércio tradicional (Gomes et al., 2017).
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recente; a maioria dos estudos nédo sao conclusivos (Hahn, 2019; T. Li et al., 2021;
Xie et al., 2021), marcando o ineditismo desta tese.

1.3.1. Inspiracdes

Nessa etapa, cabe destacar a atuacao dos grupos de pesquisa da Engenharia de
Producédo da UFSCar sobre os estudos nos efeitos da financeirizacdo. Com pesquisas
realizadas desde 2010, a financeirizacao tem se manifestado de diversas formas em

diferentes setores econdmicos, a saber:

Transformacgdes na Industria Sucroalcooleira Brasileira

Martin Mundo Neto, em sua tese de 2012, investigou as mudancas na industria
sucroalcooleira brasileira, enfatizando a transi¢ao do controle familiar para um modelo
acionario. A entrada de investidores internacionais e a adocdo de praticas de
governanca corporativa impulsionaram fusfes e aquisicoes, resultando em uma maior
concentracdo de capital. Este processo trouxe desafios na conciliacdo das novas
praticas financeiras com as particularidades do setor agroindustrial, destacando a
necessidade de adaptar modelos de gestédo internacionais a realidade brasileira (M.
M. Neto, 2012).

Financeirizacdo no Setor Elétrico Paulista

Patricia Mari Matsuda, em sua tese de 2015, investigou o impacto da financeirizacao
na AES Eletropaulo, uma empresa do setor elétrico paulista. Apds sua privatizacéo, a
empresa passou por transformacodes significativas na gestdo organizacional e na
producéo, impulsionadas pela pressédo dos novos proprietarios para maximizar o valor.
As mudancas nas carreiras dos dirigentes e nas condicdes de trabalho dos
funcionarios evidenciaram os impactos da financeiriza¢do, destacando a tenséo entre

0s objetivos financeiros e as necessidades operacionais (Matsuda, 2015).

Financeirizacdo e Gestao da Qualidade

Marina Borges Lima Fantti, em suas pesquisas de 2010 e 2017, examinou a influéncia
da ldgica financeira na gestéao da qualidade. Em 2010, sua dissertacao destacou como
a logica financeira influenciou a evolugcéo do Seis Sigma, uma abordagem de gestao
da qualidade. Em 2017, Fantti analisou o impacto da financeirizagdo no Prémio
Nacional da Qualidade (PNQ) no Brasil, evidenciando a incorporagdo de critérios
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financeiros nos modelos de exceléncia da gestdo. Essas mudancas refletem a
ascensao da logica financeira nas organiza¢des, com um foco crescente na geragao

de valor para os acionistas (Fantti, 2010, 2017).

Banco de Desenvolvimento e Investimento no Brasil

Wellington Afonso Desiderio, em 2017, analisou a trajetéria da BNDESPAR, uma
subsidiaria do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
destacando sua evolugdo de um banco de desenvolvimento para uma entidade com
caracteristicas de banco de investimento. A atuacdo da BNDESPAR em fundos de
private equity e venture capital refletiu a consolidacdo do mercado de capitais
brasileiro e a introducao de praticas de governanca corporativa. Este processo trouxe
a tona a tensdo entre o papel original do BNDES como fomentador de
desenvolvimento econdmico e a logica financeira do mercado de capitais (Desiderio,
2017).

Financeirizagcdo no Setor Automotivo e nas grandes empresas

Marcelo José do Carmo, em suas pesquisas de 2017 e 2020, analisou a
financeirizacdo no setor automotivo e nas maiores empresas globais. Em 2017, ele
identificou uma crescente énfase em atividades financeiras, como leasing e
financiamentos, nas montadoras, com impacto negativo sobre o emprego e salarios.
Em 2020, do Carmo expandiu a andlise para as dez maiores empresas globais,
evidenciando que a financeirizacado promoveu a predominancia de lucros financeiros
sobre produtivos, resultando em maior desigualdade entre executivos e trabalhadores
e comprometendo a sustentabilidade de longo prazo das empresas. As pesquisas
destacam os desafios associados a priorizacdo dos retornos financeiros (do Carmo,
2017, 2020).

Financeirizacao e Infraestrutura Rodoviaria no Brasil

Paulo Renato Peruchi, em sua dissertacdo de 2020, explorou as mudancas nos
investimentos em infraestrutura rodoviaria no Brasil desde a década de 1990. A
transicdo de um modelo com forte presenca estatal para concessbes e parcerias
publico-privadas foi marcada pela incorporacéao de elementos da logica financeira nas
organizacbes do setor. A reconfiguracdo das estruturas organizacionais e das

relagbes de mercado foi uma resposta a financeiriza¢do, evidenciando o desafio de
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equilibrar os interesses financeiros com as necessidades de desenvolvimento da

infraestrutura (Peruchi, 2020).

1.4. METODOLOGIA E ESTRUTURA

Este estudo classifica-se como pesquisa aplicada (E. L. da Silva & Menezes, 2001). A
nivel de método, optou-se por desenvolver uma pesquisa triangulada — quantitativa e
gualitativa — a partir de um estudo exploratério e explicativo, com base em dados
secundarios; para analisar, sob um aspecto mais amplo, as nuances do impacto da
financeirizacdo na inovacdo no setor A&D (Yin, 2014). Segundo Yin (2014), a
conjuntura de analise documental e estudos de caso multiplos € a que mais se adequa
as perguntas do tipo “Qual’, "Porque” e “Como”. Desse modo, cada artigo possui
metodologia propria, porem estdo interligados pelo mesmo contexto e objeto de
andlise, sendo eles conforme a Tabela 1:

Tabela 1 - Sintese de metodologias e objetivos da tese (elaborado pelo autor)

Como a financeirizagdo afeta as estratégias e estruturas das empresas do setor
aeroespacial e de defesa?
Objetivo : e A . L
geral Investigar a influéncia da financeirizagdo no PD&I no setor A&D
Artigo 1 2 3
Abordagem | Tedrica / Quantitativa Qualitativa Qualitativa / Quantitativa
o Identificar a relagéo Analisar o tipo de Avaliar o efeito do PD&
Objetivo entre a estrutura de
especifico financeirizacdo e propriedade corporativa finanncii?sr:j%r?ea}tgfi &D
PD&I. do setor A&D. '
. Andlise de redes; . . .
Conceitos e - . . Sociologia Econdmica;
. Bibliometria. Variedade de X
teorias o Teoria do stakeholder.
capitalismo.
Metodologia Bibliometria. Analise de Redes. Analise econométrica.

Para o cumprimento dos objetivos principal e especificos, estrutura-se a tese da
seguinte forma: no primeiro capitulo sdo apresentados a contextualizacéo,
problematica, objetivos, questdo de pesquisa, objetivo geral e objetivos especificos do
trabalho. O texto introdutorio encontra-se estruturado de forma légica, iniciando-se
definicdo de financeirizacdo, demonstrando a magnitude desse processo e as lentes
que o interpretam; estabelecendo a conexao entre efeitos no controle corporativo e

sua relagdo com a inovagéo.
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No segundo capitulo (artigo 1) é feita uma reviséo bibliografica e bibliométrica dos
ultimos anos. Com o objetivo de mapear e retroalimentar as pesquisas que tém sido
feitas na area de financeirizacdo, gerando novos debates e insights relacionando a
inovacdo, além de explorar lacunas existentes. Complementarmente, por meio da
literatura, identificar o setor manufatureiro mais afetado e propondo hipoteses e

indicadores viaveis para futura analise.

No terceiro capitulo (artigo 2) foi avaliada a rede de propriedade corporativa do setor;
com o objetivo de agrupar e classificar padrées, de forma a compreender a influéncia
do controle acionario que regem o setor. Analisando os dados por meio do software
Gephi, prop&e avaliar o grau de dependéncia, em funcéo do tipo de acionista, e avaliar

0 a dindmica macroecondmica do setor.

No quarto capitulo (artigo 3) é apresentado um estudo econométrico do setor A&D dos
altimos 20 anos, utilizando informacdes coletadas da base de dados da Thomson
Reuters Eikon. Com o objetivo, identificar os efeitos do PD&l na performance
financeira. Propondo avaliar a dindmica mesoecon6mica através de indicadores de
inovacao e financeirizacdo compreender os efeitos dessa influéncia no desempenho

das empresas.

No quinto capitulo sdo apresentadas as consideracdes finais e as conclusfes sobre:
Como a financeirizacdo afeta as estratégias de PD&I e estruturas das empresas do
setor aeroespacial e de defesa? Destacando as principais contribuicées desta tese,
bem como as limitagbes e recomendacgbes para novos trabalhos nesta area. Na

sequéncia, constam as referéncias bibliograficas.

Cabe salientar que as opinides expressas neste documento sédo de responsabilidade
do autor e nédo refletem a posi¢do oficial ou politica da UFSCar. As pesquisas se
sucederam no decorrer de janeiro de 2019 a junho 2024 com base em uma revisao e
analise de dados exclusivamente em fontes néo classificadas®. Desta forma reiterando

o carater desta tese como “nao classificado”.

5 Destacando dentre os carateres de critério: ndo classificados, reservado, confidencial, secreto e
ultrassecreto.
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2. FINANCEIRIZACAO E SEUS IMPACTOS NA INOVACAO

- Uma anélise bibliométrica -
2.1.RESUMO

Pressfes externas impulsionam as empresas atuarem em uma racionalidade
financeira, levando a uma despriorizacado de outros departamentos da empresa. O
objetivo deste artigo € realizar pesquisa bibliométrica, a fim de identificar a producéo
académica no campo da financeirizacéo, a fim de relacionar seu potencial impacto no
PD&I do setor manufatureiro. A pesquisa demonstra um grupo de autores atuando no
campo de financeirizagcdo, no entanto, devido sua permeabilidade dentro de outras
areas do conhecimento ha uma pulverizacdo e uma desconexdo com a literatura
predecessora. Contudo, independente da estrutura acionaria ou das restricoes
financeiras, conclui-se que, é coerente afirmar que a financeirizacdo afeta, direta ou

indiretamente, as definicdes de estratégias voltadas a inovacdo em uma empresa.

Palavras-Chave: Financeirizacéo, Pesquisa e Desenvolvimento, Inovacgéo, Pesquisa

Bibliométrica.
2.2.INTRODUCAO

A financeirizacdo é um termo designado para indicar a ideia de um regime de
acumulacao capitalista (Lazonick et al., 2017; Lazonick & Tulum, 2011); do qual, na
maioria dos casos, os lucros sdo acumulados principalmente por meio de canais
financeiros, e ndo por meio do comércio e de commodities (Knafo & Dutta, 2020).
Assim, pode se referir como uma teia de processos inter-relacionados (Corréa et al.,
2017), com diferentes niveis de analise (Maia & Serio, 2019): econdmico, politico,
social, tecnologico, cultural, etc., possuindo variadas formas e diferentes intensidades
em funcdo dos paises (Hahn, 2019; Jayadev et al., 2018). Se manifesta afetando a
tomada de decisdes no ambito das empresas, bem como na formulagéo de politicas
governamentais (Favereau, 2016; Lopes, 2020) e tem ampliado sua influéncia para

além do mercado e em outras esferas da vida social (van Der Zwan, 2014).
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Esse cendrio volatil impde algumas restricbes de ordem financeira®, que podem
restringir o desenvolvimento produtivo (Huang et al., 2009). Diante da possibilidade de
enriquecimento privado muito mais tentadora para os detentores de capital, temos a
migracdo parcial de uma acumulacdo produtiva para uma acumulacédo financeira
(Dowbor, 2017; Lazonick, 2009). Parcial porque a acumulacéo financeira, embora
ganhe uma autonomia significativa, ndo pode ser completamente desligada da esfera
produtiva (Cupertino et al., 2019). A inovacdo, em especial a de P&D, € a espinha
dorsal que sustenta e alavanca 0 crescimento econdmico no setor produtivo
(Mazzucato, 2013).

A justificativa para tal estudo decorre da busca por suprir uma lacuna de entendimento
de como a pesquisa cientifica vem se desenvolvendo e comportando dentro desta
area, uma vez que estudos preliminares identificaram que embora haja uma producéo
relevante em financeirizacdo, ha na prética, pouco relacionada ao seu efeito na PD&
de forma a ndo serem conclusivos (Hahn, 2019; T. Li et al., 2021; Xie et al., 2021).
Entretanto, ndo falta artigos para avaliar os fatores que afetam a decisdo sobre o
investimento em PD&I (Babkin et al., 2015; Coluccia et al., 2019; Dunk & Kilgore, 2001;
Lai et al., 2015). Desta forma, validar por meio de uma pesquisa com maior
embasamento metodoldgico (Linnenluecke et al., 2019), que consiga contextualizar
tal producéo ao longo do tempo, identificando os principais autores (elite académica)
e os temas correlatos que tém sido desenvolvidos (Maia & Di Serio, 2016). Este
entendimento abre um leque relevante de pesquisa para identificar os eventuais
indicadores em comum (Dziallas & Blind, 2019; Krippner, 2005; Martins & Miranda,

2017), trazendo possibilidade de analisar os impactos na inovagéao.

Assim, o0 objetivo deste artigo é identificar os autores e trabalhos proeminentes no
campo da financeirizacdo, a fim de relacionar o seu potencial impacto no PD&l do
setor manufatureiro. Trata-se a financeirizagdo como base para a pesquisa proposta,
avaliando a producéo cientifica dos artigos publicados acerca de tal tema na base de
indexacdo do Web of Science e Scopus. Desta forma, planeja-se obter uma

caracterizacao descritiva, contemplando aspectos como: principais trabalhos, autores,

6i.e., custos de investimento de adocao nao capital, substituicdo de equipamento, aversdo ao risco e

aprendizagem.
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local de publicacao, temas e palavras-chave de pesquisa, entre outros. Na sequéncia,
a analise do conteudo, permitird compreender os principais efeitos.

2.3.REFERENCIAL TEORICO

Na literatura econdmica, a financeirizacdo tem sido interpretado por diferentes
correntes do pensamento econdémico (Berumen, 2017; Lavoie, 2014), o que faz
destacar algumas particularidades em funcao da corrente; como por exemplo a Escola
da Regulacdo, que envolve além das relagcbes econdmicas, uma abordagem da
ineficiéncia da regulagcdo dos mercados financeiros (Lavoie, 2014; Stockhammer,
2004) e os problemas associados aos lucros “excessivos” do setor financeiro em
detrimento do investimento no setor produtivo. Logo, em sua compreensao, a
financeirizacdo néo € visto como uma anomalia ou deformacao do capitalismo, mas
um movimento concreto e contraditério do capital em direcdo a sua valorizacdo, seja
na forma comercial e industrial, seja na forma de lucro (Stein, 2012). Diferentemente
dos poés-keynesianos, que interpretam o surgimento do fenébmeno da financeirizacéo
como o responsavel pela queda do investimento na produgcdo, a maioria dos
economistas politicos atribui a superproducéo de capital que ndo encontrava espaco
de valorizacdo na esfera produtiva como a origem da financeirizagdo (Guttmann & de
Hélio Mello Filho, 2008).

Independente da lente adotada para interpretar o fendmeno, a financeirizagao, visa
novos meétodos que suportam extracdo da economia real em nome do valor para o
acionista (Lazonick, 2010; Mazzucato, 2013); quando o capital encara um elevado
grau de incerteza e limitagdes nas oportunidades lucrativas de investimento na esfera
produtiva, ele busca alternativas em capitais altamente liquidos (Mattioli, 2018), nesse
contexto, a esfera financeira supre-as. Assim, a realocacao de recursos se da pela
possibilidade de expanséo dos precos dos ativos financeiros ou pelos altos spreads’

entre as taxas de juros de ativos e passivos (Shao & Xiao, 2019).

De tal forma, para se manter a atratividade do mercado financeiro, € preciso readaptar

as proprias configuracdes institucionais do pais, como a mudanca de um regime

7 Definido como a diferenca entre a taxa de juros cobrada pelas instituicGes financeiras e o custo
financeiro de captacdo dos recursos.
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monetério inflacionario para um desinflacionario — que eleva a diferenca entre as taxas
de inflacdo da esfera produtiva e da esfera financeira — ou a securitiza¢do da divida
publica (Carruthers & Kim, 2011); imprimindo uma significativa perda de autonomia
dos Estados nacionais que, ao invés de desenvolver e implementar estratégias para
o desenvolvimento socioeconémico sustentavel, passa a redirecionar seus esforgos
para atender as demandas da alta financa, que por sua vez ndo tem como prioridades

atender a objetivos sociais (Favereau, 2016; Maia & Serio, 2019).

2.4.METODO

Para atingir o objetivo da pesquisa este artigo segue quatro etapas: um primeiro
momento com uma revisao prévia da literatura; com o intuito de mitigar possiveis erros
na selecédo do filtro para a préxima etapa. A segunda etapa é baseada em uma revisao
sistematica da literatura (RSL) das bases de dados — no qual foi escolhia a Scopus e
Web of Science (Wo0S). O terceiro momento € uma revisao bibliométrica (RB) ampla
dos dados, o qual destaca-se o potencial exploratério de ambos os métodos, capaz
de abranger de forma mais significativa como o tema vem evoluido ao longo do tempo
(Maia & Serio, 2018). Complementarmente, este trabalho se embasa em pelo menos
guatro distintas leis sobre a distribuicdo bibliométrica. Embora ndo seja objetivo

aprofundar em tais leis, sucintamente pode-se descrever:

A evolucao histérica do niumero de publicacbes e os periédicos que mais
publicaram (Lei de Bradford);

e Os autores mais produtivos (Lei de Lotka);

e As principais abordagens que cobrem o tema (Lei de Zipf);

e A elite produtiva (Lei do elitismo de Price)

A quarta e Ultima etapa é a analise critica com base nos dados recuperados; esses
estudos sao essenciais modo a identificar as lacunas; bem como permitir identificar o
desenvolvimento continuo da teoria, conceitos ja desenvolvidos; portanto, as técnicas
em conjunto, permitem n&o somente eliminar vieses da base de dados; como embasar
e direcionar as futuras proposicées (Machado Jr. et al., 2016). Para a analise dos
dados dos documentos encontrados, foram utilizadas planilhas eletronicas e o
software “VOS Viewer” (Perianes-Rodriguez et al., 2016) e para tal, e seguindo o

necessario rigor cientifico metodolégico, foram adotados os seguintes critérios de
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delimitagcdo para a RSL, conforme apresentado na Tabela 2. Salientando que, a busca

na base de dados foi limitada a documentos antes de 2022.

Tabela 2 - Critérios de DelimitagGes (elaborado pelo autor).

Critérios

Delimitacdes

Base de dados

Web of Science e Scopus

Variaveis nos titulos,
resumo e palavras-

chave.

(financialization OR financialization OR financeirizagdo) AND
(R&D OR P&D OR research and development OR industry
innovation OR innovation OR proje OR pesquisa e
desenvolvimento OR inovacgéo)

Periodo

40 anos (publicado entre 1979 — Dez/2021)

Tipo de pesquisa

Titulos, resumo e palavras-chave

Tipo de documento

Artigos, periddicos, livros, conferéncias, teses.

Idioma

Inglés, francés, portugués e espanhol.

2.5.RESULTADOS E DISCUSSOES DA ANALISE BIBLIOMETRICA

Na realizag&o da revisédo foram encontrados 325 documentos validos (229 na WoS e

196 na Scopus, contendo 100 duplicados), sendo 286 (88%) artigos. Na Figura 1,

mostra-se o numero de estudos (colunas - eixo esquerdo) publicados por ano e a

evolucdo (linha - eixo direito) durante este periodo, sendo essa uma analise bruta,

sem um critério de triagem ou selecdo; divididos entre as bases Scopus, WoS e

compartilhados em ambas as bases®.
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Figura 1 - Publicagdes por ano (elaborado pelo autor).
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8 E importante ressaltar que analise nessas bases de dados n&o abrangem a totalidade da literatura
cientifica disponivel.
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Os resultados indicam que a primeira aparicdo do termo financeirizagdo associado a
inovacao ocorre em 1999 (Farazmand, 1999), todavia, ndo € a primeira aparicdo do
termo “financeirizagao” — vem sendo cunhado desde o inicio e em sua ultima variante,
desde a década de 60 (Knafo & Dutta, 2020). Considerando o aumento de
disponibilidade de informagbes nas bases (Neely, 2005), fica evidente uma
estabilidade no interesse na conjuncao dos temas, mas apds a crise econémica de
2007-2009 o numero de artigos se amplia. Excluindo a tendéncia do aumento na
guantidade de publicacbes académicas (Imasato et al., 2017); € possivel inferir, do
ponto de vista econémico, um comportamento dependente, dos artigos publicados
pos-periodos de crises econdmicas (Diaz & Perez-Quiros, 2021)°. No entanto, cabe
salientar que mesmo antes da crise econdémica, ndo faltaram publicacdes sobre
financeirizacao (Froud et al., 2000; Krippner, 2005); bem como artigos para avaliar 0s

fatores que afetam a deciséo sobre o investimento em PD&I, (Dunk & Kilgore, 2001).

Apesar das oscilacées no nivel de publicacdes sobre financeirizagéo e inovacao, as
citacBes apresentaram medias estaveis de crescimento; sendo ultimos 5 anos de
129%. Houve picos de citacdes — variagdes positivas — entre os anos de 2009 e 2014
(177%) e 2016 a 2017 (142%). Entretanto, nem todas resultaram em picos de citac¢oes,
fato pode significar que os termos “financeirizacdo” e “inovacao” ndo sao otimizadas
para atingir os objetivos, uma vez que sao generalistas; ou até mesmo o uso da obra

em outras areas do conhecimento (Fligstein, 2021).

Os artigos da amostra, estavam dispersos em 200 periédicos (Lei de Bradford); sendo
gue 52,3% desses periddicos publicaram apenas um artigo cada sobre o assunto,
consequentemente 23% das publicagbes concentraram-se em apenas 6% dos
periédicos dos quais sdo apresentados com as respectivas métricas SJR e h-index!?

na Tabela 3.

9 Como por exemplo a crise financeira na Russia (2014-2016), Ucrania (2014), Brasil (2014-2017),
Turquia (2018-2021*), Crise da divida publica da Zona Euro (Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e
Chipre entre o periodo de 2009-2019), bolha do mercado chines (2015-2016).

10 Indicador SClmago Journal Rank (SJR) - Expressa a média ponderada de citag6es recebidas no ano
selecionado pelos documentos publicados no periédico selecionado nos trés anos anteriores.

11 [ndice H> Expressa o numero de artigos da revista (h) que receberam pelo menos h citacdes. Ele
guantifica a produtividade cientifica do periddico e o impacto cientifico e é aplicavel a cientistas, paises
etc.
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Tabela 3 - Revistas que concentraram maior volume de publicacBes (elaborado pelo autor).

Revistas Publicacdes SJR h-Index
Socio-Economic Review 11 1,737 54
International Journal of Urban and Regional Research 10 2,456 114
Review of International Political Economy 10 1,410 70
Theory and Society 10 0,825 76
International Journal of Political Economy 7 0,529 19
Regional Studies 6 1,844 120
Geo Forum 6 1,584 116
Urban Studies 5 1,922 147
Environment and Planning A-Economy and Space 5 1,740 129
Cambridge Journal of Economics 5 1,261 83
New Political Economy 4 1,499 56
Asian Economic Papers 4 0,522 15

Derivando dessa analise é possivel identificar que as universidades mais proficuas
em numero de publicacdes, ndo sdo necessariamente as mais citadas, todavia as
escolas inglesas séo as maiores influenciadoras (J. D. Weber, 2018) — visto que foram
as primeiras a criticarem a estrutura do sistema econémico, possuindo iniciativas
estruturantes ndo somente dentro do pais, mas bem como no bloco econémico que a
pertencia (Malcolm Sawyer, 2016). Das 325 universidades, somente 10% publicaram

mais de um artigo sobre o tema durante o periodo.

No entanto, ha publicac6es que derivam sobre o tema e uma forte presenca de citacéo
entre autores da mesma instituicdo. Na Figura 2, sdo apresentadas as instituicoes
mais produtivas (ponto - eixo direito), as que mais tiveram citagdes (coluna - eixo
esquerdo) e as que tiveram mais citagées por publicacdo (ponto - eixo direita). Os
artigos que foram mais citados, de forma geral, possuem uma analise diferente da
corrente e/ou com a inclusdo e ponto de vista particular o qual atribuiu um maior

potencial de interesse.
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Figura 2 - Volume de publicacéo por instituicdo (elaborado pelo autor)

De forma geral (Figura 3), os artigos publicados mais citados estdo concentrados (52%
do total) em revistas de trés paises — Inglaterra (Azul), EUA (Verde) e Alemanha
(Vermelho) — sendo notdria a influéncia das escolas econdémicas dessa triade (Lavoie,
2014), possuindo cerca de 52,1% das publicacdes e alcancando cerca de 63,2% das

citacGes da amostra.
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Figura 3 - Publicagbes por pais (elaborado pelo autor).
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Considerando o comportamento atual, para 0os demais paises presentes que mais
publicaram sobre o tema, destaca-se o comportamento em dois grupos: (A) Existe a
tentativa de vinculacdes dos autores e alinhamentos entre alguma dentre as escolas
dominantes (Fligstein, 2015); (B) N&o possui (at¢é o momento) um alinhamento a
nenhuma escola dominante (e.g. Inglaterra, EUA e Alemanha). Os paises
considerados do grupo “B” ficam visivelmente do lado mais externo do grafico
(Turquia, Brasil, Irlanda do Norte e Escadcia). O crescimento do interesse no assunto
vem avancando e ganhando notoriedade, independente da estratégia de ambos os
grupos, sendo expressivo 0 aumento de intercambio entre as instituicdes; observado
a partir da presenca de acoplamento bibliografico. Os paises com maior taxa de
citacdo sao (citacdo/publicacédo) — Holanda, Dinamarca e Irlanda — que possuem cerca

de 5,8% das publicac6es da amostra, representando mais de 11,8% citacGes da base.

Além do aumento do interesse no assunto, ha um aumento na quantidade de artigos
de natureza aplicada; chegando a dobrar nos altimos cinco anos (periodo entre 2016
e 2020) e a pesquisa basica apenas aumenta em 34%, o que pode indicar a
necessidade de estudos que priorizem a profundidade na analise dos dados. Dentre
0s artigos selecionados, a natureza majoritaria dessas pesquisas cientificas era
basical? (79%) e, portanto, apenas 21% eram pesquisas aplicadas'®. Além da
natureza dos artigos, pode-se destacar a frequéncia das palavras-chave adotadas,
apresentadas na Figura 4. Um primeiro ponto importante a destacar é que foi realizado
uma normalizagédo/padronizacao de algumas palavras-chave, e.g. “Financialization” e
“Financialisation” (apenas diferentes grafias decorrentes do inglés americano e

britanico), desse modo algumas palavras-chaves forma unificadas e identificadas (*).

12 Gere novos conhecimentos para o avanco da ciéncia sem aplicacdo pratica esperada.
13 Gerar conhecimento para aplicacdes praticas voltadas para a solucdo de problemas especificos.
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Figura 4 - Frequéncia das Palavra-chave (elabora pelo autor).

Uma segunda analise do uso das palavras-chave, seria a evolugdo no tempo de suas
frequéncias (Figura 5). Desta forma, foram separadas, classificadas e agrupadas em
trés grupos — Inovacéao, Financeiro e Restricdes — todas as palavras com significado

semelhante, no qual destaca-se 0s critérios:

e Inovacéo - Relacionada a: pesquisa, desenvolvimento, inovacao, tecnologia
etc.;

e Financeiro - Relacionado a: economia, crises, investimentos, negécios, lucro,
valor etc.;

e Restricdo - Relacionada a: politica, desempenho, acionista, restricdo etc.
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Figura 5 - Evolucao da frequéncia das palavras-chave “cluster” (elaborado pelo autor).

Embora o tema inovacado sempre tenha estado presente e em ascenséao, sua taxa de
crescimento tem reduzido gradativamente a cada ciclo de cinco anos em 3%. Por outro
lado, a area financeira apresenta um crescimento desequilibrado; a maior parte devido
ao efeito da crise econdmica, que aumentou mais de seis vezes mais publica¢cdes no
periodo 2011-2015; junto com os Ultimos cinco anos, manteve uma taxa de

crescimento de 17% nos topicos de inovacao. Somente apos 2005 surgem topicos de
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restricdbes nas publicacdes recentes com uma representacdo timida; ao passo que,
nos ultimos cinco anos, os tdpicos de restricdes cresceram 18% em relacdo aos

topicos financeiros.

As publicacdes sobre financeirizagdo, sao geralmente isoladas e possuem poucas
interagcOes entre autores, com mais de 96% dos artigos publicados de forma pontual
(somente 1 artigo) por autor nesse periodo. Na amostra, os 10 artigos com maior
numero de citacdes médias por ano (Tabela 4) representam mais de 23% do total de
citacdes no periodo (Lei de Lotka). Entretanto, as varidveis de procura permitiram uma

grande variagao nos temas.

Tabela 4 - Artigos mais citados (elaborado pelo autor).

Citacoes

/ Ano Autores Revista Ano Titulo
Fields Urban The financialisation of rental housing: A
20,8 o . 2016 | comparative analysis of New York City and
Desiree Studies Berlin
. Global Land Grabs: historical processes,
16,5 Edelman, Third World 2013 | theoretical and methodological implications
Marc Quarterly . .
and current trajectories
Beswick :Jnrtsghjéﬁé Demolishing the Present to Sell off the
16,3 ' . 2018 | Future? The Emergence of ‘Financialized
Joe Regional e oo
Municipal Entrepreneurialism’ in London
Research
Waldron Capitalizing on the State: The political
14,7 . ’ Geo forum | 2018 | economy of Real Estate Investment Trusts
Richard : I .
and the ‘Resolution’ of the crisis
Progress in ,
14.0 Mawdsley, Human 2018 D_evelo'pmen_t geography II:
Emma Financialization
Geography
Jessop, Higher Varieties of academic capitalism and
11,8 : 2017 : . o
Bob Education entrepreneurial universities
Industrial and : L L . .
Mazzucato, Financing innovation: creative destruction
10,1 . Corporate 2013 . .
Mariana vs. destructive creation
Change
Lazonick Research US biopharmaceutical finance and the
9,4 Y . 2011 | sustainability of the biotech business
William Policy
model
Noelke Socio- Economic causes of the Eurozone crisis:
9,4 ' Economic | 2016 | the analytical contribution of Comparative
Andreas . o
Review Capitalism
Wainwright, Env. Plan A- Financialization and the third sector:
8.8 Economy 2017 oo . .
Thomas Innovation in social housing bond markets
and Space
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Analisando o comportamento do acoplamento bibliogréfico e citacbes dentro da
propria amostra; é possivel evidenciar uma tendéncia de citar trabalhos predecessores
de tema similar. Na Figura 6 € possivel identificar trés grandes cluster de publicacao,
0 qual relacionam os seguintes topicos (Lei de Zipf): habitacdo e hipotecas (verde),

comodities essenciais (azul) e corporacdes (vermelho).
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Figura 6 - Principais publicagcfes pelo volume de acoplamento bibliografico (elaborado pelo autor).

A financeirizagdo implicou na comoditizacdo de diversos itens da vida cotidiana
(Froud, 2003); dentre esses — e propulsor da crise de 2008 (Poole, 2010) — habitacao
e hipotecas ganhou destaque, como exemplo de impacto microeconémico de
transacgdes das relagbes entre empresas e as familias, tendo o mercado de capitais
atuando como regulador do comportamento; sem a existéncia de intermediarios,
fazendo com que a “moradia” passa-se a ser tratada como veiculo de riqueza e
investimento, em vez de um bem social. A amplitude das areas do conhecimento que
abrangem o topico habitacdo € amplo, sendo o conceito de commodities e bem como

suas analises expandiu-se para as demais.
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A analise de cocitagdo das referéncias € a prOxima etapa; uma vez que permite
evidenciar o reconhecimento da estrutura intelectual e social construida pela
comunidade cientifica sobre o tema (Santana et al., 2018). Esta andlise busca
identificar a quantidade de vezes que dois trabalhos sdo citados simultaneamente em
um mesmo artigo, apresentado na Figura 7 (Lei do Elitismo de Price). Foram
produzidos dois grandes grupos (I e Il), cada qual com 2 nichos (A, B, C e D), sendo
o artigo mais central, o trabalho de Greta Krippner sobre a financeirizacdo da
economia americana, publicado em 2005. No grupo I, encontramos artigos que
abordam de forma geral as variedades de capitalismo bem como a viabilidade da
financeirizacdo como regime econdmico (e.g. Peter Hall e Robert Boyer,

respectivamente); além disso, encontramos 0s seguintes clusters:

A. William Lazonick e Mary O"Sullivan (2000) sobre a ideologia da maximizacao
do valor ao acionista, e o trabalho Engelbert Stockhammer (2004) sobre a
potencial reducdo da acumulacao devido a financeirizacao;

B. Julie Froud (2006) sobre financeirizacdo, com textos tedricos e alguns casos e
nameros sobre o fenbmeno, e o trabalho de Natascha Van der Zwan (2014), o
gual aborda os efeitos do fenbmeno nas esferas micro, meso e
macroecondmica.

Para o grupo I, encontramos trabalhos como de Randy Martin (2002), voltados a
financeirizacdo do dia a dia; os demais temas giram em torno do potencial de que
gualquer comodity pode ser capitalizada, como abordada por Andrew Leyshon (2007);

além disso, € possivel destacar os seguintes clusters:

C. Brett Christophers (2015) com o limite da financeirizagdo, e o também o
trabalho de David Harvey (1982), ja se preocupava com os limites do ganho de
capital;

D. Manuel B. Aalbers (2008 e 2017) e Kevin F. Gotham (2009) abordam tépicos
relacionados a habitacao, hipotecas e seus desdobramentos.
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Figura 7 - Andlise de cocitacdes das referéncias (elaborado pelo autor).

Em virtude do carater generalista de revisdo bibliométrica e por suas limitacdes de
base dados, padronizacdo/formatacGes de varidveis e representatividade; sabendo
disso, uma analise qualitativa passa ser a base da triagem dos artigos, refinando a
busca afim de relacionar os efeitos da financeirizacdo e o seu potencial impacto no
PD&I do setor manufatureiro. Fazendo a triagem por etapas: inicialmente pelo titulo,
depois pelo resumo e por ultimo na leitura na integra dos artigos, seguindo os critérios
Tabela 5.

Tabela 5 - Critérios de selecdo (elaborado pelo autor)

- Econbmicos: investimentos, financeirizacdo, reducgdo, cortes,
crescimento, lucro;

Critérios de - Inovacgéo: P&D, patentes, tecnologia;

Inclusao - Fabricacdo: desenvolvimento de novos produtos, produtos
complexos;
- Gestéo: desempenho, acionista, inversores, governanga;

Critérios de - Econbmicos: bolha, habitacdo, riqueza,

exclusao - Politica: burocracia, confianca;

Obteve-se 56 artigos pré-selecionados. No entanto, derivando da analise
bibliométrica, baseados na rede de cocitacdes das referéncias (Figura 7) e na
disponibilidade de artigos; foi feito uma analise de Swonballing — baseado na leitura
de titulo e abstract (E. L. da Silva & Menezes, 2001); desse modo, foram selecionados
mais 22 artigos e livros, considerados classicos na literatura sobre o tema de
financeirizacao, realizando um total de 78 documentos de alta relevancia (aumento de
30%), mitigando assim qualquer lacuna ou viés que a restricdo no uso das bases —
Scopus e WOS — possa vir a ter oferecido. Na Figura 8, é apresentando a evolugao
por ano de publicacdo dos artigos selecionados e suas origens.
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Figura 8 - Artigos pré-selecionado, publicagdes por ano (elaborado pelo autor).

2.6.DISCUSSOES DA ANALISE DE CONTEUDO

Primeiramente, cabe compreender os principais impactos da financeirizacdo nas
empresas de manufatura para assim, avaliar potenciais desdobramentos; diretos ou
indiretos, no desenvolvimento do PD&l. Destaca-se uma mudanca profunda na cultura
da empresa, afetando a governanca da empresa (diretriz); no qual busca aumentar o
grau de especializacdo de produtos e assim maximizar seus resultados, afim de
reduzir os riscos, imprimindo uma logica financeira (orientacdo) objetivando o
comprimento de metas de curto prazo (Rzepka, 2018). Em particular, os acionistas
sdo considerados agentes orientados a curto prazo com forte interesse em retornos
de dividendos e precos de a¢cdes mais elevados — em forte contraste com o objetivo
dos gestores da empresa, uma vez que visam o crescimento a longo prazo (Fasianos
et al., 2016).

Dessa forma, o impacto direto € a pressao na gestdo, alterando o equilibrio entre
retencédo de lucro e investimento e sua distribuicéo a acionistas (Knafo & Dutta, 2020).
Em outras palavras, maiores pagamentos de dividendos implicam menores retencdes
de ganhos (Stockhammer, 2004), enquanto os precos das acdes mais elevados se
traduzem em baixa emissédo de ac¢des; portanto, o financiamento dos investimentos so
se torna viavel por meio do uso de meios externos, como empréstimos mais elevados
e maiores indices de alavancagem, o que faz com que as empresas se tornem
financeiramente frageis (Witcher & Chau, 2012); aumento na proporcdo de divida

versus patrimonio liquido (equity), o que tende a reduzir o potencial de lucro a longo
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prazo (J. D. Weber, 2018). Indiretamente demandando o surgimento de um novo grupo

de intermedidrios financeiros!* que absorvam seus riscos.

Lembrando que, o termo inovacdo se apresenta de forma genérica, e muitas vezes
tendendo a inovacéo financeira'®. Economistas, de diversas escolas de pensamento
(Lavoie, 2014), tracam uma relacdo ténue entre inovacao tecnoldgica e inovacao
econdmica, visto que, instituicdes, leis, regulacbes e politicas podem interferir, de
forma tendenciosa, e assim, proporcionando uma reducéo da velocidade da mudanca
tecnoldgica e do crescimento (Andrare, 2015). Desse modo, vé-se primeiramente a
necessidade de estabelecimento de politicas globais, a fim de promover o equilibrio
entre financeirizacdo e inovacgao (Brown et al., 2017), mitigando os diferentes niveis
de influéncia politicas praticadas em escala global (Hahn, 2019), permeadas em nossa

estrutura sociopolitica, afetando nossas vidas cotidianas (van Der Zwan, 2014).

Exatamente por esse fato e independentemente de as empresas adotarem modelos
de gestdo distintos (Fligstein & Choo, 2005), manter um minimo investimento em
PD&Il, focado no seu “core business”, implica em uma gama de trabalhadores
qualificados que possuem formacédo especifica e direcionada (Brown et al., 2012).
Esse tipo de estrutura, além de sofrer uma caréncia de trabalhadores habeis®, nédo
possui um retorno do investimento (ROI) evidente (Michael Collins, 2018). No entanto,
o desenvolvimento e implementacéo da inovagao procede sequencialmente a geragao
da inovacéo e a decisdo de sua adoc¢ao (Hicks, 2001); ndo contar com profissionais
habilidosos pode afetar o nivel de conhecimento disponivel; e assim impactar na
capacidade de avaliagdo para novas tecnologias e transformar esse input em um
resultado de custo de desenvolvimento capaz de influenciar na estratégia de inovacao

(Shehabuddeen et al., 2006), minando avancos.

14 O modelo de “shadow banking” se constitui de uma parte crescente do setor financeiro que nao
assume a forma tradicional de bancos (ou seguradoras), mas sim de instituicBes tipicamente muito
menos reguladas como fundos de investimento, fundos do mercado monetéario, fundos de hedge,
fundos de “private equity” e outros modelos para propdsitos especiais (Lagoarde-Segot & Currie, 2018).
15 Conjunto de agbes que visam principalmente simplificar a relacdo com impostos, legislagbes e
intermediarios, de forma a proporcionar um “bem-estar” na economia.

16 Além disso, as politicas publicas de austeridade e abundancia dos paises desenvolvidos corroboram
para o desaparecimento de trabalhadores altamente qualificados (Svarc, 2016).
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Os projetos!’ competem por recursos escassos, 0 que requer a utilizacéo de critérios
efetivos na gestao de um portfolio (D. O. da Silva et al., 2013). Assim, embora existam
guase sempre inimeros projetos potenciais, as empresas sao levadas a adotar uma
escala de prioridades® (Coldrick et al., 2005; Teirlinck, 2017), a qual recai em fazer
escolhas estratégicas, tecnolégicas e de recursos que governam a escolha dos
projetos e moldam o futuro da organizacao (Lin et al., 2006). A literatura deixa clara a
distincao entre portfélio de projetos e portfolio de projetos de inovacéao (Peng, 2019),
evidenciar o distinto tratamento dos projetos de inovacao € fundamental até que as
incertezas sejam minimizadas e 0s projetos tenham maturidade suficiente para serem
tratados pelos mecanismos tradicionais de gestéo de projetos da empresa (Babkin et
al., 2015; Teirlinck, 2017).

Dessa forma apesar dos preceitos de Governanga Corporativa ndo permearem a
organizacdo naturalmente a fim de atingir o tomador de deciséo no projeto!® ha uma
vinculacéo informal capaz de influenciar de forma pontual e advindas da lideranca
imediata sobre 0 agente decisor, seja estimulando-o a conhecer e adotar as diretrizes,
ou seja, interferindo diretamente na deciséo, forgando o alinhamento (Belloc, 2012).
No entanto, o portifélio ndo deve ser composto somente de projetos alinhados com a
estratégia (abordagem top-down) — novos modelos de negdcio surgem justamente de
movimentos opostos, nos quais 0s projetos tém espaco de induzir a estratégia
corporativa (abordagem bottom-up). A énfase demasiada no alinhamento estratégico
pode resultar em um portfélio voltado para resultados de curto prazo?® (KELLEY,
2009).

Contudo, independente da estrutura acionaria ou das restricdes financeiras das
empresas; ha uma relacdo entre o aumento do grau de financeirizacdo e a reducao
significativa da inovacéo (Hauser et al., 2018). N&o obstante, pode haver um efeito

promotor, que apesar de reduzido, infere uma corelagdo dentro de situacoes

17 Independentemente de sua caracteristica grau de incerteza técnica versus complexidade de escopo
(Shenhar & Wideman, 2002; Stojci¢ et al., 2018b).

18 Baseadas em ferramentas de processo decisorio; objetivando implicita ou explicitamente o
alinhamento estratégico da empresa: critério de Hurwiez, critério de Wald, Critério de Savage, Critério
de Laplace, AHP, logica fuzzy, etc (Ferrer, 2016).

19 Nao ha uma conexao formal e ativa fazendo esta “ponte”, entre a organizagdo temporaria e a
organizacdo permanente, por uma perspectiva de governanca corporativa (Lazonick & Sullivan, 2002).
20 Visto que, de forma geral, decisGes do tipo top-down sdo 10,4 vezes mais frequentes do que as
bottom-up (Ferrer, 2016).
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controladas (T. Li et al., 2021). Em outras palavras, quando a financeiriza¢do esta em
um nivel baixo, e seu lucro ndo puder atender as exigéncias das necessidades de
capital das atividades de PD&l, as empresas estdo mais inclinadas a adiar as
atividades de PD&l e alocar ativos financeiros (Dowbor, 2020). Quando a
financeirizagé@o atinge um certo nivel, os retornos trazidos pelos ativos aumentariam a
liquidez dos fundos, garantindo assim a oferta para outras alocagdes. Assim, o
aumento de ativos financeiros pode promover P&D para empreendimentos (Z. Li &
Wang, 2021).

2.7.CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa bibliométrica, realizadas nas bases da Scopus e Wo0S, proporcionou
identificar trabalhos proeminentes no campo da financeirizagdo. Na qual destacou a o
volume de autores e a dispersao dos meios de publicagdes; fato tal, justifica-se uma
vez que o tema econdmico permea diversos campos do conhecimento — sendo assim
disperca. No entanto, se tratando somente de financeirizacéo, foi possivel, atraves da
analise de cocitacao, identificar um conjunto de autores e obras de maior influéncia na
area. Toda a via, tal pulverizacdo, convergiu a uma adoc¢éo de frameworks de forma

aleatdria e desconexa a literatura precedente.

No entanto, a fim de relacionar o seu potencial impacto da financeirizagédo no PD&I do
setor manufatureiro, ndo houve convergéncia, visto que ha uma generalizacdo do
termo “inovagao” implicando em uma imprecisdo, gerando ruido na variavel de
procura. Por um outro aspecto, o PD&l pode ser considerado uma situagdo de
gerenciamento de projeto e estratégia; que aparece de forma constante na literatura

de forma direcionada para profissionais da area?'.

Contudo, por meio da revisdo foi possivel capturar, independente da estrutura
acionaria ou das restricoes financeiras das empresas, que ha uma relacao entre o
aumento do grau de financeirizacdo e a reducéo significativa da inovacdo. Nao
obstante, ha um efeito promotor, quando a financeirazacéo ultrapassa certo limites.

Entendendo que o maior influénciador seja as politicas neoliberais — como a

21 baseado em “histérias de guerra”, abordagens normativas e, em geral, apresenta temas derivados
de pesquisas de opinides de profissionais da area.
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desregulamentacdo das economias e a transferéncia de responsabilidades
governamentais para o setor privado — implementadas em escala global em diferentes
niveis para a inovacado, a configuracdo de concorréncia ndo € otimizada, vé-se a
necessidade de estabelecimento de politicas globais, a fim de promover o equilibrio

entre financeirizag&o e inovacao.
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3. FINANCERIZAGAO E A REDE DE PROPRIEDADE CORPORATIVA

- A acesséo dos fundos de gestao passiva -
3.1.RESUMO

Com o aumento generalizado de investimentos passivos, a estrutura global de controle
corporativo no mercado de capitais se torna cada vez mais complexa. Este artigo
investiga as dinamicas da rede de propriedade corporativa no setor de A&D. O estudo
tem como objetivo entender as implicagbes dessa evolugdo na governanga
corporativa, descrevendo a estrutura acionaria, identificando seus principais atores e
avaliando medidas de centralidade e influéncia, com énfase nas instituicoes
financeiras e do Estado. Utilizando dados coletados de 225 empresas globais de
capital aberto com os dados tratados pelo software Gephi. Os resultados mostram
uma rede pouco densa e altamente modularizada, com as instituicbes financeiras,
especialmente os fundos de investimento passivos (como Vanguard Group,
BlackRock, Capital Research e State Street), desempenhando um papel central. A
concentracdo do controle aciondrio por esses agentes pode ter implicacbes para o
desenvolvimento e governanca do setor. A andlise destaca a importancia de
considerar as diferencas entre os paises e 0s modelos de capitalismos na

compreensao da estrutura de propriedade no setor A&D.

Palavras-Chave: Controle corporativo; Propriedade corporativa; Analise de redes;
Financeirizacdo; Aeroespacial e Defesa.

3.2.INTRODUCAO

O potencial de lucro tem atraido mais investidores individuais nos ultimos anos a entrar
no mercado de investimento; geralmente investem por meio de instituicdes
financeiras, (Fligstein & Shin, 2007; Krippner, 2012) ou por meio de produtos, como
fundos de investimento de gestdo passiva (i.e., ETF) que buscam replicar o
desempenho de um indice de mercado especifico (Petry et al., 2021). Os
investimentos passivos facilitam a concentracéo do controle corporativo e até mesmo
setorial, nesses agentes (M. S. Neto et al., 2020). Dos setores da manufatura (T.

Weber et al., 2020), o setor Aeroespacial e Defesa (A&D) se destaca devido a sua
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importancia estratégica, seu potencial de crescimento tecnolégico e sua
regulamentacdo governamental (Hartley, 2014; Lungu, 2017). Essas interacdes
complexas que existem no setor A&D (POPESCU, 2022); entre Estado, empresas e
fundos de investimento passivos inferem implicagdes no desenvolvimento e na

governanca do setor.

A rede de propriedade corporativa € uma forma de controle corporativo com énfase
na propriedade de ac¢des por um pequeno numero de atores (Newman, 2010). A sua
analise revela quem séo os atores com maior influéncia, que podem ser individuos,
familias, fundos de hedge ou outras institui¢cdes financeiras (Dowbor, 2017). De acordo
com Vitali et. Al (2011), aproximadamente 40% do controle sobre o valor econdémico
das grandes corporac¢fes globais esta em posse de menos que 0.02% dos acionistas
presentes na rede. Outra pesquisa aponta que em 2015, trés grandes firmas de gestéo
de ativos — BlackRock, Vanguard e State Street — combinadas, eram as maiores
proprietarias em 88% das empresas S&P 500 nos Estados Unidos, mesmo que
raramente suas participacfes vao além de 10% (Fichtner et al., 2017). Contudo, um
achado em comum dessas pesquisas foi identificar que em uma rede mundial, muitas
empresas estdo interligadas umas as outras por meio de um numero reduzido de
conexdes; elevando a influéncia desses gestores de forma global. No entanto,
identificar e avaliar o impacto de como os acionistas (e gestores de fundos) poderiam
orquestrar seus direitos de voto de forma tal a influenciar a tomada de decisdes da
governanca corporativas (Lazonick et al., 2017; Lazonick & Tulum, 2011); € um

desafio, tanto tedrica quanto empiricamente (Mizuno et al., 2020).

Assim, este artigo propdem uma reflexdo sobre: Quem controla a rede de propriedade
corporativa do setor A&D? e entender as implicacées do aumento da participagcéo dos
fundos de investimento passivo. Estimulados pelo trabalho de: Fichtner et al. (2017) e
Vitali et. al (2011); a explorar o setor corporativo A&D a partir da anélise de redes; uma
vez que estudos de rede de propriedade sdo poucos (G. F. Davis, 2008), ainda mais
no setor A&D; motivada pelas adversidades que o setor vem encontrando (Captain,
2009), os esforgos do governo em proteger a industria (Fernando, 2021), e o poder de
influéncia dos atores financeiros que atuam no setor (Ajdacic et al., 2021; Blackrock,
2017).
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Utiliza-se de dados documentais das empresas de capital aberto; objetivos deste
artigo sdo 1) descrever a rede proprietaria do setor A&D; 2) analisar a densidade,
grau médio, modularidade e o numero de componentes conectados; 3) analisar
medidas de centralidade de grau ponderado, intermediagao, centralidade, autovalor;
4) identificar e analisar subgrupos na rede a partir de valores de modularidade e 5)
compreender a relacdo de influéncia de instituicbes financeiras e do estado nas
organizagdes. A analise seguird conforme moldes da analise de rede, destacando as
métricas especificas como: centralidade de peso, intermediacdo, centralidade,

autovalor e modularidade (Borgatti et al., 2006).

3.3.REFERENCIAL TEORICO

A governanga corporativa, um conjunto de praticas e estruturas destinadas a
direcionar e controlar empresas, desempenha um papel fundamental nas decisdes
estratégicas e operacionais (Kreiner & Fligstein, 1991). Sua relevancia reside na
capacidade de solucionar conflitos de agéncia (Benton, 2016), alinhar interesses e
reduzir custos de transacédo, especialmente em contextos de propriedade pulverizada
e controle por executivos ndo proprietarios (Hermassi et al., 2016). A relacdo entre
estrutura de capital e estrutura de propriedade destaca como as escolhas financeiras
estdo intrinsicamente ligadas a distribuicdo de propriedade (Mansour et al., 2022).
Conflitos de agéncia entre acionistas minoritarios e controladores podem influenciar
as decisfes financeiras, exigindo estratégias especificas para mitigacéo (G. F. Davis
& Thompson, 2006). A relacdo entre governanga corporativa e estrutura de
propriedade é evidente na distribuicdo de poder e controle dentro de uma empresa
(Stockhammer, 2004).

No entanto, Fligstein (2001) argumenta que o recente processo de financeiriza¢do, no
qual consiste em mudancas na concepc¢ao de controle corporativo, influenciados pela
busca dos acionistas pela agenda de maximizacao do retorno a partir do crescimento
do valor das ac¢des corporativas. A natureza destes acionistas tem uma forte influéncia
e impacto nas estratégias e desempenho das corporacgdes (Fligstein, 2001; Knafo &
Dutta, 2020). O controle pode ser exercido de duas formas: propriedade ou autoridade.
Quando o controle € de origem familiar e/ou institucionais, a forma de influéncia mais

comum é a de propriedade (Belloc, 2012; Kirkpatrick, 2005); ao passo que, quando se



46

trata de um governo como proprietario, praticaria ambas as formas de controle
(Fligstein & Dauter, 1987).

Conforme observado por Froud (2003), os modelos e praticas de governanca
corporativa variam de acordo com o pais observado, principalmente em funcdo do
sistema legal adotado, o emprego das boas praticas de governanca apresentam
diferencas quanto a estilo, estrutura e enfoque (Lim, 2018; Ndélke et al., 2015). Tais
dinamicas, podem ser avaliadas a lente da variedade de capitalismo?? (VoC),
consideram a empresa 0 agente crucial das economias capitalistas, cujas atividades
e ajustes frente a mudanca tecnoldgica e competicao internacional impactam os niveis
gerais de performance econémica (Hall & Soskice, 2003). A literatura esta sempre se
refinamento e acompanhando as mudancas durante os ultimos anos (Ebeling, 2016);
culminando em quatro modelos de VoC: as economias liberais de mercado (LME),
economias de mercado coordenadas (CME), economias de mercado dependentes
(DME) e economia de mercado permeada pelo estado (SME) (Bresser-Pereira, 2012;
Nolke et al., 2015; O’Connell & Esping-Anderson, 1991).

A analise de redes de propriedade emerge como uma ferramenta para compreender
as relacdes de controle entre empresas, grupos e individuos. Essa abordagem permite
a mensuracdo e avaliacdo de diversos aspectos das redes, possibilitando a
guantificacdo de resultados e a extracdo de insights relevantes sobre a dinamica social
em diferentes contextos; o primeiro artigo a introduzir uma andlise de redes de
propriedade concentra-se em empresas alemas (Kogut & Walker, 2001). Outros
autores seguiram, com foco no Japéo (Souma et al., 2006), tcheco (Dietzenbacher &
Temurshoev, 2008), europeu (Pecora & Spelta, 2015), italiano (Bertoni & Randone,
2006; D’Arcangelis & Rotundo, 2015), espanhol (Sacristan-Navarro & Gémez-Anson,
2007).

A analise de redes permite avaliar as interdependéncias (ou ndo) dos atores num meio
social organizado, com finalidade descrever a influéncia desse sistema no

comportamento dos atores sociais (Mizruchi, 2006). A compreensao da légica dos

22 De acordo com Hall e Soskice (2003), reside na constatacdo de que, apesar de imersa na mesma
regra de capitalismo mundial, cada nag&o ou grupo de na¢cBes possui formatos institucionais especificos
em cada dominio que comp®e a estrutura da economia.
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sistemas sociais e as relagdes entre as entidades sdo compostas de “atores” ou “nos”.
A rede é composta por um conjunto de “nés”? e links entre estes nds (Borgatti et al.,
2013); correspondendo aos atores (corporacdes ou pessoas) e as relagdes de controle
entre estes atores, respectivamente (Vitali et al., 2011). Essa abordagem é
fundamental para compreender quem controla as empresas, a influéncia das
instituicdes financeiras e do Estado, e as implicacbes para o desenvolvimento e

governanca de setores especificos.

3.4.METODOS E DADOS

Do ponto de vista metodoldgico, a pesquisa é exploratéria, com base na analise de
redes e envolve aspectos qualitativos e dados quantitativos. Técnicas tipicas para
exploracdo pesquisa sao estudos de caso e observacdo, que pode fornecer dados
guantitativos e qualitativos (Collis & Hussey, 2005). Dessa forma, a coleta de dados
se sucedeu no Market Screener e no Tracking Sight (MarketScreener, 2023;
TrackingSight, 2023), o qual retornou uma amostra de 225 empresas do setor A&D;

dessas, 130 empresas participam de algum ETF (ambos realizadas em maio de 2023).

3.4.1. Coleta de dados

Todos os dados de uma estrutura acionaria foram categorizados para cada empresa.
E importante ressaltar que, em cada empresa, pode haver milhares de acionistas. No
entanto, a selecdo da base de dados restringe-se apenas aos principais acionistas
das empresas de capital aberto analisadas. Considerando os acionistas de maior
influéncia foi elaborada uma planilha incluida os seguintes: 1) nome; 2) tipo da
empresa a que o acionista pertence (bancos, fundos de investimento, fundos muatuos
e de penséo e governo); 3) o valor dessas a¢des (aproximado em ddlar); e 4) um valor
normalizado de participacdo em dolares. Dessa maneira, para cada empresa foram
processados os valores de medida de controle — define-se como medida de controle
Ci=Wijj»vj;, onde Wi e a participacdo proprietaria (%) do ator i no ator j e v; e 0 valor
econdmico da corporacao j. Em um segundo momento esse procedimento foi repetido,
no entanto, alterando o passo 2; focado a busca dos ETF que investem em cada

empresa.

23 Ressalta-se que os noés nas redes pode ser qualquer coisa, seja individual ou coletivo, exemplos:
pessoa, empresa, comunidade, pais, entre outros
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3.4.2. Andlise dos dados

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

3.5.RESULTADOS

Esta secdo explora os principais resultados da estrutura acionaria da rede corporativa
do setor A&D no mundo. Passando pela analise previa do setor, a sua estrutura,

propriedades, grupos e modularidades.

3.5.1. Andlise e estrutura do setor

De acordo com os dados coletados, apesar de existir empresas do setor A&D em
todos os continentes, em termos de capital investidos, cerca de 88,5% esta
concentrado em 4 paises: Estados Unidos, Franca, China e Reino Unido, distribuido
entre 141 empresas (62,7% das empresas desta analise). No entanto, 61,9% de todo
o capital investido do setor A&D esta concentrado em somente 10 empresas; fato tal
justifica a presenca de 72,6% do valor de ETF setor, também estar concentrado
nessas empresas. Na Tabela 6 é apresentado as vinte maiores empresas do setor
A&D em termos de capitalizacdo de mercado, destacando sua representacao no setor,
0 numero de acionistas, 0 maior acionista e sua participagéo na estrutura da empresa.
Na sequencia € apresentado os dados para ETF, destacando sua representacdo no
setor, 0 numero de ETF que a empresa possui, 0 maior cotista de ETF e sua
participacdo na estrutura de ETF da empresa e a razédo entre o valor medio de ETF

pelo valor medio de ag&o disponivel no mercado (Wetf/Ws).
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Tabela 6 - As 20 maiores empresas do setor A&D, valores extraidos em maio de 2023 (elabora pelo autor).

. o ~ Volume Numero Volume de Volume . . Volume de
Pais de Capitalizagao . — S ~ Numero Maior . =
Empresas Origem (M U$S) no setor de Maior acionista  participagao de ETF de ETF Cotista participagcao (Wetf/Ws)
(%) acionistas (%) (%) (%)
RAYTHEON %S;%doc’: $ 136.000 10,72% 13 Capital_Research 32,13% 19,57% 94 SSGA 42,55% 19,62%
BOEING %S;%dooss $ 123.000 9,70% 10 Capital_Research 26,85% 17,35% 95 SSGA 50,05% 18,40%
Locl\mfﬁﬁ isr:%dcf’: $ 114.000 8,99% 12 SSgA Funds 51,72% 10,85% 88 Schwab 32,23% 12,39%
AIRBUS Franca $ 106.000 8,36% 17 Govggrrlncee”t of 27,17% 3,81% 94 BlackRock 41,54% 3,79%
NSSJHS% %S;ﬁjdooss $ 66.563 5,25% 11 SSgA Funds 30,79% 3,84% 89 Vanguard 42,84% 4,85%
SAFRAN Franca $ 62521 4,93% 20 Govggrc‘z”t of 29,85% 1,77% 95 BlackRock 37,76% 3,86%
D%ﬁNAfAFféé isr:%dcf’: $ 56.207 4,43% 10 Capital_Research 31,49% 4,52% 90 vanguard 36,79% 7.12%
TRANSDIGM Eusrt]%dooss $ 43530 3,43% 8 Capital_Research 42,90% 6,02% 95 SSGA 37,98% 15,40%
BAE SYSTEMS | Reino Unido $ 35.618 2,81% 17 Capital_Research 24,79% 1,72% 91 BlackRock 30,69% 0,06%
L3HARRIS | Estados $ 33867 2.67% 9 T. Rowe Price 26,54% 3,14% 92 Vanguard 38,48% 12,71%
Unidos Associates

THALES Franca $  30.149 2,38% 20 Govggr’:l‘z"t o 42,07% 0,60% 08 First Trust 51,39% 1,62%
HEICO EUS;%dOOSS $ 19.007 1,51% 17 vanguard Group 17,09% 0,69% 93 SSGA 15,93% 3,38%
AE%"S)S\%'\A"E; Eusrﬁﬁjd(fss $ 17.978 1,42% 12 Vanguard Group 34,10% 1,49% 97 Vanguard 36,67% 10,53%
AVIC China $  16.419 1,29% 9 Goveéﬂi"r’:zm of 90,02% 0,02% 3 ChinaAMC 96,59% 0,06%
EgbLCSE' ReinoUnido | $ 15.353 1,21% 23 Causeway Capital 20,74% 0,67% 91 vanguard 58,74% 0,07%
AECC China $ 15.252 1,20% 9 Govec"r‘“”r::"t of 84,73% 0,09% 43 vanguard 29,09% 0,58%
DASSAULT Franca $ 14.506 1,14% 10 Dassault Family 79,48% 0,17% 95 Vanguard 56,32% 0,48%
ENTERF':;(ICS)'I\EI %Sé%dooss $  14.404 1,14% 9 SSgA Funds 27.17% 2,80% 82 BlackRock 38,55% 24,90%
MTU AERO Alemanha $ 12.783 1,01% 19 Capital_Research 21,87% 0,49% 98 BlackRock 38,61% 6,87%
TEXTRON 'ffr:?ddozs $ 12.667 1,00% 10 Vanguard Group 32,02% 1,61% 95 Vanguard 35,35% 15,64%
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Os principais acionistas destacados da Tabela 6, indicam um possivel processo de
financeirizacdo nas maiores corporagdes do setor; indo além, se for considerado uma
predominancia minima de 25% de um Unico acionista, ao se tratar somente de agente
financeiros esse montante ultrapassa os 39,1% de toda a amostra, com um poder de
influéncia sobre o capital investido em todo o setor de 45,7%. Expandindo a anélise
para a presenca do Estado, essa predominancia minima é de 15,6% das empresas
do setor, com um poder de influéncia sobre o capital de 27%; e de negocios familiares
superam os 20,4%, no entanto, a influéncia sobre o capital ndo passa de 3,5% em
todo o setor. Apesar do estado possuir uma predominancia menor os dados mostram
que a influéncia sobre o capital é superior quando comparado com agentes

institucionais.

A nivel de ETF, de forma geral, metade da amostra (57 empresas) possuem gestao
institucional, possuindo a maior média de participacdo de ETF, cerca de 14% (17% de
desvio) no valor das ac6es movimentadas. As empresas de negoécios familiares sdo o
segundo grupo de proeminéncia (13% de empresas da amostra), com uma média de
participacéo de 4% (7% de desvio). O terceiro grupo, o estado, apesar de possuir um
volume maior de empresas da amostra, cerca de 23%, a média de participacdo €

inferior a 1% (1% de desvio).

Ainda que, a financeirizagdo, seja um movimento econdmico e uma tendéncia
mundial, cada pais preserva suas préprias caracteristicas de desenvolvimento
econOmico, arranjos institucionais (regulamentagdes, contratos e politicas de defesa)
e intervencao estatal na economia — elementos que fornecem os contornos de cada
estado-nacdo (Hahn, 2019; Jayadev et al., 2018). Nao o bastante, os Estados
permanecem grandes compradores dos mercados de defesa; e com seu poder de
compra para influenciar a propriedade, o tamanho, a estrutura, a conduta e o
desempenho da industria. De forma geral, tendem a manter uma demanda minima
como papel de “cliente” (Block, 2008). O que de certa forma garante certo grau de
isolamento das flutuacbes nos mercados globais, 0 que pode permitir estratégias de
crescimento baseadas em demanda interna (Connor, 2019; Mauri & Fabre, 2016). Os
grandes mercados domésticos — ou de aliados — permitem, portanto, um alto grau de
independéncia pressbes econOmicas externas. Tal independéncia atrai instituicoes
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financeiras com o intuito de gerar estabilidade dentro de seus portifélios (Connor,
2019; Mauri & Fabre, 2016).

Na Tabela 7 € apresentado em destaque as quatro nacdes com maior capitalizacéo
no setor A&D, destacando por tipo de gestdo predominante?*; demonstrando sua
representacdo em volume de capital no setor, média e desvio da amostra quanto ao
numero de acionistas, percentual de empresas que possuem ETF, destacando a

meédia e o desvio de participacdo de ETF na estrutura dessas empresas.

Tabela 7 - Namero de acionistas e presenca de ETF, por tipo de estrutura acionaria (elabora pelo autor).

. Volume NL’Jr_ner_o de Presenca Participacdo em
Pais '(I'Blgstgg sgtoor acionista de ETE ETF
% Média Desvio (%) Média Desvio
edla 6,9% 0 % AVARV 9%
Estados Familiares 0,4% 9,8 0,7 70% 8,33% 9,0%
Unidos Institucionais 98,5% | 10,2 2,4 74% 17,17% | 13,19%
Outros 1,1% 10,0 0,0 50% 6,69% 2,54%
adia % 4 6 0% 00% %
Familiares 6,9% 8,5 4,4 25% 0,48% -
Franca Institucionais 0,1% 50 2,0 0% 0,00% -
Governamental 99,2% 20,0 0,0 100% 3,09% 1,04%
Outros 0,7% 10,0 0,0 100% 0,22% -
Familiares 9,0% 9,8 0,8 8% 0,09% -
China Institucionais 11,5% 8,5 2,6 7% 10,43% -
Governamental 66,4% 9,4 15 74% 0,13% | 0,17%
Outros 13,1% 9,5 0,5 75% 0,05% | 0,06%
édia 4,6% 0,4 6 67% 0,23% 0,5%
Reino Familiares 0,7% 10,0 0,0 50% 1,54% -
Unido Institucionais 98,9% | 11,0 6,2 78% 0,04% | 0,02%
Outros 0,4% 6,0 - - 0,00% -

No que diz respeito a influéncia da variedade de capitalismo (Bresser-Pereira, 2012;
Hall & Soskice, 2003; Lim, 2018; Nolke et al., 2015), é interessante observar que as
empresas dos Estados Unidos, como Raytheon, Boeing, Lockheed Martin e outras,
estao listadas entre as maiores em termos de capitalizacao e possuem o maior volume

de capitalizagéo e de participagédo de ETF. Essas empresas possuem cerca de 10

24 O tipo de gestéao esta relacionado a maior concentracdo acionaria em cada empresa.
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acionista majoritarios e 0s maiores sdo geralmente instituicbes financeiras
americanas, como Capital Research e Vanguard Group. Apesar da literatura sugerir
gue a economia américa sobre uma influéncia do capitalismo acionario, caracteristico
das economias de mercado liberal (LME), com tendencias de maximizar o valor para
0s acionistas, analisando a distribuicdo acionaria e a presenca de ETF nota-se mais
caracteristicas de economias de mercado coordenado (CME). Por outro lado,
empresas francesas como Airbus, Safran, Thales e Dassault, se destacam por um
maior volume de acionistas; em média 20 acionistas majoritarios, sendo que a maior
proeminéncia sao o governo francés e familias. Essa presenca do governo indica uma
influéncia do capitalismo coordenado (CME), apesar do niumero de acionistas ser
elevado (indicativo de LME), no entanto, ndo possui grande numero de ETF o valor

capitalizado é baixo comparado com as empresas americanas.

No Reino Unido, empresas como BAE Systems e Rolls-Royce, possuem um quadro
de acionistas com caracteristicas similares as empresas francesas e tém uma
presenca significativa de agentes financeiros, tal como empresas americanas, no
entanto a participacbes de ETF se aproxima as outras empresas europeias. 1Sso
sugere uma influéncia mista de diferentes abordagens de capitalismo. Na China, as
empresas AVIC e AECC, possuem o governo chinés como maior acionista, refletindo
a influéncia do capitalismo de Estado (SME). Nesse modelo, o governo desempenha
um papel central na governanca corporativa e no direcionamento estratégico do setor.
A nivel de ETF o valor capitalizado € baixo, salvo quando temos gestores instrucionais,

o que faz com que a média seja compativel com as empresas americanas.

3.5.2. Propriedades, centralidade e intermediacdo

A estatistica e propriedades da rede, seja para a analise de rede, tanto para a estrutura
acionario como para a participacdo de ETF, sdo apresentados Tabela 8. Ambas as
redes apresentam baixa densidade de conexdes, sendo esparsa e com pouca coesao
entre 0s nos. Sendo que a diferenca entre o grau médio e o grau meédio ponderado
reforcam a baixa densidade e a presenca de "hubs" com alta centralidade (Newman,
2010). Fato tal confirmando pelo coeficiente de modularidade aliado ao niamero de
componentes conectados, indicando que a rede nao é densamente conectada, porém

apresentam alguns grupos (medidos pelo algoritmo de modularidade e comunidade).
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Tabela 8 - Estatistica e propriedades da rede (elaborado pelo autor).

. Rede
Propriedades Acionista ETF
NUmero de Nos 1494 1065
Numero de Arestas 2101 3641
Grau médio 1,406 3,419
Grau médio ponderado 196561,8 51081
Densidade 0,002 0,006
Modularidade 0,431 0,57
Componentes conectados 96 60

Em termo de atores da rede, as empresas do setor A&D representam 16,6% em
termos de quantidade e 35,4% e termos de capital investido da rede. O segundo grupo
de atores mais proeminente Sdo0 0S governos, apesar de possuirem uma
representacao de 1,1% da rede, controlam um capital investido de 2%, na sequéncia
tem-se os fundos de investimentos possuindo 52,6% de agentes com um capital

investido superior a 61%, entretanto esse capital € concentrado.

Analisando os dados da rede de acionistas, a fim de simplificar a apresentagéo dos
dados na Tabela 9, selecionou-se os 5 acionistas mais influentes em cada conjunto
de métricas (nimero de conexdes, grau ponderado, intermediacdo e de centralidade);
ordenando pela centralidade de cada ator; os dados demonstram que

majoritariamente as instituigcdes financeiras como centrais no setor A&D.

Tabela 9 - Medidas de rede de acionistas para instituicdes financeiras (elaborado pelo autor).

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

Os dados demonstram que majoritariamente as instituicdes financeiras sao centrais

no setor A&D, destacando-se os fundos de investimento passivos: Vanguard,
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BlackRock e Capital Research; possuindo o maior grau ponderado (32,65% do capital
investido) da amostra aliados a um maior volume de conexdes, logo adquirem uma
posicdo de centralidade de destaque. Nesse contexto, o grau de intermediacdo da
amostra indica o governo chines e do fundo de investimento Dimensional como o0s
mais intermediarios. Na outra ponta, tem-se a Templeton e a Causeway Capital com
alto grau ponderado, no entanto um menor volume de conexdes. Nesse contexto, as
instituicbes destacadas na Tabela 9 sé@o acionistas principais em 22% das empresas
de toda a rede; sendo que 12,8% sao acionistas com predominancia acima de 25%,
destacando-se o governo Chines e a Capital Research. Além disso, BlackRock,

Norges Bank e Templeton, ndo sdo majoritarios em nenhuma empresa do setor.

Da mesma forma, apresentado na Tabela 10, repete-se o processo para os dados da
rede de ETF; ordenando pela centralidade de cada ator. Os ETF sdo um tipo de fundo
de investimento passivo, sendo sua custddia atrelada a uma instituicdo. Destaca-se
Vanguard, BlackRock e State Street (SSgA) com o maior grau ponderado (80,3% do

capital investido) da amostra aliados a um maior volume de conexdes.

Tabela 10 - Medidas de rede ETF para institui¢des financeiras (elaborado pelo autor).

Instuicdes Numero de Conexbes Graus Intermediacdo Centralidade
ETF (%) ponderado (max.) (max.)
Vanguard 65 12,8% 29,2% 0,316 0,840

Group

Fidelity Fund 25 2,9% 0,3% 0,245 0,840
Invesco 82 7,5% 4,2% 0,486 0,812
SSgA Funds 45 6,4% 27,1% 0,934 0,800
First Trust 57 5,4% 2,1% 0,134 0,709
DWS 61 7,6% 1,6% 0,785 0,707
Nomura 6 0,7% 0,1% 0,668 0,647
BlackRock 142 18,2% 24,0% 0,680 0,456
Schwab 9 2,0% 5,2% 0,025 0,388

No entanto, a ponderacdo entre o numero de ETF no portifélio das empresas aliadas
as conexdes, indicam diferentes estratégias na gestado dos ETF; sendo que somente
a Vanguard a empresa que apresenta os ETF de maior centralidade de destaque.
Nesse contexto, o grau de intermediacdo da amostra indica que a State Street € o
mais intermediario. Na outra ponta, tem-se a BlackRock com alto grau ponderado, no

entanto um maior volume de conexdes, implicando em estratégia de pulverizacao.



55

Somente a DWS (Alemanha) e a Nomura (Jap&o) ndo sao instituicdes sediadas nos
Estados Unidos. Demonstrando essas propriedades em empresas do setor destaca-
se, participam de forma majoritaria em 44,4% de toda a rede; sendo que 36,4% sé&o
acionistas com predominancia acima de 25%, divididos pela BlackRock (23,1%) e
Vanguard (13,3%). Da mesma forma as instituicdes Fidelity Fund e Nomura néo sao

majoritarias em nenhuma empresa do setor.

A teoria da dependéncia de recursos (Rossetto & Rossetto, 2005) ilustra como fundos
de investimento passivos implicam em uma influéncia indireta nos resultados e no
comportamento, uma vez que afirmar a influéncia direta € um desafio, tanto tedrica
guanto empiricamente (Mizuno et al., 2020). Além disso, de acordo com Petry et al.
(2021), na atual era de gestéo passiva de ativos, os provedores de indices (indice de
fundos muatuos e negociados em bolsa — ETF’s) estdo se tornando guardibes e
exercem poder regulatério®® de fato e, portanto, podem ter efeitos importantes na
governanca corporativa (Nedzhvetskaya, 2022) e nas politicas econémicas dos paises
nacdo (Hahn, 2019; Jayadev et al., 2018), uma vez que adequam seu apoio ao
gerenciamento em funcéao do desempenho da empresa (Soriano, 2010; Stockhammer,
2004) ou elaborando uma estratégia de votacdo centralizada e consistente entre 0s

demais acionistas (M. S. Neto et al., 2020).

3.5.3. Grupos, comunidades e modularidade

Apresentando os dados — nos e conexfes — em forma de grafos (Figura 9), retorna
uma estrutura de rede, na qual visualmente permite verificar o nivel de centralidade e
intermediacdo de algumas empresas e instituicbes financeiras (fundos de
investimento, bancos, empresas financeiras). O diametro de cada componente,
representa seu volume de conexdes e cada cor da rede representa uma categoria (1.
verde = empresas financeiras [47,93%]; 2. rosa = individuos ou familias [25,17%]; 3.
azul = Empresas do setor A&D [16,6%]; 4. verde escuro = empresas de patrimbnio
privado, fundos mutuos e de penséao [2,61%]; 5. vermelho = poder publico, estado e
governo [1,07%]; 6. cian = bancos [2,07%] e 7. Outras cores = seguradoras,

consultorias e outros [4,48%]). Os circulos em destaque (em vermelho) correspondem

25 Influenciando a construcdo de indices de forma politica. Uma vez que empresas ou paises sdo
incluidos ou excluidos em um indice a critérios definidos pelos provedores de indices
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aos principais grupos definidos a partir do algoritmo de "classe de modularidade”
presentes no programa Gephi (Blondel et al., 2008; Lambiotte et al., 2008).

Il 2croespacial e Defesa

I Fundo de Investimentos

I Familia ou individuos

I Governo ou Estado

B Fundo de penso ou privados
Bancos

B seguros
Consultoria
Outros

Figura 9 - Rede de propriedade corporativa (elaborado pelo autor).

Foram identificadas 95 classes, no entanto, alguns possuem maior relevancia que
outras. Dessa forma, na Figura 9, destaca-se 7 grupos, que influenciam em mais de
94,8% a rede (levando em conta o grau ponderado). Os resultados mostram que a
participacdo societaria por grupos € fortemente influenciada (ou parcialmente
explicado) por areas geograficas (América do norte, Europa Continental e Leste
asiatico), historicas e/ou vinculos éticos lagos e tecnolégicas. Na Tabela 11 é
caracterizado as principais comunidades identificadas, no qual destaca-se a presenca

de dois grupos mais influentes: A e B; junto detém 72,2% do capital investido total da
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rede, possuindo somente 9,07% das conexdes, demonstrando um alto grau de
concentragdo; além disso somente 18,1% das empresas desse grupo sdo do setor
A&D, as demais empresas desses grupos sao fundos de investimento. Os grupos C e
G juntos possuem 36% das conexdes de toda a rede. Sendo o grupo C, com perfil
majoritario de empresas norte americanas consolidadas e o grupo G com perfil de
empresa entrantes (novas no mercado). O grupo D e E possuem em sua maioria
empresas europeias; somadas possuem um capital investido superior ao grupo C, que
em geral sdo concorrentes direto. Por fim, o grupo F possui empresas chinesas e

destaca-se o governo chines, por deter mais de 74% de influéncia sob o grupo.

Tabela 11 - Comunidades e suas propriedades (elaborado pelo autor).

Grupo Empresas agN;nciees EAr\r;LpDre(.Z,/oa)s (%:/(? ggxnééess) por%r:ruado
(% da rede)
A Raytheon, BAE, Capital Research, Blackrock 27 11,1% 6,59% 45,52%
B II\?AC:ISss-aFic;]);csee,ttlzheinmetall, Harris, o8 7.1% 2.48% 26.68%
C Boeing, Lockheed, Newport, Wellington 245 15,5% 17,85% 9,04%
D Airbus, Safran, governos Francés e Aleméao 70 12,9% 5,69% 6,54%
e e M | 2 | aae | aewe | s
F AVIC, AECC, Governo Chinés, Fullgoal 265 20,0% 21,09% 2,49%
G Hanwha, Embraer, Michael F., Dimensional 300 16,3% 19,99% 1,30%

As comunidades formadas também indicam uma alta concentracdo da estrutura de
propriedade de agentes financeiros, em especial sobre o grupo A e B (Tabela 11). Os
representantes do setor A&D desse grupo séo fornecedores intermediarios Unicos
(motores, avidnicas, ligas especiais, etc.); fato cogita uma busca desses agentes
financeiros a estabilidade de portifélio; uma vez que grande parte dos grandes
fabricantes do setor A&D depende do seu fornecimento e especificidades. Além disso,
as empresas do setor desses grupos, apresentam uma participacdo de ETF 11%
superior a média do setor, atingindo 64,4%. O grupo C possui a maior participacao de

ETF, enquanto o grupo F, apresenta a menor participagao.

3.6. ANALISE DOS RESULTADOS

De forma geral, os grandes fundos passivos sao acionistas de dezenas de
corporagbes controlando praticamente todo o setor confirmando parcialmente os
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resultados apresentados por Fichtner et al. (2017) sobre o poder oculto. Essas
evidéncias sédo indicativos de um processo de financeirizagéo do controle corporativo
do setor A&D; e convergentes com estudo realizados em outros setores (Brossard et
al., 2013; Compston, 2013; Fichtner et al., 2017; Lagoarde-Segot & Currie, 2018; M.
S. Neto et al., 2020),

O estudo da rede de propriedade do setor A&D revela uma rede de baixa densidade
de conexdes, poucos hubs centrais, e comunidades com a presenca de agentes
financeiros levam a concluséo de que o setor A&D é altamente concentrado, revelando
uma estrutura oligopdlica, com 10 empresas concentrando 61,9% do capital investido.
Observa-se também a participacao significativa de fundos de investimento, com mais
de 39,1% da amostra com participacdo superior a 25% de um Unico acionista. 1sso
significa que os fundos de investimento possuem poder de influéncia sobre 45,7% do
capital do setor. A financeirizacdo do setor A&D é evidente, com fundos como
BlackRock, Vanguard e Capital Research assumindo papéis de destaque. Eles estéo
presentes em mais de 90 empresas da amostra, com média superior a 9%, de
participacdo nas agfes. Ao se tratar dos ETF ha uma alteracdo na hierarquia dos
fundos que mais influenciam, assumindo o papel destaque Vanguard, State Steet e
BlackRock, sendo que esses fundos controlam, uma média 37,8% de todo o capital
de ETF investido.

Essa concentracdo de poder nas méaos de poucos fundos pode ter implicacdes
importantes para o desenvolvimento e a governanga do setor. A andlise de redes de
propriedade se mostra uma ferramenta Gtil para identificar os principais atores e suas
relacdes de poder, como em Borgatti et al. (2006) e Mizruchi (2006). Em contrapartida
em nossa amostra é perceptivel que a propriedade relacionada a ETF se contrapde a
propriedade classica dos detentores de a¢des; o que pode ser uma diferenciacdo no

fenbmeno da financeirizacéo.

O Estado, apesar de ter menor participacao direta no capital (média inferior a 1% em
23% das empresas), detém poder de influéncia através da regulamentacéo, compras
e politicas de defesa. Ja os negdcios familiares, presentes em 13% das empresas com
média de 4% de participacdo no capital, possuem menor influéncia no capital geral do

setor, mas podem ter potencial de controle em empresas especificas. O estudo
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destaca a importancia do Estado no setor A&D, em linha com as pesquisas de Hartley
(2014), Lungu (2017) e Ajdacic et al. (2021).

As implicacGes para o desenvolvimento e governanca do setor sdo significativas.
Primeiramente, a concentracdo de poder apresenta o risco de decisbes estratégicas
serem tomadas em favor dos acionistas em detrimento do desenvolvimento do setor.
Isso destaca a necessidade de mecanismos regulatérios e de governanca que
garantam um equilibrio entre os diversos interesses envolvidos. Além disso, a
influéncia dos fundos de investimento passivos, com seu foco na maximizagdo do
retorno a curto prazo, pode influenciar as decisbes de investimento e alocacao de
recursos, demandando uma avaliacdo cuidadosa do impacto desses fundos na
sustentabilidade do setor a longo prazo. O papel do Estado também é crucial,
requerendo um equilibrio entre o poder estatal e a participacdo do setor privado,
através de politicas publicas que incentivem a inovacdo e o desenvolvimento de
tecnologias estratégicas. Por fim, a melhoria da transparéncia na estrutura de
propriedade e nas relacbes entre empresas, aliada a adocdo de praticas de

governancga corporativa que considerem os interesses de todos os stakeholders.

3.7.CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo analisa a rede de propriedade corporativa, a fim de averiguar as estruturas,
propriedades e grupos da estrutura acionaria do setor A&D. Os resultados revelam
indicativos de um processo de financeirizagdo do controle corporativo do setor.
Portanto, resgatando nossa questao principal: Quem controla a rede de propriedade
corporativa do setor A&D? Culminando em instituicbes financeiras, como Vanguard
Group, BlackRock, Capital Research no nucleo da rede de propriedade corporativa,
com altos niveis de proeminéncia. Além disso, a analise reforca a dualidade na
influéncia do Estado no setor. O Estado é capaz de atuar como acionista e cliente no
mercado de defesa. Permitindo que o Estado influencie na propriedade, o tamanho, a
estrutura, a conduta e o desempenho da industria. Tal influéncia pode induzir certo
grau de isolamento das flutuagcbes nos mercados globais; e logo, atrair instituicoes

financeiras com o intuito de gerar estabilidade dentro de seus portifélios.
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Apesar de ser um estudo descritivo, 0 presente trabalho contribui para a compreenséo
do controle no setor. No entanto, reconhecemos suas limitacdes. A analise de redes
de propriedade, embora util, apresenta desafios na conexao entre macro e micro
processos. E importante ressaltar que a analise se baseia em dados de empresas de
capital aberto, 0 que pode ndo representar a totalidade do setor. Além disso, a
influéncia dos acionistas pode ser exercida de diversas formas, e nem sempre €
diretamente proporcional a participacao acionaria; como destacado pela presenca de
alguns ETF, que se contrapde a propriedade classica dos detentores de a¢bes. Por
fim, o0 estudo se concentra na estrutura de propriedade e ndo analisa outros aspectos
da governancga corporativa, 0 que abre espaco para futuras pesquisas explorarem este
tema em sua completude. Do ponto de vista analitico, pesquisas futuras sao
necessarias para abordar dados dinamicos e aprofundar a relacdo entre empresa e
cliente, que neste estudo néo foi analisada quantitativamente, abrindo caminho para
explorar outras formas de controle indireto. Investigar os efeitos das posicoes
proeminentes identificadas no desempenho das corporacdes € uma sugestdo para

pesquisas subsequentes.
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4. FINANCEIRIZACAO E O DESEMPENHO E ECONOMICO

- Alinovagao e suas diferentes formas -

4.1.RESUMO

Ainovacao desempenha um papel crucial na melhoria do desempenho organizacional.
Contudo, o crescente protagonismo do setor financeiro nas atividades empresariais
tem se sobressaido, frequentemente em detrimento das atividades de manufatura;
este processo é denominado da financeirizacdo das empresas nao financeiras. Este
artigo tem como objetivo avaliar o impacto da financeirizacdo sobre o desempenho
inovador (incremental e radical) e por consequéncia o desempenho econémico nas
empresas do setor Aeroespacial e de Defesa (A&D). Para isso, foram analisados
dados de 297 empresas globais, coletados a partir de relatérios anuais disponiveis na
base Thomson Reuters Eikon, no periodo de 2003 a 2022, utilizando um painel
dindmico desbalanceado. Os resultados indicam que 0s investimentos em inovacao
incremental diminuiram nos ultimos anos na amostra selecionada, apesar de ainda
contribuirem positivamente para o desempenho financeiro a curto prazo.
Paradoxalmente, esfor¢cos voltados a inovacdo radical, embora limitados a uma
parcela especifica do setor, tém aumentado, mesmo que isSSO comprometa o
desempenho econbmico no curto prazo. Observou-se que a intensidade da
financeirizagdo influencia diretamente o desempenho econdmico e inovador das
empresas; sendo que, até certo ponto, o aumento da financeirizacéo esta associado
a melhorias nos indicadores da empresa; no entanto, a partir de um nivel critico,
incrementos adicionais na financeirizagdo estdo correlacionados com uma

deterioracdo do desempenho inovador e econémico.

Palavras-Chave: Financeirizagdo; Inovacédo; Desempenho econdémico; Aeroespacial e
Defesa.

4.2.INTRODUCAO
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O setor Aeroespacial e de Defesa (A&D) se destaca por ser reconhecido por
desenvolver produtos com sistemas complexos (CoPS?%), com caracteristicas Unicas,
por meio de processos produtivos complexos no qual dependem de uma coordenacéo
e integracdo de atividades especializadas de conhecimento interdependentes de
diversos setores (Fischer, 2016). Esse setor exige inovacao constante para atender
as crescentes demandas (Su et al., 2021); a pesquisa desenvolvimento e inovacao
(PD&I) é um dos nucleos que sustentam e impulsionam o crescimento econémico no
setor de manufatura (Mazzucato, 2013). Ao investir em PD&I, as organizacfes podem
ndo apenas manter uma vantagem competitiva, mas também impulsionar o
crescimento econémico e o avanco da sociedade (Hashi & StojCi¢, 2013; Lee et al.,
2019; Stojci¢ et al., 2018a). Além disso, o setor de A&D se destaca por operar na
vanguarda do desenvolvimento tecnolégico, ampliando os limites do conhecimento

cientifico e das capacidades de engenharia (Rao et al., 2022).

Desta forma, o PD&I possui implicacdes e necessidade de distinguir a forma de como
as empresas irdo inovar, sendo a opcao por inovar de forma incremental ou de forma
radical (Knudsen, 2007; Meissner & Carayannis, 2017; Teirlinck, 2017). De acordo
com Albuquerque Filho et al. (2021), as andlises das atividades de inovacao
empresarial, consideram-se geralmente duas categorias: inovacao radical,
considerada revolucionaria e arriscada, envolvendo experimentacdo e descobertas
com retornos incertos, demandando tempo no qual pode resultar em retornos
negativos (Michael Collins, 2018); e inovacao incremental, que consiste em mudancas
graduais em produtos e processos, buscando eficiéncia de forma continua e rapidas,

e com retornos plausiveis (Brown et al., 2012).

No entanto, a medida que as empresas navegam nesse ambiente dinamico e incerto,
a gestdo de portfélio de projetos de inovacdo se apresenta como um problema de
otimizacdo complexo (Borisova & Brown, 2013). Os critérios efetivos de gestdo de
portfélio requerem alinhamento estratégico corporativo, o qual pode ser influenciado
pela logica da financeirizagéo (Coldrick et al., 2005; Donha & Guimaréaes, 2017; Lin et

26 A nogdo de complexidade em CoPS estéa relacionada ao nimero de subsistemas e componentes
personalizados, a amplitude do conhecimento e habilidades necessarias e o grau de novos
conhecimentos envolvidos em desenvolvimento e producédo (Simoes & Hidalgo, 2020; Smith & Tracey,
2016).
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al., 2006). O processo de financeirizacdo em empresas nao financeiras € um
fendmeno que tem despertado o0 interesse entre estudiosos e especialistas em
economia e financas (Kata & Chmiel, 2020; Z. Li & Wang, 2021; Xie et al., 2021). A
financeirizacdo das corporacdes tem se caracterizada pela crescente importancia do
setor financeiro nas atividades empresariais em detrimento de atividades de
manufatura (Carruthers & Kim, 2011; G. F. Davis & Kim, 2015; Lazonick, 2015).

Para as empresas, a financeirizacéo, abrange mudancas na governanca corporativa;
implicando na maximizagdo do valor das agOes; buscando aumentar os lucros e o
retorno sobre o investimento (Knafo & Dutta, 2020; Rzepka, 2018); sem contar préaticas
de gestdo e estratégias financeiras que priorizam ganhos através de canais
financeiros com curto prazo (Thorstensen & Faria, 2019; Tomaskovic-devey et al.,
2015). Fato tal, direcionam a um comportamento de reducdo de investimentos
produtivos (Rabinovich & Reddy, 2024). Mudancas no cenario econdmico
internacional, como a abertura comercial, a desregulamentacdo financeira, a
expansdo do mercado de capitais e 0 avanco tecnoldgico, viabilizou a criacdo um
ambiente propicio para o desenvolvimento do setor financeiro e para a disseminagéo
de praticas financeiras nas empresas (Hahn, 2019; Jia & Zhou, 2021); ou por meio de
produtos, como fundos de investimento de gestdo passiva (i.e. ETF) que buscam

replicar o desempenho de um indice de mercado especifico (Petry et al., 2021).

Nesse contexto, ha um paradoxo se de fato o setor investe em desenvolver produtos,
mesmo diante de indicativos de financeirizacdo das empresas. Portanto ao explorar
as empresas do setor A&D enfrentam esses desafios, pode mitigar os riscos para
demais setores. Aliados a esse contexto, ha poucos estudos que correlacionam a
influéncia da financeirizacdo no desempenho inovador e econémico (Hahn, 2019; T.
Li et al., 2021; Xie et al., 2021). Desse modo, este estudo pretende avaliar o impacto
da financeirizagcado no desempenho inovador — composto pela inovagéo incremental e
pela inovacdo radical; e o desempenho econdmico nas empresas do setor

Aeroespacial e de Defesa (A&D).

Para tanto, os dados de 297 empresas globais foram analisados por meio de painel
dindmico, no periodo de 2003 a 2022, aplicando trés modelos econométricos distintos,

sendo: efeitos fixos com erros padrdo de Driscoll-Kraay (FE - DK), método
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generalizado dos momentos sistémico (Sys - GMM) e regressdo variaveis
instrumentais com estimador ndo-linear de méxima verossimilhanca de informacéo
limitada (IV - LIML). Destacando nossas principais variaveis de Desempenho
econdmico (DE), desempenho inovador (DI) e o indicador de financeirizacao (IF).
Constatou-se que a financeirizagdo afeta a decisdo de inovagédo, seja incremental e
ou radical; além disso, ambas, financeirizacdo e o desempenho inovador, afetam o
desempenho econémico das empresas que as adotam. Nota-se que as variaveis de
financeirizacdo, afetam diretamente o desempenho inovador e econémico das

empresas.

4.3.REFERENCIAL TEORICO

4.3.1. Financeirizagéo

De forma geral, a financeirizagdo, a longo prazo, acarreta em um impacto negativo
sobre o crescimento econémico, levando a um aumento do endividamento e da
alavancagem financeira; aumentando a vulnerabilidade das empresas a choques
externos, como crises econdmicas e financeiras (G. A. Epstein, 2005; Karwowski et
al., 2017; Lazonick, 2015). Estudos empiricos corroboram esses argumentos,
analisados da financeirizacdo no investimento produtivo. O estudo como o de
Stockhammer (2004), no qual comprova a desaceleracdo da acumulacdo de capital
poés-Era de Ouro do capitalismo em paises como Alemanha, Estados Unidos, Franca
e Reino Unido, utilizando uma analise econométrica. Orhangazi (2008) investiga a
relagéo negativa entre investimento real e financeirizagcao nas grandes empresas dos
EUA de 1973 a 2003. Palley (2007) analisa o crescimento econbémico e investimento
produtivo em paises industrializados entre 1960-2004, destacando a queda do
investimento em capital fixo nos EUA desde 1979. A. Davis & Walsh (2017) examinam
o papel do governo na financeirizacdo no Reino Unido, indicando politicas que
favoreceram o setor financeiro em detrimento da inddstria. Tori & Onaran (2018)
evidenciam o impacto negativo da financeirizagdo no investimento produtivo de
empresas nao financeiras no Reino Unido de 1985-2013. Dessa forma a seguinte

hipotese sera testada:

H1: A financeirizac&o influéncia o desempenho econémico de uma empresa,
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4.3.2. Financeirizacdo e inovagéo

A relagéo entre financeirizag&do e inovagao se tramam por meio da interagcdo entre as
esferas da governanca corporativa e a gestdo de portifélio (L. E. Davis, 2017,
Kirkpatrick, 2005; Petry et al.,, 2021). Segundo Hahn (2019), a pressdo por
desempenho inovador superior vem da orientacdo para o mercado, e nao da
financeirizacdo. Por outro lado, Mazzucato (2013), destaca que ha influéncia; e em
especial, quando os investidores institucionais possuem uma perspectiva de curto
prazo, reduzindo o desempenho inovador. Independente da estrutura acionaria ou das
restricbes financeiras das empresas; ha uma relacdo entre o aumento do grau de
financeirizacdo e a reducao significativa da inovacao (Hauser et al., 2018). Contudo,
pode haver um efeito promotor, que apesar de reduzido, infere uma corelacao dentro
de situacBes controladas (T. Li et al., 2021); sugerindo um ponto limite para a
financeirizacdo. Nesse contexto, considerando a importancia da gestao do portifélio e
a financeirizagdo corporativa; entende-se a necessidade de uma avaliagdo isolada de
suas influéncias — inovacéo incremental e inovagao radical — sobre o desempenho

inovador, dessa forma as seguintes hipéteses serao testadas:

H2: A financeirizag&o influéncia a inovagéo incremental de uma empresa,

H3: A financeirizag&o influéncia a inovacgéao radical de uma empresa.

4.3.3. Inovacéo e desempenho econdmico.

Tal definicdo das formas de inovacgao pode refletir no desempenho econdémico, apesar
de estudos divergirem em seu consenso, alegando que pode nao haver significancia
estatistica que comprove a influéncia do investimento em inovacdo no desempenho
financeiro das empresas (Brito et al.,, 2009; Cho & Pucik, 2005). Outros autores
identificaram a existéncia dessa relagcéao (J. Chen, 2017; Hult et al., 2004), sendo em
alguns casos detectada uma relagédo positiva entre eles (Calantone et al., 2002;
Karabulut, 2015), e em outros casos constatou-se uma influéncia negativa (Bong Choi
& Williams, 2013; Mahlich, 2010) ou até mesmo efeitos mistos como identificado por
Jenssen & Aasheim (2010) e Olson et al. (2005). Do mesmo modo, considerando a
importancia da gestdo do portifélio e o desempenho econdmico; entende-se a
necessidade de uma avaliagéo isolada de suas influéncias — inovagéo incremental e
inovacao radical — sobre o desempenho inovador, dessa forma as seguintes hipoteses

serao testadas:
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H4: A inovacéo incremental influéncia o desempenho econémico de uma empresa;

H5: A inovacéo radical influéncia o desempenho econémico de uma empresa,;

4.4. METODOLOGIA

Esta secdo apresentara uma descricdo da amostra utilizada no presente trabalho,
seguida de uma descricdo das variaveis do modelo econométrico, sendo finalizada
com a apresentacdo das caracteristicas do modelo estatistico aplicado no estudo.

Desse modo, este estudo é caracterizado por ser uma pesquisa quantitativa e

gualitativa, multicasos (Yin, 2014).

4.4.1. Definicdo da amostra

A amostra utilizada € constituida por informacées de empresas de capital aberto,
extraidas da base de dados da Thomson Reuters Eikon, no periodo de 2003 a 2022.
A amostra testada congrega 3758 observacdes, e um total de 297 empresas,
distribuidas em seus respectivos paises de origem. E importante ressaltar que a base
original era composta por 318 empresas globais, tendo sido, desta forma, eliminadas
21 empresas pelo fato de ndo possuirem os dados necessarios ao desenvolvimento
desta pesquisa ou por apresentarem informacgdes inconsistentes do ponto de vista
contabil e financeiro. Como resultado, os dados coletados se apresentam em

diferentes escalas e desbalanceados; caracterizando o formato de dados em painel.

4.4.2. Variaveis

Os estudos anteriores apresentam inimeras possibilidades de variaveis associadas a
rentabilidade da empresa. Como variavel dependente, no polo do Desempenho
Econdmico (DE), sera utilizada a variavel retorno sobre ativos totais (ROA), como
sugerido por Lu & Beamish (2006) e Hitt et al. (1997). Computada como lucro liquido
sobre ativos totais da empresa. Como teste de robustez, sera empregada como proxy
alternativa sera utilizado o Q Tobin (Coluccia et al., 2020), computada como a razao
entre a soma da capitalizacdo de mercado com a divida total, entre ativos totais da

empresa.
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Para descrever o Desempenho Inovador (DI), utiliza-se a soma de duas métricas
baseados no montante destinado a inovacao, sendo destacada da seguinte forma:
Inovacao Incremental (II) - Como proxy dessa variavel sera utilizado o investimento
produtivo ou de bens de capital (CAPEX), por capturar o nivel de investimento que
uma empresa realiza para manter ou ampliar seu escopo produtivo (Bedford et al.,
2021; Hirshleifer et al., 2018), sendo computada como sendo a razao entre CAPEX e
0s ativos totais da respectiva empresa observada.

Inovacao Radical (IR) - Como proxy para calculo dessa variavel serdo utilizados os
valores de investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), por congregar o nivel
de investimento realizado por uma empresa no desenvolvimento de novas iniciativas,
processos e produtos que fogem do seu escopo presente de atuacdo, sendo
computada por meio da raz&o entre os investimentos em P&D e os ativos totais da
empresa (Bedford et al., 2021). Para valores ndo reportados de R&D foram atribuidos
o valor zero, como indicado por Uotila et al. (2009), tendo tal agéo sido executada em

aproximadamente 52% da amostra.

Utiliza-se de um Indicador de Financeirizacéo (IF), composta pelos scores de trés
varidveis somadas a uma variavel dummy. Para cada variavel transformada em
“score” foi encontrado o valor maximo do conjunto de dados e depois dividido pelo
valor de interesse da empresa e ano especifico; a saber, cada variavel foi calculada
da seguinte maneira:

Alavancagem financeira (FL) - E um dos indices do método de Dupont; indica o grau
de alavancagem financeira da empresa, calculado como os ativos totais divididos pelo
patriménio liquido (Elango & Sethi, 2007).

Grau de alavancagem financeira (DFL) - Como proxy para a sensibilidade do lucro
por acédo (EPS) de uma empresa devido as flutuacées em seu lucro operacional, como
resultado de mudancas em sua estrutura de capital. Calculado pela divisdo da
variacdo do EPS pela variagéo do EBIT (lucro antes de juros e imposto de renda) no
periodo.

Valor de mercado (O) - Como proxy desta variavel sendo computa como a relagcao
entre a capitalizacdo de mercado e os ativos totais. De forma geral € de se esperar
valores proximos a 1, no entanto em fun¢cdo de como o mercado avalia a acao das
empresas esse valor pode variar, influenciada por vérios fatores, tais como: a dindmica

da industria, estima do mercado, posicionamento competitivo, etc.
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Governancga passiva (GP) — Varidvel dummy para indicar se a empresa tem seu ticker
replicados em algum ETF. Como evidenciado por Petry et al. (2021), essa proxy
representa a concentracao do controle acionario por fundos de investimento passivo.
Essa classificacéo € estatica e baseada em coleta de dados abertos do Tracking Sight
(TrackingSight, 2023), realizadas em maio de 2023.

No que tange a selecdo de variaveis de controle e dummies, foram selecionadas em
dois niveis: empresarial e regional. A nivel empresarial foram utilizadas as seguintes:
Tamanho da empresa (T_As) computada como sendo o valor total de ativos (Sudrajat
& Mat Daud, 2020); O numero de empregados da empresa (Emp) (Elango & Sethi,
2007); A idade da empresa (Age), variavel de controle representada pelo numero de
anos desde sua fundacdo (Koryak et al., 2018); Endividamento geral (EG), que
corresponde ao quociente entre o valor total da divida e o valor do patrimdnio liquido
(Albuguerque Filho et al.,, 2021); O indice Herfindahl-Hirschman (HHI), que
corresponde razdo quadratica do ativo total de cada em empresa em relacdo ao
somatorio total dos ativos de todas as empresas do setor, sendo utilizada como uma
medida da concentracdo do mercado e da concorréncia entre os participantes no
mercado (Baltagi, 2005; Hoffmann, 2017). Sendo as dummy de tipo de empresa (Ty)
e a dummy de concentracdo acionaria de cada empresa (SH), separa pelos grupos

macros — Familiares, Institucionais, Governamental e Outros (Alves et al., 2023).

A nivel regional foram utilizadas as seguintes: Produto Interno Bruto (GDP) do pais de
origem da empresa analisada (Elango & Sethi, 2007); O gasto do pais em
financiamento de P&D em porcentagem de GDP (RDp) (Su et al., 2021); Gasto do
pais em despesas militares em porcentagem de GDP (ME) (Klomp, 2024); dummies
de localizacdo geografica, sendo composta por continente (Re) e pais (Co) da
empresa (H. Chen et al., 2020). Sem contar nas dummies a; e b, contemplando o0s
efeitos ndo observados de empresa e tempo, respectivamente, e &, € 0 erro

idiossincratico.

4.4.3. Modelo
Dessa forma ha trés modelos de regressao serédo adotados: a equacédo 1 representa

o0 desempenho econdmico, no qual ira testar as hipoteses H1, H4 e H5; na sequéncia
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temos as equacdes 2 e 3, representando o desempenho inovador, que irdo testar as

hipoteses H2 e H3. Em que, “i” representa a empresa; “t” representa tempo;

DE;; = o + B1llis + B2IR;; + B3IF;: + z BnControle; + a; + by + €;¢ (1)
Il;; = Bo + B1IF;; + B,DE;; + z BnControle;; + a; + by + €;¢ (2)
IRy = Bo + B1lF;; + B2DE;; + z BnControle;; + a; + by + €;; 3)

Para validar o uso das variaveis e detectar a presenca de multicolinearidade, € comum
utilizar o VIF (Variance Inflation Factor) ou fator de inflacdo da variancia em relacéo
as demais variaveis explicativas do modelo. O VIF € um indicador que revela o
aumento na variancia de um estimador devido a colinearidade entre as variaveis
independentes. E desejavel que o VIF seja o mais baixo possivel, idealmente inferior
a 10, mas preferencialmente proximo a 1, indicando a auséncia de colinearidade

significativa (Souza, 2019), conforme apresentado Tabela 12.

Tabela 12 - Resultado do teste de multicolinearidade (elaborado pelo autor).

Equacéo 1l IR IF DE T As EG Age HHI GDP RDp ME
1 1,012 | 1,256 | 1,023 - 1,042 | 1,227 | 1,091 | 1,011 | 1,451 | 1,547 | 1,299
2 - - 1,019 11,339 | 1,043 | 1,313 | 1,085 | 1,011 | 1,455 | 1,547 | 1,303
3 = = 1,019 | 1,339 | 1,043 | 1,313 | 1,085 | 1,011 | 1,455 | 1,547 | 1,303

O teste de Hausman foi usado para determinar qual especificacdo melhor se ajusta
ao modelo econométrico. Também verificamos a amostra para perturbacdes néo
esféricas. Especificamente, usamos o teste de Wald modificado para testar a
heterocedasticidade (Greene, 2002) e o teste de Wooldridge para verificar a
significancia da autocorrelacdo (Wooldridge, 2010). Dado que os resultados desses
testes foram significativos, foi necessario definir estimadores que considerassem as
perturbacdes ndo esféricas na analise. Aqui, é importante notar que o painel utilizado
possui um numero maior de individuos (i.e., empresas) do que de periodos de tempo

(N>T), o que torna inadequado o uso de métodos de estimagéo tradicionais.

Além disso, o teste de Hausman indicou que a especificacdo apropriada para nosso
modelo é efeitos fixos, no entanto, para garantir a robustez dos resultados e abordar

potenciais problemas econométricos, aplicamos trés metodologias distintas ao nosso
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modelo: efeitos fixos com erros padrdao de Driscoll-Kraay (FE - DK), método
generalizado dos momentos sistémico (Sys - GMM) e regressdo variaveis
instrumentais com estimador ndo-linear de maxima verossimilhanca de informacéo
limitada (IV - LIML). Esta abordagem multifacetada nos permite explorar as nuances
dos dados em painel e mitigar preocupacdes relacionadas a heterocedasticidade,
autocorrelacdo e endogeneidade (Bascle, 2008).

O modelo com erros padrdao de Driscoll-Kraay oferece estimativas robustas a
dependéncia entre observagbes (Hoechle, 2007), enquanto o GMM sistémico;
desenvolvido por Arellano & Bond (1991) e aperfeicoado por Blundell & Bond (1998),
controla a heterogeneidade ndo observavel, oferecendo uma alternativa eficaz para
contornar esses problemas. As abordagens de regressdo com o método LIML,
fornecem meios alternativos de lidar com a endogeneidade, com o LIML sendo
particularmente Util em casos de instrumentos potencialmente fracos (Bascle, 2008);
proporcionando vantagens quando comparados com 0s modelos tradicionais, em
especial quando ha problemas de endogeneidade em financas corporativas (Barros et
al., 2020). Os testes estatisticos foram processados pelo Data Analysis and Statistical
Software (STATA). Ao apresentar os resultados dessas trés metodologias lado a lado,
buscamos oferecer uma visdo abrangente e confiavel das relacdes entre as variaveis
de interesse, permitindo uma avaliacao critica da consisténcia e robustez de nossas

descobertas.

4.5.RESULTADOS

Esta secdo explora os principais resultados da analise econémica do setor A&D.
Inicialmente iremos analisar separadamente as tendéncias do desempenho
econdmico e inovador nos ultimos anos; na sequéncia passando pela andlise
econométrica. Para a analise de tendéncia a fim de evidenciar o efeito da
financeirizagéo, foi separado a amostra em fung¢éao da sua intensidade. A variavel de
indicadores de financeirizacdo (IF) pode assumir valores que variam de -0,9 a 2,8;
sendo que a média do setor obteve 0,51. Dessa forma, foi considerado dois cenarios:
baixa e alta intensidade de financeirizagdo. No qual a baixa intensidade representa
valores abaixo de 0,1 e valores acima de 1,1 sdo considerados de alta intensidade;

permitindo individualizar o efeito da financeirizacdo nas demais variaveis.
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4.5.1. Desempenho econbémico do setor

De maneira geral, de acordo com os dados coletados, a Figura 10, apresenta a
evolucao da média por ano do ROA. A tendéncia apresentada é de queda ao logo do
periodo avaliado, sendo que a queda no setor resulta em uma queda acumulada de
153,9%; sendo essa cerca de 11,3 vezes maior que quando comparado com as
empresas alto grau de financeirizacdo da amostra. Fato indica a possivel existéncia
de influéncia do ambiente econdmico na interacdo desempenho financeiro e a
financeirizacdo das empresas. A média do ROA das empresas com alto indice (6,68%)
com valores predominantemente positivos e sdo superiores aos apresentados pelas
empresas do setor A&D como um todo (-11,2%) e baixa intensidade de financeirizacao
(-23,5%). Comprovando assim a hipdtese H1, de que a financeirizagdo influéncia o

desempenho econémico das empresas.

0,2
0,1

-0,1 ’I \"_'-;--_---._,,——' \--g

02 T LN Swa
-0,3 [N ’ \'\/\‘
-0,4 \
-0,5 \
-0,6

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= = = Baixa Alta A&D

Figura 10 - Evolucéo do ROA (elaborado pelo autor).

4.5.2. Desempenho inovador do setor

O perfil de investimento em inovacdo varia em funcdo da intensidade de
financeirizagcdo. As empresas com baixa intensidade em financeirizagdo chegam a
investir 40% a mais que empresas com alta intensidade em financeirizagéo.
Aprofundando a analise, tem-se que a nivel de inovacéo, tem um aumento de 13,32%
durante o periodo de anélise da amostra na proxy de inovagao incremental e um
aumento de 68,45% na proxy de inovagéao radical. Em média o investimento é inferior
a 7,8% e 4,8%, respectivamente. De acordo com Teixeira & Bortoluzzo (2023), qual

avaliou o desempenho de 18.344 empresas de diversos setores dentro do periodo de
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2013 a 2022, identificou em média uma inovacao incremental de 4,5% enquanto a
inovacgao radical ficou em 1,7%, evidenciando a intensidade em inovagédo do setor
A&D.

A Figura 11, apresenta a evolugdo da média por ano da inovagéo incremental (). As
empresas financeirizadas apresentam uma tendéncia de reducdo em inovacgao
incremental. Tal tendéncia se repete para a média geral da amostra, no entanto, para
empresas com baixa intensidade de financeirizacdo a tendéncia é de aumento de
60,46% ao acumulado do setor, possuindo em média uma taxa de investimento de
8,7%. As empresas com alta intensidade em financeirizacao investem em média 26%,

a menos que as empresas nao financeirizadas, respectivamente.
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Figura 11 - Evolugéo da Inovagéo Incremental — Il (elaborado pelo autor).

A Figura 12, apresenta a evolucdo da média por ano da inovacgéo radical (IR). A
tendéncia apresentada pelas trés linhas e de aumento ao logo do periodo avaliado,
contudo as empresas com baixa intensidade de financeirizagao (5,7%) possuem uma
meédia de investimento 1,6 vezes superior que as empresas com alta intensidade de

financeirizagao (3,4%).
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Figura 12 - Evolucéo da Inovagdo Radical — IR (elaborado pelo autor).

Dos resultados apresentados para o periodo de andlise, nota-se variacbes e
tendéncias distintas para inovacdo incremental e inovacdo radical em funcdo da
intensidade de financeirizacdo, confirmando dessa forma a hipétese H2 e H3; de que
a financeirizacao influéncia tanto o investimento em inovagao incremental quanto o

investimento em inovacgao radical das empresas.

4.5.3. Modelo econométrico do setor

Na Tabela 13 apresenta os resultados da regressdo para amostra analisada. Na
coluna sédo apresentados os coeficientes, erro padrdo e a significancia estatistica,
representada por: *, ** e *** denotam os niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Destacando que a fim de tornar possivel a modelagem dos parametros; as variaveis
da amostra foram padronizadas (ou normalizadas), aplicando os métodos propostos
por Borkin et al. (2019).



Tabela 13 - Resultados das regressfes dos modelos econométricos (elaborado pelo autor).

Desempenho Econdémico - DE

Inovag&o Incremental - I

Inovacao Radical - IR

FE-DK  Sys-GMM  IV-LIML FE-DK  Sys-GMM  IV-LIML FE-DK  Sys-GMM  IV-LIML
oA 0.0622 0.0828%** 1.025% -0.3085*  -0.203  -1.157%%
(0.0373) (0.0312) (0.223) (0.0703) (0.0242) (0.205)
] B 00391 00519 0.0291 ||
(0.0127) (0.0119) (0.0415)
I -0.147% 01269 007120 I
IR B o33 (0.0127) (0.0266) | |
. I -0.00652  -0.0365*** 0.142%%* 0.0495+* 0.00144 -0.136* I 0.0315 -0.00963 0.146*
(0.0236) (0.0111) (0.0357) (0.0154) (0.0168) (0.0719) (0.0204) (0.0133) (0.0663)
T A B 000753  -0.00998 ~0.00905* -0.00794**  0.00912 0000721 |l -0.0105%*  -0.0261*  -0.0188*
- (0.00183)  (0.00869)  (0.00484) (0.00252) (0.0141) (0.00879) (0.00310)  (0.0116) (0.00810)
21,003 -1.008 1,041 0.204% 0.233+ 11769 0.138* 20.0507 20,946
EG (0.108) (0.0352) (0.0352) (0.0655) (0.0639) (0.244) (0.0648) (0.0509) (0.225)
0.00675 0.00781 0.00759 -0.0228 20.0432%%  .0.0397%* 0.0146%* 0.0139 0.0155
Age (0.00992)  (0.00813)  (0.00625) (0.0148) (0.0130) (0.0110) (0.00478)  (0.0114) (0.0101)
0.00450°*  -0.00573 0.00285 0.0141% 0.0218%*  0.0142%%* 0.00275%  0.0102* 0.00641
Emp (0.00145)  (0.00453)  (0.00307) (0.00536)  (0.00706)  (0.00538) (0.00119)  (0.00563)  (0.00496)
i 4.82e-05 0.00207 ~0.000482 20.00916*  -0.0107*  -0.00897* 0.000305  0.00460 -0.00126
(0.000936)  (0.00280)  (0.00183) (0.00277)  (0.00467)  (0.00317) (0.00104)  (0.00368)  (0.00293)
0.00266 0.00508 0.00271 -0.00680 0.00866 -0.0101 0.000250  -0.00428 0.00261
GDP (0.00335)  (0.00624)  (0.00461) (0.00717) (0.0103) (0.00818) (0.00459)  (0.00859)  (0.00754)
RO [0.00476*  -0.00712°*  -0.00585*** -0.00132 0.000728  0.00737* 0.00363  -0.00358  -0.00769**
(0.00225)  (0.00268)  (0.00170) (0.00242)  (0.00422)  (0.00328) (0.00233)  (0.00340)  (0.00302)
e 0.00186* 0.000899 0.00194 -0.00492%*  0.00287  -0.00697% 0000272 0.000478 0.00146
(0.000985)  (0.00184)  (0.00128) (0.000597)  (0.00308)  (0.00228) (0.00124)  (0.00240)  (0.00211)

Erro padrdo estéo dentro dos parénteses

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Dos resultados apresentados para o periodo de andlise, tem-se que para o modelo 1,
considerando as variaveis de desempenho inovador e financeirizacdo entende-se que
séo relevantes, confirmando dessa forma as hipéteses H1, H4 e H5; resultando que a
inovacao incremental e financeirizacdo tem um impacto positivo sobre o desempenho
da empresa, enquanto a inovacgao radical tem impacto negativo. Para os modelos 2 e
3, considerando as variaveis de desempenho econ6émico e financeirizacao, entende-
se que sao relevantes estaticamente, confirmando as hipoteses H2 e H3 de que tanto
o desempenho econbmico quanto a financeirizacdo influenciam a inovacéo
incremental e inovagéao radical das empresas. Sendo que para a inovacao incremental,
os resultados sugerem que a financeirizagdo tem um impacto negativo, enquanto o
desempenho econdmico tem impacto positivo. Ja para a inovacao radical tem-se que
a financeirizacdo tem um impacto positivo, enquanto o desempenho econémico tem

impacto negativo.

Como teste de robustez foi utilizado o valor do indicador de financeirizacdo ao
guadrado, a fim de determinar se existe algum comportamento quadratico; sendo
confirmado uma relagdo em forma de “U” para o desempenho econémico e inovador
(radical). Isso implica que o aumento da financeirizacéo esta associado a aumento do
desempenho econbmico e 0 aumento da inovacédo radical da empresa. Entretanto,
além de um certo ponto, aumentos adicionais na financeiriza¢do estdo associados a
uma deterioracdo no desempenho da empresa. Na sequéncia foi feito um segundo
teste de robustez no qual alterou-se a métrica de desempenho econémico para o Q
de Tobin. De forma geral, os resultados apresentados para os modelos 2 e 3 ambos
perderam a significancia, mesmo nao havendo variagbes ou mudanca de magnitude
significativas. Para o modelo 1 a ressalva estd nos valores das variaveis de
financeirizagdo que sofreram mudancga na intensidade. Com relagdo as varaveis de
controle, das oito varidveis propostas para os modelos, nem todas se confirmaram

como significativas do ponto de vista estatistico.
4.6. ANALISE DOS RESULTADOS
Como apontado Albuquerque Filho et al. (2021), os resultados demonstram que o

investimento em inovacdo influéncia a performance financeira das empresas

apresentando estimadores estatisticamente significativos, seja para inovacao
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incremental ou radical. Os resultados indicam que 0s investimentos em inovagao
incremental diminuiram nos ultimos anos, apesar de ainda contribuirem positivamente
para o desempenho financeiro a curto prazo. Paradoxalmente, esforcos voltados a
inovacao radical, embora limitados a uma parcela especifica do setor, tém aumentado,
mesmo que isso comprometa o desempenho econdmico no curto prazo, sendo essa
influéncia negativa para a inovacdo radical, como ja& demostrando na literatura
(Jenssen & Aasheim, 2010; Olson et al., 2005).

Entende-se que a reducdo na inovagéo incremental nas empresas se traduz na busca
em reduzir custos e melhorar a eficiéncia operacional (Klomp, 2024). A busca por
produtividade e aliada a implementacéo de ferramentas (i.e. metodologia lean, gémeo
digital, etc.) visando a reducdo de desperdicios e projetos concebidos com maior
maturidade; tém se tornado mais comum, mitigando o0 uso de experimentos de
tentativa e erro, priorizando a otimizacdo de processos em vez de realizar novos
investimentos, refletindo assim, em uma estratégia de contencao de gastos em vez de

expanséo, levando a uma reducéo na inovacao incremental (II).

Por outro lado, uma possivel explicacdo dessa influéncia negativa na inovacao radical
€ 0 carater oneroso e de risco de uma estratégia em inovacao radical, como indicado
por Teixeira & Bortoluzzo (2023), dado que a adog¢éao e implementacédo bem-sucedidas
da inovacédo requerem recursos e capacidades organizacionais especificos, fazendo
com que a empresa fique exposta a flutuacdes de mercado bem como a uma estrutura
de custos, sem necessariamente haver uma contrapartida de melhores rendimentos
(Brown et al., 2012; Collins & Williams, 2018). Além disso, entende-se, que apesar da
estratégia se diferenciar entre as empresas, qualquer impacto real que o fruto de um
PD&l possa vir a ter na economia levaria cerca de 2 a 3 anos para influenciar os dados
financeiros (Gerken et al., 2015; Lin & Chen, 2005),

A analise revela que a financeirizacdo tem uma relacdo dinamica com a PD&l
empresarial, apresentando um impacto significativo nas atividades e decisdes de
investimento de PD&I das empresas do setor de A&D. As empresas com intensidade
mais alta de financeirizacdo, além de estarem reduzindo seu investimento em PD&lI
ao longo do tempo, conforme avaliado por Stockhammer (2004), investem menos.

Considerando que o indicador de financeirizacdo implica em um maior grau de



1

alavancagem financeira apresentam uma tendéncia de aumento ao longo dos ultimos
anos, demonstrando um descompasso entre pagamento de dividendos e lucro
operacional; o que vai de encontro com o afirmado por Knafo & Dutta (2020) uma vez
gue ha uma maximizacdo do valor das acfes; buscando aumentar os lucros e o
retorno sobre o investimento para 0s acionistas, mesmo que o desempenho

econOmico da empresa estejam baixos e ou com uma tendéncia de queda.

Contudo, foi possivel validar os argumentos trazidos por Hauser et al. (2018) e por T.
Li et al. (2021) no qual afirmam que independente da estrutura acionaria ou das
restricdes financeiras das empresas; ha uma relacdo entre o aumento do grau de
financeirizacdo e a reducéo significativa da inovacao e ndo obstante, pode haver um
efeito promotor, que apesar de reduzido. Este resultado sugere a existéncia de um

nivel étimo de financeirizacdo, mas o excesso pode ser prejudicial ao longo prazo.

4.7.CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados evidenciam que a crescente influéncia dos mercados financeiros sobre
as estratégias corporativas tem impactos significativos, ainda que heterogéneos, na
capacidade de inovacdo das empresas do setor Aeroespacial e de Defesa (A&D).
Embora a maximizac&o do valor ao acionista possa incentivar algum grau de inovacéo
incremental voltada para retornos de curto prazo, os achados sugerem que
determinados modelos de governanca corporativa, podem contrabalancar
parcialmente os efeitos negativos da financeirizag&o incentivando inovagdes radicais

e disruptivas, cruciais para a manutencdo das vantagens competitivas no longo prazo.

Assim, do ponto de vista pratico, este trabalho contribui no sentido de demonstrar que
a decisdo por uma estratégia empresarial orientada pela inovacdo ndo sera
necessariamente garantia de rentabilidade, devendo sempre ser esta uma decisao
tomada com cautela, dentro de um contexto mais amplo que o da propria empresa

visando a mitigagdo de conflitos entre os agentes envolvidos neste processo

Ponto qual nos remete a uma das limitacdes do modelo que apesar do rigor
metodologico empreendido e dos achados relevantes, a falta de correlagdo com

eventos geopoliticos e econdmicos externos as empresas podem mascarar decisdes
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tomadas durante o periodo, além de uma analise qualitativa dos projetos investidos.
Dessa maneira, como sugestdes para trabalhos futuros recomenda-se explorar
aspectos internos e externos, atrelados ao processo de implementacdo de
investimentos em inovacao, além de melhor enderecar a relacdo temporal que o

investimento em inovagao guarda com o retorno financeiro gerado.
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5. CONCLUSOES

A tese contribui para uma compreensdo mais aprofundada do impacto da
financeirizacdo nas estratégias de PD&I do setor A&D, destacando a importancia de
considerar a influéncia dos acionistas, a estrutura de propriedade corporativa e a
relacdo entre inovagéo e desempenho financeiro. Uma vez que a financeirizagdo pode
afetar direta ou indiretamente as definicbes de estratégias de uma empresa, refletindo
em mudancas na cultura organizacional, governanca corporativa e estratégias de

investimento ao longo dos ultimos 20 anos.

Ademais analise temporal desta tese, permite colocar em perspectiva, este periodo
geopolitico Unico, a destacar os eventos que se sucederam durante os anos de 2008
(Crise financeira global), 2010 (Primavera Arabe, e reflexos da crise financeira global),
Crise da divida publica da Zona Euro (Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e Chipre
entre o periodo de 2009-2019), 2014-2015 (Tensdo Geopolitica, Russia/Crimeia),
2018 (Tensao comercial China/EUA e aumento de gasto com ciber-seguranca), 2019-
2022 (pandemia de COVID e reflexo na cadeia de suprimentos) e 2020-2024 (Tensao

Geopolitica, Russia/Ucréania).

Iniciando com as implicacfes tedricas, este estudo mostra a necessidade de uma
abordagem interdisciplinar para estudar a financeirizacdo, devido a sua
permeabilidade dentro de outras areas do conhecimento, além do fato, de haver uma
pulverizacdo e desconexdo com a literatura predecessora sobre financeirizagao.
Dessa forma este estudo pode ajudar as organizagdes a compreender melhor como a
financeirizacdo pode afetar sua capacidade de PD&I. Além disso, pode fornecer
informacgdes valiosas para pesquisadores e tomadores de decisdo sobre a relagéo
entre a financeirizacdo e o PD&I no setor manufatureiro. Uma vez que as pressoes
externas para as empresas operarem com racionalidade financeira podem levar a

despriorizacao de outros departamentos da empresa.

Ao tratar o setor A&D, os resultados mostram que a rede de propriedade corporativa
€ pouco densa e altamente modularizada. As instituicdes financeiras, especialmente
os fundos de investimento passivos - Vanguard Group, BlackRock e Capital Research

- tém uma posicao central na rede, com alta centralidade e intermediacéo. Os grupos
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identificados na andlise revelam uma alta concentracdo de agentes financeiros no
controle das empresas do setor. Essa concentracdo de poder sugere uma estrutura
oligopdlica na governanca do setor, ndo obstante, esses fundos, sdo acionistas de
varias corporacoes, controlando praticamente todo o setor A&D. A presenca de ETFs
também é relevante, destacando-se Vanguard, State Street e BlackRock como
principais influenciadores, na qual revela uma contraposicdo entre a propriedade
relacionada a ETFs e a propriedade classica dos detentores de acdes. Apesar de ter
menor participacéo direta no capital, o Estado detém poder de influéncia por meio da
regulamentacdo, compras e politicas de defesa. A analise dos resultados destaca a
importancia de considerar as diferencas entre os paises e os modelos de capitalismos

na compreensao da estrutura de propriedade no setor.

Contudo, independente da estrutura acionaria ou das restricbes financeiras das
empresas; a intensidade da financeirizacao influencia diretamente o desempenho
econdmico e inovador das empresas; o0 modelo econométrico indica que o aumento
na intensidade de financeirizacdo, até certo ponto, estd associado a melhorias nos
indicadores da empresa; no entanto, a partir de um patamar, incrementos adicionais
na financeirizacdo estdo correlacionados com uma deterioragdo do desempenho
empresarial. Contudo conclui-se que a financeirizacdo no setor pode estar excessiva,
uma vez que, hd uma relacdo entre o aumento do grau de financeirizacdo e a
tendéncia de reducéo de seus investimentos em PD&I ao longo do tempo, além de

investir um volume sensivelmente menor.

Isso destaca a necessidade de mecanismos regulatorios e de governanga que
garantam um equilibrio entre os diversos interesses envolvidos. Além disso, a
influéncia dos fundos de investimento passivos, com seu foco na maximizagdo do
retorno a curto prazo, pode influenciar as decisbes de investimento e alocacao de
recursos, demandando uma avaliagdo cuidadosa do impacto desses fundos na

sustentabilidade do setor a longo prazo.

O papel do Estado também é crucial, requerendo um equilibrio entre o poder estatal e
a participacdo do setor privado, através de politicas publicas que incentivem a
inovacdo e o desenvolvimento de tecnologias estratégicas. Por fim, a melhoria da

transparéncia na estrutura de propriedade e nas relacdes entre empresas, aliada a



81

adocéo de préticas de governancga corporativa que considerem os interesses de todos
os stakeholders.

5.1.LIMITACOES

Apesar do estudo ter uma abordagem mista e contribuir para a compreenséo do
controle na induastria, reconhecemos suas limitacbes. Destaca-se que o termo
inovacdo se apresenta de forma genérica na literatura e aliado ao tema da
financeirizacdo culminou em um grande volume de autores e uma dispersao dos meios
de publicagbes; fato tal, tracam uma relacdo ténue entre inovacdo tecnoldgica e
inovacdo econbmica. Uma vez que o tema econdmico permea diversos campos do
conhecimento, esbara-se na profundidade da analise sociopolitica, sendo uma
limitacdo desta tese visto que, instituicdes, leis, regulacdes e politicas podem interferir,
de forma tendenciosa, e assim, proporcionando uma reducdo da velocidade da
mudanca tecnoldgica e do crescimento, ndo sendo levada a fundo em consideracéo

nas andalises.

Na andlise de redes de propriedade, embora Util, apresenta desafios na conexdo entre
macro e micro processos; apesar de revelar padrdes e correlacdes nas estruturas de
propriedade, estabelecer relacbes causais entre propriedade, governanca e
desempenho da empresa permanece um desafio. E importante ressaltar que a analise
se baseia em dados de empresas de capital aberto, 0 que pode nao representar a
totalidade do setor, sendo a mesma em um ponto especifico no tempo, perdendo a
dimensédo dindmica das estruturas de propriedade, que evoluem ao longo do tempo
em resposta a fatores internos e externos. Além disso, a influéncia dos acionistas pode
ser exercida de diversas formas, e nem sempre € diretamente proporcional a

participacdo acionaria.

Dessa forma, ressalta-se que empresas possuem particularidades em sua gestédo que
podem influenciar no seu desempenho, sendo um potencializador sujeitas as decisdes
dos executivos, e estes podem manipula-las conforme seus interesses pessoais. Tal
suposicdo ndo é evidente sendo que pode levar anos até que a mesma influencie os
dados financeiros. Dessa forma h& outras variaveis que também se apresentam de

forma incerta e ndo linear como o fruto de um PD&I e o cenario socioecondmico e
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politico. Dessa forma, sugere-se utilizar mais variaveis de controle, que permitam
traduzir melhor suas caracteristicas observaveis ao longo do tempo em pesquisas

futuras.

5.2. RECOMENDACOES

Esta tese proporciona uma integracao entre teoria e pratica, ao abordar questdes
tedricas relacionadas a financeirizacdo e governanca corporativa, e aplica-las ao
contexto especifico do setor A&D. Essa abordagem permite uma compreensdo mais
holistica dos desafios enfrentados pelas empresas do setor e das estratégias

necessarias para enfrenta-los.

Considerando os desafios identificados nesta pesquisa, € crucial abordar as
perspectivas futuras do setor A&D em meio ao cendrio de financeirizagéo. E
necessario um foco continuo na inovacdo e no desenvolvimento de tecnologias
estratégicas para garantir a competitividade global do setor. Além disso, os lideres do
setor devem estar atentos as mudancas na estrutura de propriedade corporativa e a
crescente influéncia dos grandes fundos de investimento, buscando estratégias que

equilibrem os interesses dos acionistas com 0s objetivos de longo prazo da empresa.

Do ponto de vista analitico, pesquisas futuras sao necessarias para abordar dados
dindmicos e aprofundar a relagéo entre empresa e cliente, que neste estudo nao foi
analisada, abrindo caminho para explorar outras formas de controle indireto. Investigar
os efeitos das posi¢cbes proeminentes identificadas no desempenho das corporacgoes,
assim como, analises longitudinais para avaliar as tendéncias ao longo do tempo e
investigacdes sobre o papel do Estado, as politicas publicas no desenvolvimento do
setor, ou até mesmo investigar outros fatores que irdo moderar a relagdo entre
financeirizacdo e desempenho financeiro, s&o sugestbes para pesquisas

subsequentes.
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