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RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi analisar a configuracdo e a transformacao do setor
automotivo entre os anos de 2004 e 2018. Para a analise deste setor, foi utilizada a
l6gica de campos, que € um espaco socialmente construido, caracterizado por um
conjunto de atores que competem por recursos, poder e prestigio. De forma mais
especifica pretendeu-se: identificar os principais atores e a distribuicao relativa dos
capitais das empresas do setor; verificar a estrutura do campo automotivo e indicar os
fatores que tensionam a competicdo e compreender a influéncia da financeirizacéo
neste campo. Primeiramente foi realizada a coleta de capitais por meio de indicadores
para cada empresa. Para verificar a relacdo entre estes capitais foi realizada a Analise
por Correspondéncia Multipla (ACM) que delineou a estrutura do Campo em trés
periodos distintos (2004 a 2008, 2009 a 2013, e 2014 a 2018). Foi mostrado o
posicionamento das empresas em duas dimensdes. A dimensao 1 (eixo horizontal)
teve forte influéncia dos capitais financeiro, comercial e tecnolégico e capital
simbdlico. JA& a dimensdo 2 (eixo vertical) destaca a logica financeirizada das
empresas e o0 foco no desenvolvimento de veiculos elétricos, elementos que estao
tensionando a competicdo no campo automotivo. Para o periodo de 2004-2013 a
Toyota apresenta uma tendéncia a financeirizacdo mais desenvolvida, outras
empresas como a Volkswagen possuem maior resisténcia a este processo. JA nos
anos de 2014 a 2018 ocorre uma mudanca desta polarizacdo, com a ascensao da
Tesla. Os indicadores de capital financeiro permitiram a realizacdo de um estudo
sobre financeirizacéo utilizando ferramentas estatisticas. Assim, foi verificado que os
indicadores Lucro, Faturamento e distribuicdo de dividendos e Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) possuem correlagéo positiva com o valor de mercado das

empresas.

Palavras chave: Campos. Capitais. Analise de Correspondéncia Multipla. Setor

Automotivo.



ABSTRACT

The objective of this research was to analyze the configuration and transformation of
the automotive sector between the years 2004 and 2018. For the analysis of this
sector, the logic of fields was used, which is a socially constructed space, characterized
by a set of actors that compete for resources, power and prestige. More specifically,
the intention is: to identify the main actors and the relative distribution of capital of
companies in the sector; check the structure of the automotive field and indicate the
factors that strain competition; understand the influence of financialization in this field.
First, capital was collected through indicators for each company. To verify the
relationship between these capitals, the Multiple Correspondence Analysis (MCA) was
performed, which outlined the structure of the Field in three different periods (2004 to
2008, 2009 to 2013, and 2014 to 2018). It showed the positioning of companies in two
dimensions. Dimension 1 (horizontal axis) was strongly influenced by financial,
commercial and technological capital and symbolic capital. Dimension 2 (vertical axis)
highlights the financialized logic of companies and the focus on developing electric
vehicles, elements that are tightening competition in the automotive field. For the
period 2004-2013, Toyota has a more developed tendency towards financialization,
other companies such as Volkswagen are more resistant to this process. In the years
2014 to 2018, there is a change in this polarization, with the rise of Tesla. Financial
capital indicators allowed a study on financialization using statistical tools. Thus, it was
verified that the indicators Profit, Revenue and distribution of dividends and Research

and Development (R&D) work positively with the market value of companies.

Key words: Fields. Capitals. Multiple Correspondence Analysis. Automotive industry.
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1 INTRODUCAO

Nos dultimos anos, o0 setor automotivo tem passado por mudancas
significativas, impulsionadas pela globalizagédo, avancos tecnolégicos e mudancas
nas preferéncias do consumidor (VIDIGAL, GONCALVES & SILVA, 2018). As
empresas deste setor enfrentam desafios complexos na concorréncia pelo mercado,
0 que tem levado a necessidade de estratégias competitivas eficazes (AUGUSTO,
SOUZA & CARIO, 2017; LOPES, FERRARESE & CARVALHO, 2019).

A teoria de campos tem sido amplamente utilizada em estudos sociolégicos
das organizacdes para analisar o papel das interacfes sociais e politicas em varios
campos, incluindo o setor automotivo (LOUNSBURY, VENTRESCA & HIRSCH,
2003; SWARTZ, 2008; HESS, 2013; SACOMANO NETO et al., 2016). Esta teoria
busca descrever como os campos sédo estruturados, organizados e mantidos por
meio das relacbes de poder e dos interesses em jogo (FLIGSTEIN & McADAM,
2012). Um campo é um espaco socialmente construido, caracterizado por um
conjunto de atores que competem por recursos, poder e prestigio dentro deste
espaco (FLIGSTEIN & McADAM, 2012).

Para Bourdieu (1990) os campos organizacionais seriam espacos
estruturados de posicdes. As posicdes no campo sdo definidas pelo aporte relativo
de capitais dos agentes, que sao as forcas ou potenciais de forgcas acumuladas ao
longo da trajetéria dos agentes que tém a capacidade de produzir resultados para
aqueles que os detém (BOURDIEU, 2005, BATTILANA et al., 2009, FLIGSTEIN,
2001).

Outra no¢do de campo é definida por Fligstein e McAdam (2012) como arenas
socialmente construidas nas quais individuos ou grupos com diferentes
acumulacdes de recursos competem por vantagens. Dentro do campo, a agao
politica dos atores € delineada no sentido de estabilizar um conjunto de relagbes em
favor de seus interesses, constituindo as coalizées politicas e grupos com outros
competidores (FLIGSTEIN, 2011).

A estrutura do campo, de acordo com a teoria de campos de Pierre Bourdieu,
€ a organizacao das relagdes sociais e das posi¢cdes de poder no campo. Em outras
palavras, € a maneira como 0s atores sociais estdo posicionados e se relacionam

entre si no campo. Ela pode ser mostrada graficamente atravées de uma
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representacao visual das posi¢cdes dos atores no campo e das relacdes de poder
entre eles. Esta representacdo pode ajudar a identificar as relacbes de poder e as
estratégias competitivas das empresas e outros atores sociais no campo
(BOURDIEU, 1986).

Esta estrutura € dindmica e pode mudar ao longo do tempo. Por exemplo,
novos atores sociais podem entrar no campo e mudar a dindmica de poder existente,
ou as relacBes de poder podem mudar a medida que as empresas e outros atores
sociais ajustam suas estratégias e buscam melhorar sua posicdo no campo
(FLIGSTEIN & McADAM, 2012).

A compreenséo da estrutura do campo é importante para entender como as
empresas e outros atores sociais podem agir estrategicamente para melhorar sua
posicdo no campo. Por exemplo, uma empresa pode buscar estabelecer relacdes
estratégicas com outros atores sociais no campo para aumentar sua influéncia e
poder, ou pode desenvolver novas tecnologias ou produtos para aumentar sua
posicéo no campo.

Neste sentido, este trabalho se dedica a analisar o campo considerando um
nivel meso de andlise. Considera-se que o ator (nivel micro) esta imerso na estrutura
(nivel macro) e por ela é influenciado, mas ao mesmo tempo sua acao é importante
para construir esta estrutura (ASTLEY & VAN DE VEN, 2005; FLIGSTEIN &
McADAM, 2012). Assim, h& um relativo consenso sobre a necessidade de estudos
meso-analiticos, tentando combinar a I6gica de a¢do, mas compelido pela estrutura,
como nos trabalhos de Fligstein (2007) e Bourdieu (2005).

E neste nivel que estdo as organizacdes e as relacdes que elas estabelecem
entre si. Explorar as relac6es de nivel meso-analitico é importante para compreender
de que maneira as instituicdes afetam as organizagbes (DIMAGGIO, 1988). Estes
espacos sociais possuem atores (individuais ou coletivos) que interagem entre si
com base em entendimentos compartilhados sobre os propésitos do campo, a
relacdo com outros campos e também as regras que governam as ac¢oes legitimas
do campo (FLIGSTEIN & McADAM, 2012).

Diversos autores ja se dedicaram a estudar a distribuicdo dos recursos
financeiros no setor automotivo (KADTLER & SPERLING, 2002; BORGHI, SARTI &
CINTRA, 2013, CARMO et al., 2019), dos recursos tecnoldgicos (MIKKOLA, 2001;
RYKROFT & KASH, 2004; BARASSA, 2015; ASSIS, 2018) e relacdes entre as
empresas no setor (BENSAOU & VENKATRAMAN, 1995; KRAUSE & HANDFIEL,
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2007; SIMPSON, POWER & SAMSON, 2007; STURGEON et al., 2008;
SACOMANO NETO et al., 2016). Apesar disto, ndo foram encontrados estudos que
abordem os capitais presentes no setor automotivo de maneira relacional. Isto €, que
estudem a distribuicéo relativa de capitais de uma maneira ampla e que considere a
relacédo existente entre diferentes capitais, em contraposicao a analises que focam
em somente um capital, ignorando o efeito deste em outros capitais.

O setor automotivo € um setor consolidado e relevante para a economia como
um todo, empregando em torno de 50 milhdes de funcionarios, comercializando 90
milhdes de veiculos em 2019 e 78 milhdes em 2020, mesmo com as restricdes
impostas pelo cenério sanitario adverso em funcéo da Covid-19 (OICA, 2021). Ele é
marcado por uma gama de aliancas estratégicas (BORGSTEDT, 2016; SANEMATSU,
2016; SACOMANO NETO et al.,, 2016), diferentes posicionamentos competitivos
(CAGANOVA, 2019); em uma competicdo fortemente influenciada pela globalizacéo
(UCHIL, 2014; LIM, 2020).

Além disto, apés anos de um processo de inovacao tipicamente incremental
(MARSILI, 2001), o setor possui desafios tecnolégicos importantes a frente, com a
expansdo dos veiculos elétricos, com 0s investimentos nos veiculos autdnomos,
avanco no compartilhamento de veiculos e também com a digitalizacao crescente dos
automoveis (UCHIL, 2014; PINKSE et al., 2014; PWC, 2018; PUTZ, F. 2019; DIJK et
al., 2016). Estas tendéncias sdo apontadas pelo mercado e pela academia como
principais focos de inovagdo no setor, e promovem uma intensa reconfiguragéo de
aliancas.

Outro fendbmeno observado no setor automotivo é a financeirizacdo. Este
fendbmeno se caracteriza pelo aumento da importancia dos mercados financeiros,
instituicdes financeiras e objetivos financeiros na gestdo das empresas, em detrimento
dos investimentos produtivos em pesquisa, desenvolvimento, producdo e marketing
(CHESNAIS, 1996). Isto tem levado a uma maior pressao por lucros e retornos
financeiros de curto prazo, aumento da instabilidade financeira, concentracdo do
poder de negociacdo nas maos das montadoras em relacdo aos fornecedores e
trabalhadores (LAPAVITSAS & POWELL, 2013).

Neste cenario, este estudo estabelece um recorte temporal que compreende
um periodo de forte desenvolvimento mundial (2004-2008), outro pos crise financeira
mundial (2009-2013) e por fim 0os movimentos mais recentes neste setor (2014-2018)
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com a adesdo de novas tecnologias e inicio de uma transformacao na forca motriz
dos veiculos (SCHWABE, 2020; VILLA & CARRION, 2018).

Assim, € identificada uma lacuna prética e teorica a ser estudada. Do ponto
de vista prético, € importante avancar na compreensdo de um campo globalmente
estruturado, com relacbes complexas de dificil mapeamento e também com
diferentes formas de competicdo (COSTA & HENKIN, 2016; DMYTRIIEV. et al.,
2020). Do ponto de vista tedrico, este estudo discute a utilizacdo da teoria de campos
como critica as teorias mainstream da estratégia, reforca praticas de isomorfismo
organizacional, discute os impactos crescentes da financeirizacdo na formulacéo de
estratégias de empresas globalizadas, como as do setor automotivo, e ainda discute
sobre a relacdo entre financeirizacdo e investimentos em Pesquisa e
Desenvolvimento.

Em sintese, esta pesquisa combina um nivel meso-analitico para entender a
composicdo dos grupos e a légica de acdo e dominio de recursos no campo
automotivo. A base tedrica € construida principalmente a partir das pesquisas de
Bourdieu (1990, 1996 e 2005), Fligstein (1996; 2007; 2011) e Fligstein & McAdam
(2012) e Nedzhvetskaya & Fligstein (2020), todas com significativas contribuicfes
para os estudos da teoria social, sociologia politica, teoria das organizacdes e da

acao estratégica.

1.1 Objetivos de Pesquisa

Este trabalho pretende analisar a estrutura e transformagdo do campo
automotivo entre os anos de 2004 e 2018. Para tanto tem-se como pressuposto que
0 setor automotivo e as organizacdes que nele estdo inseridas atuam dentro da
I6gica de campo, ou seja, eles sdo influenciados e moldados pelas normas, regras e
estruturas do campo automotivo. As empresas do setor automotivo estdo em
constante competicdo por recursos e poder dentro do campo, o que influencia suas
decisbes estratégicas, como a escolha de fornecedores, investimentos em pesquisa
e desenvolvimento, estratégias de marketing e publicidade, entre outras. As
empresas também séao influenciadas pelas relagcdes que estabelecem com outros
atores no campo, como fornecedores, distribuidores, governos e grupos de interesse
(AUGUSTO, SOUZA & CARIO, 2017; LOPES, FERRARESE & CARVALHO, 2019).

Mais especificamente, pretende-se:
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= |dentificar os principais atores e a distribuicdo relativa dos capitais das
empresas;

» Verificar a estrutura do campo automotivo ao longo dos periodos analisados e
indicar quais fatores tensionam a competicao;

= Compreender a influéncia da financeirizagdo no campo automotivo

O primeiro item pretende compor uma analise conjunta dos capitais possuidos
pelas montadoras e compreender a maneira pela qual estdo interrelacionados
(BOURDIEU, 1990; FLIGSTEIN & McADAM, 2012). O segundo obijetivo sera atingido
por meio da Analise de Correspondéncia Multipla, para descobrir e demonstrar a
estrutura do campo automotivo e para revelar os fatores que tensionam o campo
(LEBARON, 2009). O terceiro item focarda na compreensdo do processo de
financeirizacdo no campo automotivo, indicando sua evolucédo ao longo do tempo e

discutindo possiveis impactos nas estratégias das empresas.

1.2 Justificativa

A justificativa deste trabalho se da por quatro distintos fatores: pela relevancia
do setor automotivo para a economia global; pelas mudancas recentes que afetaram
0 setor (como sua reacéo a crise econémica mundial de 2008 e o desenvolvimento de
novas tecnologias); pela recombinacdo de métodos de pesquisa para apuracdo dos
capitais das organizacfes; e por ainda haver escassez de estudos empiricos que
apliguem a teoria de campos ao setor automotivo.

Primeiramente este estudo aborda um setor de alta relevancia para a economia
global. Somente em 2018 foram produzidos mais de 95 milhdes de veiculos, um
crescimento de 45% na ultima década (OICA, 2021). Este setor ainda possui uma
estimativa de movimentacao de U$1,9 trilhdes na economia, gerando 8 milhdes de
empregos diretos e outros 50 milhdes indiretamente (OICA, 2021).

O setor automotivo é bastante consolidado na economia e tem suas origens no
inicio do século XX, quando a producdo em massa colada em pratica por Henry Ford
deu inicio a expanséao do setor. Quase 100 anos depois deste fato, o setor se encontra

novamente frente a novas mudancgas disruptivas no mercado, em especial com a
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introducéo de veiculos elétricos, autbnomos, conectados e compartilhados (UCHIL,
2014; PINKSE et al., 2014; PWC, 2018; PUTZ, F. 2019; DIJK et al., 2016).

Do ponto de vista metodoldgico, este estudo se justifica ao recombinar
diferentes métodos para a observacgéo dos capitais das organizacfes, em um cenario
complexo, atual e globalizado. Esta pesquisa desenvolveu uma metodologia propria
para compreensao da distribuicdo dos capitais pelas organiza¢des do setor. A coleta
destes dados foi feita por uma pesquisa detalhada em relatérios financeiros, revistas
do setor e sites especificos confiaveis. Também foram utilizadas técnicas de analise
de patentes e analise de redes sociais. Por fim a integracdo destes dados por métodos
estatisticos (Analise de Correspondéncia Multipla) forneceu dados sobre a
configuracéo e transformacéo de campos no objeto de estudo.

Os recursos tedricos que fardo parte deste trabalho sdo os baseados na
Teoria de Campos, que tem como principais expoentes Bourdieu e Fligstein. Na
literatura ainda s&8o poucos o0s estudos empiricos desta teoria destinados a
compreender o setor automotivo. Em especial, ndo foram encontrados trabalhos que
visem mapear todos os capitais acima citados e analisa-los de maneira integrada.
Assim espera-se que este trabalho traga aplicacdes novas para a teoria de campos,
trazendo novos insights para compreensao do setor automotivo e também reforcando
a utilizacdo da teoria de campos, e da Analise de Correspondéncia Mdultipla, em

campos organizacionais.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Para dar suporte a esta pesquisa e auxiliar a atingir os objetivos propostos foi
realizada uma revisdo bibliografica. O tema central desta revisdo é a Teoria de
Campos, que é a principal base tedrica deste estudo. Foram abordados os conceitos
centrais, como os capitais e habitus e habilidade social; e também o método de Anélise
de Correspondéncia Mdultipla.

No presente trabalho, foi abordada a vertente teérica do estudo da estratégia,
incluindo tanto as Teorias tradicionais quanto as subjetivas. Além disso, conceitos
sobre financeirizacdo no setor automotivo foram discutidos. Para complementar a
fundamentacédo tedrica, foi realizado um levantamento sobre o historico e a
importancia do setor automotivo, sua configuracdo atual e as mudancgas recentes que

o caracterizam, a fim de fechar o circulo teérico desta tese.

2.1Teoria de Campos

A teoria de campos é uma das teorias socioldgicas mais influentes das ultimas
décadas. Essa teoria busca entender como as relagBes sociais e as estruturas de
poder influenciam as interagc@es entre individuos e grupos em diferentes areas da vida
social, como na politica, no mercado, na cultura, na educacdo, entre outros. Os
campos Sa0 espacos sociais estruturados que possuem suas proprias regras, normas
e convencdes, e que 0s atores sociais que neles atuam sdo moldados pelas estruturas
de poder e pelas relacdes sociais presentes nesses campos (BOURDIEU, 1990).

A teoria de campos tem como tema central a compreensédo das disputas
ocorridas nas arenas sociais. O conceito de campo ja foi abordado por diversos
autores (SCOTT & MEYER, 1983; JEPPERSON, 1991; HOFFMAN, 2001), mas neste
estudo sera utilizado as definigbes de Bourdieu e Fligstein.

Para Bourdieu (1990) os campos organizacionais sdo espacos estruturados
de posicdes. Os campos tém suas propriedades determinadas por estas posigoes,
independentemente das caracteristicas de seus ocupantes. Deste modo, a teoria de
campos tem como foco a compreenséo do espaco social e a posicdo ocupada pelos
agentes dentro dele, mais que suas caracteristicas em si. Na abordagem de Bourdieu
(1990) as posicdes dos atores nos campos séo baseadas conforme a distribuicdo dos

recursos no campo. Atores com mais recursos considerados relevantes ocupam
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posicdes mais dominantes dentro daquele campo. Cada campo possui uma légica
prépria, cabendo aos agentes do campo valorizar determinados recursos (ou capitais)
em detrimento de outros.

Outra vertente da teoria de campos é proposta por Fligstein e McAdam
(2012). O trabalho destes autores possui forte relacdo com o conceito de Bourdieu,
mas possui diferencas marcantes que serédo abordadas ao longo desse texto. Para
Fligstein e McAdam (2012) Campos de Acao Estratégica (CAE) podem ser definidos
como arenas socialmente construidas nas quais atores com diferentes dotagcfes de
recursos procuram obter vantagens.

Os atores dominantes no campo pressionam outros atores para permanecerem
em posicao privilegiada, enquanto os atores desafiantes buscam transformar o campo
em seu beneficio (FLIGSTEIN & McADAM, 2012). A perspectiva da teoria de campos
concebe assim o ator social com capacidade de acdo para controlar e modificar o
mercado, as transacdes e 0s recursos dos atores relevantes, ao mesmo tempo em
gue reconhece o poder da estrutura ao determinar seu comportamento (FLIGSTEIN
& McADAM, 2012, MARTIN, 2003).

E importante a noc&o de que a configuracéo do campo n&o é estatica, mas sim
dindmica ao longo do tempo. Os campos podem apresentar trés configuracdes
distintas: os campos emergentes, 0s estaveis e aqueles em crise. Quando o campo
ainda se encontra em situacdo emergente, ainda ha pouca institucionalizacdo sobre
sua estrutura. As regras e 0s espacos ocupados sdo mais flexiveis, com maiores
transformacdes. Neste momento, os atores do campo estdo disputando e tentando
estruturar o campo de uma forma que seja mais benéfica para si (FLIGSTEIN &
McADAM, 2012, WIJK, 2013).

Em um segundo momento o campo passa para um periodo de estabilidade. A
estrutura do campo se torna mais institucionalizada e mais rigida. A légica do campo
em geral favorece os atores incumbentes (ou dominantes), e mesmo 0s atores
desafiantes tendem a aceitar a logica institucionalizada no campo (FLIGSTEIN &
McADAM, 2012, WIJK, 2013).

Por fim, os campos também podem sofrer momentos de crise, com grandes
mudangas em sua estrutura. Apesar desta crise poder ser fruto da agéo de atores de
dentro do proprio campo, a maioria das vezes a crise nos CAE € decorrente de
choques exdgenos com outros CAE. Neste cenario em que a logica do campo se

reconfigura, os atores incumbentes tentam manter suas posi¢cdées com uma postura
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conservadora, enquanto os atores desafiantes tem o desafio de construir uma nova
l6gica que os favoregcam (FLIGSTEIN & McADAM, 2012, WIJK, 2013).

Também é possivel perceber que ha certa conexao entre diferentes campos.
A relagao entre campos ganhou importancia na era moderna, em que acontecem
mais choques entre diferentes espacos sociais. E possivel fazer uma analogia dos
campos com as “bonecas russas”, na qual um campo pode estar contido em outro
campo, mantendo relagBes mais cooperativas ou hierarquicas entre si (FLIGSTEIN
& McADAM, 2012).

Este trabalho compreende o setor automotivo como um campo no qual os
atores batalham para atingir posicdes mais favoraveis a partir dos recursos
disponiveis (BOURDIEU, 1990). O setor automotivo possui uma estrutura social e
simbdlica prépria, com seus proprios conjuntos de regras e légicas que regulam as
interacOes entre os atores envolvidos. O campo automotivo € composto por uma
variedade de atores, como montadoras, fornecedores de pecas, distribuidores,
concessiondrias, sindicatos, governos, reguladores e consumidores, que interagem
em busca de recursos e posi¢cdes no campo.

Assim, ao se considerar 0 mercado automotivo como um campo, contrapde-
se a ideia do mercado como uma abstracdo matematica oriunda da simples juncéo de
decisfes individuais e racionais. Os recursos em jogo nao sdo apenas os financeiros,
h& diferentes tipos de capitais que compdem o cenario. Além disto, ndo ha uma
pressuposicao de escolha puramente racional, ao contrario, entende-se que ha um
enraizamento das acdes econémicas no substrato social ao qual o tomador de decisao
esta inserido (GRANOVETTER, 2003; CANDIDO & TOYAMA, 2012).

O campo automotivo é caracterizado por uma competicdo intensa entre 0s
atores, que buscam manter ou melhorar sua posicdo no campo, desenvolvendo
estratégias para aumentar sua vantagem competitiva (SACOMANO NETO et al.,
2016). Essas estratégias podem incluir a inovagao tecnolégica, a reducdo de custos,
a melhoria da qualidade, a criacdo de aliancas estratégicas, a expansao geografica e
o desenvolvimento de marcas fortes.

O campo automotivo também possui uma estrutura de poder que influencia
as relacbes entre os atores. Por exemplo, as montadoras de automoéveis s&o
frequentemente vistas como as principais atoras do campo, devido ao seu tamanho,

recursos e influéncia na definicAo de padrdes tecnoldgicos e de qualidade
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(SACOMANO NETO et al., 2016). As relacbes de poder entre as montadoras e 0s
fornecedores de pecas, por exemplo, podem ser desiguais e influenciar o acesso a
recursos e oportunidades

O campo pode ser analisado de diferentes formas. Uma delas é pela
observacédo dos recursos que os atores possuem. A compreensdo da estrutura e
volume que cada ator possui dos capitais auxilia na compreensao das posi¢coes que
ocupam e na dindmica do campo como um todo. A se¢do a seguir ird explorar melhor

este assunto.

2.1.1 Os capitais

Para Bourdieu (2005) o campo é criado a partir da relacdo entre diferentes
organizacdes, que com seu posicionamento vao moldando o campo, a partir de seus
diferentes recursos. Mais concretamente a posicéo dos atores é definida pelo volume
e estrutura de capital especifico que possuem e que sdo determinantes para a
estrutura do campo.

Neste sentido, os atores dominantes ocupam uma posicdo estrutural que
agem em seu préprio beneficio. Eles exercem pressdo nos demais integrantes do
campo de modo a impor suas estratégias, definindo a regra do jogo e impondo a
utilizacdo de forcas mais benéficas aos seus interesses proprios. Assim, a estrutura
do campo € formatada pelos atores dominantes e possui forte tendéncia de se
manter estavel ao longo do tempo, uma vez que a distribuicdo de forcas dentro do
campo conduz, por diversos mecanismos, as chances de sucesso e de lucro dos
atores inseridos neste campo (BOURDIEU, 2005).

Os capitais que um ator possui podem ser de diferentes tipos: financeiro,
cultural, juridico, simbdlico, organizacional, comercial, social e tecnolédgico (Bourdieu,
2005). Cada campo ira valorizar capitais em propor¢ao diferente de acordo com sua
propria légica interna, influenciada pelos atores em posicdo dominante dentro do
campo (BOURDIEU, 1996; BOURDIEU & WACQUANT, 2013).

O capital econdmico pode ser entendido como 0s recursos econémicos (como
dinheiro e posses) que cada ator tem em sua disposi¢éo. O capital cultural esta ligado
ao conjunto de conhecimentos Uteis que o ator possui e pode utilizar para obter mais
dominancia no campo. O capital social esta ligado a capacidade do ator de

relacionamento e ao seu pertencimento em um grupo. O capital comercial esta
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relacionado ao dominio de distribuicdo na rede (armazenagem e transporte) e servicos
de marketing pos vendas. O capital tecnolégico envolve o portfélio de recursos
cientificos (potencial de pesquisa) ou recursos técnicos (procedimento, atitudes,
rotinas, know how, reducédo de gastos e aumento de rentabilidade) aplicados no
design e na manufatura de produtos. E o capital simbdlico esta relacionado ao status
prestigio e reconhecimento da autoridade de um determinado agente no campo,
sendo relacionado fortemente com os capitais econOmico, cultural e social
(BOURDIEU, 2005; BOURDIEU, 1986).

Apesar da classificacéo tedrica mencionada acima, Bourdieu utilizou diferentes
capitais ao longo de seus estudos empiricos. Para cada trabalho ele selecionou
diferentes capitais, e dentro destes capitais, diferentes indicadores, adaptados ao
contexto que pretendia estudar. Portanto, a compreenséo de cada capital € sempre
atrelada ao objeto de estudo. O capital a ser observado depende do campo que se
analisa. A tabela 1 procura sintetizar os capitais utilizados por Bourdieu em seus
estudos empiricos (que utilizaram a Analise de Correspondéncia Multipla) e seus
respectivos indicadores, para compreensao mais exata do significado de cada capital.



Tabela 1 — Visédo geral de capitais e indicadores utilizados em Analise de Correspondéncia Mdultipla.

Capital Indicadores utilizados por Bourdieu
Financeiro Nivel de renda (Bourdieu, 1976; 1990)
Posse de bens de luxo (Bourdieu, 1984)
Tamanho e importancia da empresa (Bourdieu, 1999)
Numero de empregados da empresa (Bourdieu, 1999)
Possui incentivos governamentais (Bourdieu, 1999)
Tecnol6gico N&do foram encontrados trabalhos empiricos
abordando esse capital
Comercial Vendas totais (Bourdieu, 1999)
Produtos com alto volume de vendas (Bourdieu, 1999)
Social Membro de conselho empresarial (Bourdieu, 1978)
Filiacdo a grupos de mobiliza¢éo (Bourdieu, 1978)
Participagéo em organizacdes publicas (Bourdieu, 1984b)
Dependéncia de parceiros de negdcio (Bourdieu, 1999)
Cultural Preferéncias relacionadas a artes (Bourdieu, 1976; 19842)
Habitos de leitura (Bourdieu, 1976; 1984)
Atividades de lazer (Bourdieu, 1976)
Nivel e &rea de educacao formal (Bourdieu, 1976; 1978; 1984%; 1990)
Preferéncias sobre vestuario, alimentacdo e (Bourdieu, 1976)
habitacao
Origem familiar, nivel cultural dos pais (Bourdieu, 1978)
Simbdlico Distingdes e condecoracg@es oficiais (Bourdieu, 1978)

Reconhecimentos diversos de acordo com o
campo utilizado

Data de criacdo da empresa

Empresa com produtos altamente premiados pela
critica

Localizacao da empresa

(Bourdieu, 1984b)

(Bourdieu, 1999)
(Bourdieu, 1999)

(Bourdieu, 1999)

Organizacional

N&do foram encontrados trabalhos empiricos

abordando esse capital

Juridico

Tipo de sociedade empresarial

(Bourdieu, 1999)

Fonte: Do autor.

A tabela 1 inclui estudos diversos sobre a configuragcdo de campos. Ela
representa um esforco do autor do trabalho em categorizar e generalizar os
indicadores utilizados por Bourdieu. Apesar disto, € importante ressaltar que Bourdieu
nao possui método linear ao escolher os capitais e indicadores ao longo de seus

estudos. Na verdade, esta escolha esta intrinsecamente ligada com cada objeto de
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estudo que o autor analisa. Um bom exemplo é o capital académico, ora utilizado
como variavel de andlise isolada (Bourdieu, 1984b), ora integrado na analise dentro
de uma andlise mais ampla de capital cultural (Bourdieu, 1976; 1978; 19842).

Assim, embora os capitais observados Bourdieu possuirem definicdo precisa
em sua literatura, os indicadores para se observar empiricamente os capitais ndo sao
constantes ao longo de seu trabalho. Em alguns casos os capitais sdo analisados em
conjunto; em outros casos determinados capitais ndo aparecem na andlise empirica;
e muitas vezes sdo utilizadas varidveis que ndo necessariamente estdo atreladas a
algum tipo de capital mencionado em sua teoria.

Para a construcdo da tabela 1, houve um exercicio de associacdo de
diferentes indicadores apresentados nos trabalhos de Bourdieu com aqueles
conceitos de capitais utilizados em seus ensaios tedricos. Cabe, portanto, a ressalva
deste autor de que esta avaliacdo € interpretativa e passivel de discussao.
Considerando este cenario, e a falta de um modelo analitico preciso para andlise de
capitais, este trabalho visa contribuir com a teoria de campos provendo um modelo
analitico para observacgao dos capitais no setor automotivo.

E ainda importante citar que a tabela 1 pretende resumir e generalizar os
indicadores utilizados. E que esta tabela ndo pode ser considerada exaustiva,
podendo ter outros indicadores ndo alimentados na tabela, principalmente por conta
da complexidade de indicadores utilizados por Bourdieu.

Na maior parte dos casos Bourdieu se dedica a entender as pessoas que
permeiam pela estrutura do campo, e por isto adota capitais e indicadores voltados
para o entendimento do comportamento humano, e nisto se destaca a observacéo do
capital cultural. Em boa parte de seus estudos o0s atores presentes no campo Sao
descritos pela categoria socioprofissional que os representam. Apenas um estudo
entre os observados (BOURDIEU, 1999) se dedica plenamente a analisar um campo
organizacional no qual os atores do campo sao sobretudo as organizacgdes, € nao
pessoas. Por isso, sdo poucos os indicadores de Bourdieu dedicados a entender este
tipo de configuracéo.

Baseado nesta avaliacéo, e também no objeto de estudo, nesta pesquisa sera
analisada a distribuicéo relativa dos capitais financeiro, comercial, tecnolégico, cultural
e simbdlico entre as empresas do setor automotivo. Esses capitais serdo analisados

primeiramente de maneira isolada, e depois sera analisado a relacéo e influéncia entre
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0s capitais, com o auxilio da Analise de Correspondéncia Multipla. A anélise destes
capitais e a escolha de seus respectivos indicadores estdo melhor detalhados na

secao de Metodologia.

2.1.2 Habitus e habilidades sociais

Um dos conceitos centrais da teoria de campos de Bourdieu € o de habitus.
Este conceito compreende as visdes valores e principios que regem a moral na qual
os atores do campo agem. Ele define seu modo de pensar e interpretar a realidade, e
sdo acumulados pelos individuos ao longo de sua trajetéria, desde a sua origem
familiar até as experiéncias sociais vivenciadas. E com base no habitus que os
agentes interpretam e desenvolvem estratégias para transformar os campos em que
atuam (BOURDIEU, 2004).

O conceito de habitus busca dialogar entre as abordagens estruturalista e
individualista. Ele compreende que as disposi¢des sociais incorporadas pelos agentes
restringem e possibilitam a agdo no campo social. Mas a0 mesmo tempo o campo
social € composto e deformado pelas posi¢cdes e comportamentos dos atores que nele
estdo inseridos (BOURDIEU, 2004).

Mais recentemente, Fligstein (2007) desenvolveu o conceito de habilidade
social, baseado no interacionismo simbdlico. A habilidade social permite ao ator ser
capaz de induzir a cooperacdo com outros atores com 0 objetivo de produzir e
reproduzir um conjunto de regras e estabilizar um conjunto de relacbes. Atores com
grande habilidade social séo capazes de compreender a percep¢ao dos outros atores
no campo e reagir a elas, utilizando essa compreensdo em situacfes especificas para
proporcionar uma interpretacdo conjunta da situacdo e determinar acées que estejam
de acordo com os interesses e as identidades existentes. (FLIGSTEIN, 2007).

Assim, os CAEs sao envoltos em conflitos entre atores incumbentes e
desafiantes, com os primeiros defendendo o status quo e os segundos tentando
melhorar sua posicéao relativa dentro do campo. Para tanto estes atores se utilizam de
sua habilidade social para realizar tais mudancas. Atores com maior habilidade social
sdo mais capazes de implementar mudancas dentro do campo (FLIGSTEIN E
McADAM, 2012).

Os conceitos de habitus e habilidade social sdo semelhantes em alguns

pontos, mas possuem forte distingdo em sua concepgao. A abordagem bourdiesiana
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busca a compreenséo de campos formados por individuos e enfatiza a disputa social,
subestimando a importancia da cooperacéo. A nocao de habitus estd intimamente
ligada a trajetdria dos agentes e da incorporacao de disposi¢des dos diversos espacos
em que eles foram socializados e seu senso de posicao, o que define os limites e
possibilidades da acéo individual. J4 Fligstein e McAdam (2012), baseados no
interacionismo simbdlico, reconhecem a formacéo social das identidades e dos
significados e o papel do poder em moldé-los nos campos, mas enfatizam construgao
de sentido para a agcao coletiva por meio das interacdes e dos enquadramentos
produzidos nas situacdes (CANDIDO et al., 2017).

2.1.3 Andlise por Correspondéncia Multipla (ACM)

Hé um aspecto essencial do trabalho de Bourdieu que tem sido de certa forma
negligenciado por aqueles que escreveram sobre a teoria de Bourdieu, que é a sua
preocupacao constante em quantificar seus dados e colocar seu pensamento em
termos matematicos. Apesar de calcar sua teoria sobre campos na sociologia, o autor
sempre tentou concilia-la com métodos quantitativos (LEBARON, 2009).

Apesar desse enfoque em quantificar sua teoria, Bourdieu possuia fortes
criticas aos métodos quantitativos tradicionais, como a andlise de regressao. Para
Bourdieu, a causalidade social equivalia aos efeitos globais de uma estrutura
complexa de inter-relacdes, que ndo é redutivel a combinacdo dos multiplos “efeitos
puros” de variaveis independentes (LEBARON, 2009).

Assim, Bourdieu se aproximou de métodos mais relacionais, como a analise
fatorial. Ao contrario das técnicas de regressao, que tentam medir o efeito puro de
cada variavel, este tipo de técnica compreende as variaveis integradas em um sistema
de relacbes. Esta caracteristica € mais adequada a perspectiva sociolégica utilizada
por Bourdieu (DUVAL, 2015).

Ao longo de seu trabalho o autor se aproximou da abordagem geométrica de
analise de dados, em especial da Analise de Correspondéncia, que estava surgindo
na época (ROUANET, ACKERMANN, & LE ROUX, 2000). Para Bourdieu o fato do
método compreender a relagdo entre diferentes dimensdes ao mesmo tempo o
aproxima da sua visdo sobre como os campos séo constituidos (LEBARON, 2009).

Bourdieu fez da Analise de Correspondéncia Multipla sua principal ferramenta

estatistica a fim de produzir representacgdes gréficas das posi¢cdes espaciais do campo
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social. A utilizacdo desta técnica foi fundamental para a criacdo de uma teoria de
campos mais explicita em seus trabalhos Em especial, o vinculo entre a nuvem dos
individuos e a nuvem das modalidades é uma propriedade geométrica util para refutar
uma abordagem estruturalista ou uma abordagem individualista (DUVAL, 2015).

Bourdieu utilizou a Anadlise Correspondéncia para interpretar as
caracteristicas e capitais associados aos diferentes atores dentro do campo. Esta
ferramenta foi utilizada em diversos trabalhos do autor ao longo do tempo
(BOURDIEU, 1976; 1978; 19842, 1984B; 1990; 1999). Essa tradicdo da modelagem
geométrica para quantificar as dimensfes basicas do espaco social e explorar
hipéteses socioldgicas foi perseguida em trabalhos recentes diretamente inspirados
no pensamento de Bourdieu (1999), Sapiro (1999), Rosenlund (2000), Lebaron
(2009), Duval (2004), Hjellbrekke et al. (2007).

A Analise de Correspondéncia Multipla foi utilizada para descobrir e
demonstrar a estrutura de um campo; demonstrar homologias estruturais entre
diferentes campos; explicar posicdes e tomadas de acdo por meio de estudos
aprofundados da nuvem de individuos e a nuvem das modalidades; e para analisar a
possivel dinamica dos campos (LEBARON, 2009).

Assim Bourdieu desenvolveu uma perspectiva multidimensional,
contrabalanceando uma visdo puramente econdmica da sociedade e, a0 mesmo
tempo, contestar uma visdo puramente idealista do dominio cultural, introduzindo uma
economia de bens simbdlicos (LEBARON, 2003).

Nesse estudo a Analise de Correspondéncia Multipla sera chave para a
analise da relacdo e influéncia dos capitais possuidos pelas empresas do setor
automotivo. Espera-se assim demonstrar a estrutura e dinamica do campo

automotivo.

2.2 Teorias de Estratégia

A comunidade académica tem demonstrado preocupagdo em ampliar os
limites dos modelos explicativos predominantes na area de estratégia. Esses modelos,
baseados em perspectivas econdmicas e em uma logica utilitarista e contratualista
das relagdes interorganizacionais, tendem a ignorar as dimensoées politicas, sociais e

culturais do comportamento organizacional, limitando a compreensao dos processos
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de mudanca e inovacdo nas organizacdes (KIRSCHBAUM & GUARIDO FILHO,
2011).

Diante dessa insuficiéncia, surgiram diversas abordagens alternativas na area
de estratégia, que enfatizam uma abordagem mais descritiva e interpretativa dos
fenbmenos organizacionais. Essas abordagens buscam explicar como as
organizacdes sdao moldadas por forcas sociais, politicas e culturais, bem como como
podem inovar e mudar ao longo do tempo (KIRSCHBAUM & GUARIDO FILHO, 2011).

Nas proximas secOes serdo abordadas as teorias tradicionais sobre
estratégia, que constituem o mainstream da area e possuem uma abordagem objetiva
e positivista. Depois nos deteremos a teorias que quebram com esse paradigma

trazendo novas perspectivas para o estudo.

2.2.1 Abordagens tradicionais sobre Estratégia

A literatura sobre estratégia € bastante ampla e tradicional no estudo das
organizagdes. Livros sobre estratégias militares existem ja ha milénios, como “A arte
da Guerra” de Sun Tzu (2006), que foi escrito por volta do século IV antes de Cristo.
Mais tarde esses livros foram incorporados ao ensino de Administracdo Estratégica,
que surgiu e se desenvolveu efetivamente como area na segunda metade do século
XX (MINTZBERG, AHLSTRAND & LAMPEL,1998).

Grande parte do ensino da administracdo estratégica tem priorizado o lado
racional e prescritivo, que permanece ainda hoje como a principal vertente tedrica
desta area de estudos. A Escola de Design além de pioneira, certamente representa
a visdo mais influente na area (MINTZBERG, AHLSTRAND & LAMPEL,1998).

Ela propde que a empresa analise suas capacidades internas e as adeque ao
cenario externo da organizacdo. Esse ambiente externo apresentaria tanto ameacas
qguanto oportunidades, que poderiam impactar de forma mais ou menos grave a
organizacdo de acordo com seus pontos internos fortes e fracos. Esta analise,
tradicional e muito utilizada ainda nos dias de hoje recebeu o nome de matriz SWOT
(CHRISTENSEN et al., 1982).

Esta analise tem como precursor a ideia de que a empresa precisa
desenvolver competéncias distintivas, que a fornecam uma vantagem competitiva ao

avaliar o estado interna dela face as condi¢des externas (SELZNICK, 1948). Neste



28

sentido, ela propfe que a estrutura da organizacao siga a estratégia definida pela alta
diretoria (CHANDLER, 1962).

A escola do planejamento, que veio a seguir, focou-se na analise das préticas
e rotinas necesséarias para implementacdo de estratégias. O processo de
planejamento estratégico foi extensamente estudado, com muitas publicacdes nesse
campo, apesar de haver pouca diferenca entre elas. Com viés bastante objetivo, foi
provido uma série de etapas para um planejamento estratégico bem sucedido. Em
geral ele envolve a execucdo de uma analise da matriz SWOT, formulacdo de
objetivos especificos, elaboracdo de orcamento e planos; e eventualmente alguma
etapa de acompanhamento dos resultados e retroalimentacdo do sistema
(MINTZBERG, AHLSTRAND & LAMPEL,1998).

Foi com o crescimento da influéncia das ideias de Michael Porter que o campo
de estudos de estratégia deu um grande salto. O autor compreende a estratégia como
uma resposta ao ambiente externo. Mais que isso, sua analise se concentra na
estrutura do setor, e ndo nas caracteristicas distintivas das empresas. O
posicionamento no setor é o fator chave para o sucesso da empresa (PORTER, 1990).

Para o autor, diferentes situacbes frente ao ambiente externo exigem
diferentes tipos de resposta. Apesar disto, estas estratégias seriam relativamente
genéricas, isto é, poderiam ser utilizadas por diferentes empresas que estivessem em
situacdo semelhante (PORTER, 1980). Assim, ndo ha mais estratégias Unicas para
cada empresa. O papel do formulador de estratégias se modifica drasticamente. Ao
invés de elaborar uma estratégia especifica para cada empresa, ele apenas escolhe
a estratégia mais adequada em um rol de estratégias predefinidas e selecionaveis
(MINTZBERG, AHLSTRAND & LAMPEL,1998).

Tais estratégias podem ser divididas em trés grupos distintos. A estratégia
baseada em custo implica na organizacdo minimizar ao maximo seus custos de
producéo, para assim poder competir em prego com 0s concorrentes e/ou aumentar
sua margem de lucro. A segunda estratégia formulada por Porter € baseada na
diferenciacéo de produtos. A organizacao deve investir na sua capacidade de criar um
produto distinto dos concorrentes, com maior apelo aos consumidores. Desse modo
ela poderia elevar o preco dos seus produtos e/ou aumentar o seu volume de unidades
vendidas. Por ultimo esta a estratégia de foco. Esta estratégia consiste na empresa
focar determinado segmento de mercado e oferecer um produto mais adequado para

aguele publico. Ao invés da empresa tentar atender todo o mercado, ela se especializa
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em uma pequena, porém lucrativa fatia dele. Esta estratégia é utilizada em conjunto
com a estratégia de custo ou de diferenciacdo. Ou a empresa se especializa em um
produto para reduzir seu custo de producgao, ou para poder aumentar a atratividade
de seu produto (PORTER, 1998).

Tais estratégias devem estar sempre alinhadas com a analise do ambiente
externo. Para tanto Porter desenvolveu um modelo de analise competitiva, hoje
também conhecido como “Modelo do Diamante”. Este modelo identifica cinco forgcas
que influenciam o ambiente externo da organizagcédo: ameaca de novos entrantes no
mercado; poder de barganha dos fornecedores; poder de barganha dos
consumidores; ameaca de produtos substitutos; e a forca da rivalidade entre as
empresas do setor. A andlise destas cinco forcas auxilia a identificar o grau de
competitividade existente no ambiente da empresa, isto €, no ambiente no qual ela
esté inserida (PORTER, 1980).

Esses autores até aqui focalizaram seus estudos ou no processo de
formulacdo da estratégia, ou na analise do ambiente e respectiva resposta
organizacional. Outro grupo de autores, que podem ser categorizados na Escola
empreendedora exploraram a figura do tomador de decis@es e lider no processo de
planejamento, enfatizando os processos de mudanca e inovacdo (MINTZBERG,
AHLSTRAND & LAMPEL,1998; VASCONCELOS & CYRINO, 2000).

Eles tomam como base o bastante conhecido conceito de “destruicao criativa”
de Schumpeter (1947), que consistia em criar coisas nhovas, como novos produtos, ou
fazer as coisas de uma nova maneira, como modificar os processos atuais da
organizacédo, enquanto se destruia os antigos métodos de trabalho.

Para executar a destruicao criativa, 0 empreendedor deve ter intuicao e viséo
estratégica. O empreendedor teria a capacidade de assumir riscos, enfrentando a
imprevisibilidade e a incerteza, sendo fundamental na formulacdo da estratégia da
empresa (MINTZBERG, AHLSTRAND & LAMPEL,1998).

Os autores citados nesta se¢ao possuem diferentes teorias sobre 0 processo
de formulacéo da estratégia, bem como da participacdo do gestor e da influéncia do
ambiente neste processo. Entretanto, todos eles compartilham uma visdo de mundo
bastante semelhante. Eles compreendem a realidade de uma forma objetiva, e se

preocupam muito mais sobre como deveria ser o processo de planejamento, do que
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com a pratica dele em si, que frequentemente apresenta problemas ndo abordados
nestas teorias (MINTZBERG, AHLSTRAND & LAMPEL,1998).

2.2.2 Abordagens subjetivistas sobre Estratégia

Nesta secdo abordaremos autores que rompem com a visdao de mundo
objetiva vigente no mainstream do estudo sobre Estratégia. Em um mundo complexo
e com a capacidade de raciocinio limitada do individuo pela quantidade e qualidade
informacBes que ele pode processar, ndo ha como assegurar que as decisdes
efetuadas pelos executivos sejam totalmente racionais (SIMON, 1957).

N&o obstante h4 uma predisposicdo na tomada de decisGes. Tendéncias
como a busca de evidéncias que suporte as conclusdes preestabelecidas,
conservadorismo para modificar a opinido diante de novos fatos, percepcéo seletiva e
otimismo injustificado atuam de modo a deturpar a racionalidade na tomada de
decisdo (MAKRIDAKIS, 1991).

Além disto, a formulacdo da estratégia € frequentemente um ato coletivo. E
neste processo coletivo, a percepcao e formulacdo da tomada de deciséo individual é
fortemente influenciada pelo comportamento geral do grupo. Uma vez definido uma
estratégia, os membros podem se sentirem persuadidos a ndo mudar de opinido,
ainda que fatos novos comprometam as estratégias anteriormente adotadas (EL
SAWY & PAUCHANT, 1988).

Neste cenario de rompimento com o paradigma racionalista se contesta
também o processo de tomada de decisdo. Muitas vezes a pratica ndo segue as
teorias a risca. O processo formal de planejamento estratégico acaba sendo
substituido por decisdes tomadas a margem dele, voltadas para a resolucao imediata
de problemas e desarticulas com um processo de planejamento central
(BRAYBROOKE E LINDBLOM, 1963; QUINN, 1980).

Assim, as empresas ndo tomam decisdes racionais. Elas se baseiam mais um
conjunto de rotinas e processos que se repetem ao longo do tempo regulando seu
funcionamento do que em processos racionais de tomada de decisdo. As mudancas
organizacionais surgem do choque destas rotinas com novas situacdes. As empresas
gue conseguem adaptar suas rotinas as novas situa¢des acabam sobrevivendo. Este

conceito de “economia evolucionaria” promove clara referéncia a teoria evolucionaria
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na biologia na qual aqueles seres vivos mais adaptados sobrevivem as mudancas no
ambiente ecologico (NELSON & WINTER, 1982).

Neste contexto as estratégias ndo sao frutos de uma decisdo da alta
administragao. Elas se desenvolvem na camada mais baixa da hierarquia, ganham
forca sendo apoiadas pela média geréncia e sdo autorizadas pela alta geréncia
(BURGELMAN, 1980). A estratégia assim ndo € deliberada, ela emerge do
aprendizado coletivo da organizagcédo (SENGE, 1990).

Em uma época de constantes transformac6es no mercado, é importante que
a empresa consiga se adaptar a mudanca, aprendendo e reagindo as novas
situacdes. Este aprendizado € afetado pela forma que a empresa utiliza suas
capacidades dinamicas (AMBROSINI & BOWMAN, 2009). Assim, as capacidades
dindmicas sao fundamentais para a gestdo estratégica das organizacdes e para a
criacdo e manutencado de vantagens competitivas (DOSI; NELSON & WINTER, 2000).

Considerando a firma como um conjunto de recursos, esta vertente tem como
objetivo estudar as relagdes entre os processos de decisdo, as acdes empreendidas
e as suas consequéncias gerenciais, em termos da formacdo, conservacao e
destruicdo de recursos. Nos trabalhos da teoria dos recursos, 0s recursos e as
capacidades sao tratados essencialmente como variaveis de estoque, como dados
mais ou menos fixos. Na abordagem das capacidades dinamicas, mais importante que
o estoque atual de recursos € a capacidade de acumular e combinar novos recursos
em novas configuracbes capazes de gerar fontes adicionais de rendas
(VASCONCELOS & CYRINO, 2000).

Os processos administrativos sdo o ponto central de andlise da teoria de
capacidades dinamicas, ja que sao eles os principais responsaveis pela producéo de
ativos tangiveis e intangiveis nas firmas (TEECE, 1997). Os processos de aquisicao
e estruturacdo do conhecimento em nivel organizacional estdo no centro do processo
de configuracdo de recursos, assim a aprendizagem organizacional é de suma
importéancia na identificagdo e no desenvolvimento das competéncias centrais
(VASCONCELOS & CYRINO, 2000).

Uma visdo alternativa a teoria das capacidades dinamicas é a Escola do
Poder. Ela compreende o processo de formacdo da estratégia ndo como algo
colaborativo e pouco intencional que ocorre mediante o aprendizado coletivo, mas sim

como um processo aberto de influéncia, enfatizando o uso do poder e politica para
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negociar estratégias favoraveis a determinados interesses (MINTZBERG,
AHLSTRAND & LAMPEL,1998).

Isto pode acontecer tanto dentro quanto fora da organizagéo. Dentro da
empresa a formacao da estratégia pode ser vista como um processo de negociacao e
concessao entre grupos distintos que buscam por poder dentro da empresa (BOLMAN
& DEAL, 1997; ZALD & BERGEER, 1978). A empresa assim se tornaria em uma arena
politica, em que grupos como diferentes interesses se utilizam de um jogo de poder
para reafirmar suas posi¢des (MINTZBERG, AHLSTRAND & LAMPEL,1998).

A organizacdo também pode usar sua estratégia para interferir e negociar as
negociacdes do jogo com o mercado. Mais do que se adaptar ao ambiente, a Escola
do Poder prega que a empresa pode modificar o ambiente. Um exemplo é a
formulac&o cooperativa de estratégias entre as empresas, como as redes de empresa
e aliancas estratégicas (PFEFFER E SALANCIK, 1978; MINTZBERG, AHLSTRAND
& LAMPEL,1998).

Em contraposicdo a essa escola esta a Escola Cultural. Seu foco ndo esté na
influéncia da organizagdo no ambiente, mas sim na importancia da cultura
organizacional na tomada de decisdo (MINTZBERG, AHLSTRAND & LAMPEL,1998).
A relacdo entre a cultura e a estratégia é bastante abrangente, e pode modificar o
estilo de tomada de decisfes, causar resisténcia a mudancas estratégicas, auxiliar a
superar essa resisténcia a mudancas estratégicas e causa dificuldades de adaptacao
quando h& choque de culturas (PETTIGREW, 1985).

A Visado Baseada em Recursos (VBR) se une a esta vertente na medida em
gue considera a fonte de vantagem competitiva como resultante do ambiente interno
da empresa. Para a VBR € importante a nocdo de que a propriedade e o controle de
recursos escassos ou inimitaveis por parte de uma empresa representam uma fonte
de vantagem competitiva (BARNEY, 1991).

Esta teoria indica que retornos financeiros acima da média sdo resultantes
dos recursos que uma empresa possui. Deste modo, empresas com diferentes
recursos terdo diferentes capacidades competitivas (BALESTRIN & VERSCHOORE,
2016). Entretanto, um recurso somente pode ser considerado estratégico para a
empresa, e entdo se constituir em real fonte de vantagem competitiva, quando
apresentar quatro caracteristicas distintas: gerar valor para a empresa, raridade,
imperfeita imitabilidade e dificuldade de substituicdo (BARNEY, 1991).
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Estes recursos podem ser tanto tangiveis, como recursos fisicos, ou
intangiveis, como 0s recursos humanos e as rotinas e processos da empresa. Existem
quatro formas para a aquisicdo de recursos estratégicos. A primeira forma é
desenvolvendo-o internamente. A empresa também pode adquirir 0 recurso no
mercado, ou mesmo adquirir empresas que tenham os recursos desejados. Uma
altima maneira é por meio do desenvolvimento colaborativo dos recursos, em parceria
com outras empresas (MADHOK, 1998).

As firmas séo, assim, consideradas como feixes de recursos (WERNERFELT,
1984) ou como conjuntos de competéncias e capacidades (PRAHALAD &
HAMEL,1990). E estes recursos estratégicos sao as fontes para uma vantagem
competitiva sustentavel (BARNEY, 1991).

Uma contraposicao a Visdo Baseada em Recursos é a Escola Ambiental. Ela
reforca o papel que o ambiente tem sobre a formulacdo de estratégias e enxerga o
gestor como um dos atores deste processo, ao lado da organizacdo como um todo e
do préprio ambiente. Ela tem provocado debates a respeito de se os executivos podem
ou nao fazer, de fato, as opcdes estratégicas. Isto é, se eles possuem agéncia ou
simplesmente reagem as situacfes a eles impostos (MINTZBERG, AHLSTRAND &
LAMPEL,1998).

Esta abordagem tem origem na teoria da contingéncia, que enfatiza a relacao
entre o ambiente e a organizagdo. Ela influenciou os autores desta escola a tentarem
compreender a relacdo entre o ambiente e o processo de formulacdo de estratégia.
Deste caminho surgiram o0s ecologistas populacionais, que pregam que ou a
organizacdo faz o que o ambiente determina ou ela é eliminada (MINTZBERG,
AHLSTRAND & LAMPEL,1998).

Esta visdo faz uma clara contraposicdo a gaiola de ferro cunhada por Weber
(1978), que restringe as opc¢des disponiveis aos gestores, mas ndo determina suas
acOes. A metafora da gaiola de ferro indicava que o avanco da profissionalizacéo da
administracdo e da burocracia seria tdo grande que acabaria por reduzir a liberdade
do gestor na tomada de opc¢des, cabendo a ele cada vez mais seguir 0S processos ja
estabelecidos, como se estives preso a uma gaiola de ferro, limitado em suas ac¢des
(WEBER, 1978).

Este autor influenciou de maneira muito intensa o desenvolvimento da Teoria

Institucional. Ao invés de olhar para a mudanca pela 6tica da escolha racional a teoria
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institucionalista observa a tomada de decisdo como uma forma de legitimacdo. As
empresas adotam praticas de gestdo consagradas nao para aumentar seu lucro, mas
para responderem a expectativas culturais da sociedade (DIMAGGIO E POWELL,
1983). Assim, a empresa se transforma para criar uma narrativa que atenda aos
anseios da sociedade, sejam essas pressfes vindas de clientes, funcionarios ou
acionistas, e com isso inova através da adocéo de praticas de gestdo consagradas
por esta sociedade.

Essa busca pela legitimacdo faz com que as organizagBes ao invés de se
diferenciarem, busquem comportamentos e acdes parecidos com 0s praticados por
outras organizacfes. A este processo da-se o nome de isomorfismo, que pode
acontecer de trés maneiras distintas: isomorfismo coercitivo, normativo ou mimético.
O isomorfismo coercitivo € imposto a organiza¢do, seja por uma lei ou por exigéncia
de um cliente muito importante. O isomorfismo normativo estd ligado a
profissionalizacdo, a educacdo formal, e a disseminacdo de conhecimento por
especialistas. J& o isomorfismo mimético é resultante da padronizacdo como
respostas a incerteza (DIMAGGIO E POWELL, 1983).

Uma das criticas que se faz ao isomorfismo € que apesar de ele ressaltar a
influéncia do ambiente externo no processo de tomada de decisao, falta uma defini¢céo
mais precisa do que € o ambiente e quais seus participantes (MINTZBERG,
AHLSTRAND & LAMPEL,1998). Uma possivel resolucéo para este problema é utilizar
a Teoria de Campos, j4 abordada nesse trabalho, para compreender o ambiente e
maneira pela qual ele afeta os atores nele inseridos na tomada de decisao estratégica.

O conceito de campos pode ser utilizado para explicar as estratégias das
empresas ao considerar que as organizacbes operam em ambientes complexos e
dindmicos, onde diferentes atores (ou seja, outras organizacbes, governos,
reguladores, fornecedores, clientes, etc.) competem por recursos e poder (FLIGSTEIN
& McADAM, 2012).

A nocéo de campos pode ser interpretada de maneira diferente por teorias
distintas. Em especial o institucionalismo sociolégico possui uma definicao de “campo”
mais ampla, incluindo todos os atores relevantes para analise. Outras vertentes
possuem uma definicdo mais restrita, seja definindo o campo com base nos capitais
valorizados, seja pelas identidades, significados e pelo valor atribuido aos recursos
(CANDIDO et al., 2018).
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As empresas buscam desenvolver estratégias que lhes permitam competir
COM sSUCesSso em seus respectivos campos. De acordo com a teoria de campos, essas
estratégias nao sdo desenvolvidas de forma isolada, mas sédo construidas e moldadas
por meio de interacbes com outros atores do campo. Isso significa que as empresas
devem levar em conta as expectativas e normas dos outros atores do campo ao definir
suas estratégias (FLIGSTEIN & McADAM, 2012).

2.3 Financeirizagéo

Financeirizacdo € um processo em que o setor financeiro ganha um papel cada
vez mais importante na economia e na sociedade, tanto em termos de sua
participacdo no PIB quanto em sua influéncia sobre outras atividades econdémicas.
Esse processo € caracterizado pela crescente importancia das financas em detrimento
da producdo de bens e servicos (EPSTEIN, 2002; BRUNO & CAFFE, 2017). A
Financeirizacdo poder ser entendida como a mudanca do capitalismo industrial para
o financeiro (VAN DER ZWAN, 2014).

Existem vérias definicbes e interpretacdes do conceito de financeirizacéo, e
diversos autores contribuiram para o seu desenvolvimento. A financeirizacdo por ser
definida como a “a crescente importancia do setor financeiro e suas atividades, bem
como a crescente influéncia das financas sobre a economia real” (EPSTEIN, 2002).
Ela, €, em muitas vezes, impulsionada por mudancas nas politicas governamentais e
nas praticas empresariais que permitem que o setor financeiro exerca um poder cada
vez maior sobre a economia (EPSTEIN, 2002).

O processo de financeiriza¢do causa uma mudanca estrutural na economia, em
que o setor financeiro se torna cada vez mais dominante em relacéo a producao de
bens e servicos (PALLEY, 2014). Esse processo tem consequéncias negativas para
a estabilidade macroecondmica e a igualdade social (PALLEY, 2014). E essa
mudanca é impulsionada pela busca de lucros no setor financeiro, onde traz
consequéncias negativas para a economia e a sociedade, incluindo a instabilidade
financeira e a desigualdade social (LAPAVITSAS & POWELL, 2013).

Existem trés abordagens sobre o processo de financeirizacdo (VAN DER
ZWAN, 2014). A primeira considera a financeirizagdo como um regime de
acumulacéo. Esta abordagem, bastante utilizada por economistas heterodoxos, como

marxistas e keneysianos, indica que o avanco da financeirizacdo privilegia a
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concentracdo de renda nas maos de quem detém maior proporcdo de ganhos
advindos de atividades financeiras, ou seja, 0s investidores, em detrimento dos
trabalhadores (VAN DER ZWAN, 2014).

A abordagem seguinte enfoca a financeirizagdo do corporativismo moderno,
sendo apontado pelos estudiosos que essa financeirizacéo esta diretamente ligada ao
valor para o acionista (RAPPAPORT, 1986). Dessa forma, o valor para o acionista se
tornou o objetivo principal da corporacéo, evidenciando que a geracdo de lucros para
0s acionistas é prioritaria. O valor do acionista se tornou a “norma da transformacéao
do capitalismo”, justificando a implementacdo de novas politicas e praticas que
beneficiam os acionistas em detrimento dos outros constituintes da empresa
(AGLIETTA, 2000).

O valor para o acionista ndo é um conceito neutro, mas sim uma construcao
ideologica que justifica uma redistribuicdo de riqueza e poder entre acionistas,
gerentes e trabalhadores. Com o objetivo de maximizar esse valor, sdo adotadas
praticas como alteracdes na remuneracao de executivos, reestruturacao corporativa,
ativismo de acionistas e outros comportamentos de investidores, além da expansao
da empresa (VAN DER ZWAN, 2014).

A terceira abordagem tem origem na contabilidade social e na economia
cultural, expandindo o conceito de financeirizacdo para o ambito do cotidiano das
pessoas. Estudiosos dessa abordagem deixam de olhar apenas a corporacéo, e
passam a valorizar as diversas formas como as financgas estdo presentes nas praticas
do dia a dia (VAN DER ZWAN, 2014).

Em especifico, para este trabalho, a segunda abordagem sobre financeirizagcéao
surge como aporte tedrico interessante para entender as tendéncias de
financeirizac@o do setor automotivo. Para isso é necessario um aprofundamento desta
abordagem que se baseia no valor ao acionista. O conceito de valor para o acionista
surgiu inicialmente como uma teoria de desempenho corporativo que favorece o0s
acionistas em detrimento de outros constituintes da empresa. Essa abordagem tem
sido associada a teoria da agéncia, proposta por economistas financeiros como
Eugene Fama e Michael Jensen no final dos anos 70, conforme mencionado por Boyer
(2005) e Dobbin & Jung (2010).

A teoria da agéncia defende que as reivindicacdes residuais da corporacao
pertencem ao acionista, ja que este ndo possui garantias contratuais de recompensa

sobre o investimento, diferentemente dos trabalhadores, por exemplo. De acordo com
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essa teoria, 0s gerentes ndo tém incentivos para maximizar o retorno dos acionistas,
e introduzem estratégias corporativas apenas para aumentar sua propria riqueza.
Para remediar essa situacdo, a propriedade e o controle precisam ser reunidos: por
um lado, disciplinando os gerentes corporativos por meio do ativismo dos acionistas,
e por outro, criando uma comunidade de interesses entre gerentes e proprietarios
através da implementacdo de remuneracdo executiva baseada em desempenho.
Nesta concepcéo financeira da empresa, a eficiéncia corporativa é redefinida como a
capacidade de maximizar os dividendos e manter os pre¢cos das acbes elevados
(FLIGSTEIN, 1990).

Durante as décadas de 1970 e 1980, os investidores institucionais aumentaram
suas participagdes nos grandes conglomerados da era industrial e utilizaram seus
direitos de acionista para reestrutura-los significativamente, colocando em pratica a
teoria da agéncia. Desde entdo, o valor para o acionista tem sido associado a um
conjunto especifico de praticas de negdcios, incluindo a introducdo de medidas de
desempenho financeiro, como retorno sobre o patrimonio, a ado¢cao de padrdes
internacionais de contabilidade e uma perspectiva de negécios de curto prazo,
evidenciada pela publicagdo de relatérios trimestrais (JURGENS et al., 2000;
BORSCH, 2004; WIDMER, 2011).

Uma série de praticas tem acompanhado a ideia de valor para o acionista,
incluindo uma concentragdo gerencial nas ‘competéncias essenciais” da empresa
(DOBBIN & ZORN, 2005). Para satisfazer os investidores, 0s gerentes tém se desfeito
de filiais pouco rentaveis e realizado atividades de reestruturacdo, como fusdes e
aquisicoes, aquisicbes hostis e terceirizacdo (DAVIS et al., 1994). No entanto, ao
contrario da era industrial, os ganhos financeiros dessas opera¢fes ndo sao
reinvestidos na empresa, mas sim distribuidos aos acionistas por meio de dividendos
e recompra de acdes (DAVIS et al., 1994; LAZONICK & O’SULLIVAN, 2000).

As politicas de valor para o acionista, originalmente destinadas a capacitar 0s
acionistas diante de gerentes que buscam maximizar seus proprios interesses,
permitiram, em vez disso, que 0s executivos de alto escaldo obtivessem niveis sem
precedentes de riqueza. Devido a transicdo dos salérios para opgbes de acdes, a
remuneracao dos executivos aumentou exponencialmente desde a década de 1980.

Os CEOs das maiores corporagcfes agora recebem centenas de vezes mais do que o
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trabalhador médio (DIPRETE et al., 2010; ENGLANDER & KAUFMAN, 2004;
BEBCHUK & GRINSTEIN, 2005).

Nos Estados Unidos, h4 consenso entre os estudiosos de que o enriquecimento
de acionistas e gerentes ocorreu as custas dos salarios e beneficios dos
trabalhadores. A busca pelo valor para o acionista resultou em atividades de
reestruturacdo corporativa associadas a perda de empregos e outros cortes
(LAZONICK & O’SULLIVAN, 2000). Além disso, os trabalhos que permaneceram
passaram por mudancas significativas, com funcionérios trabalhando mais horas por
salarios mais baixos e menos beneficios. Como resultado, a criacdo do valor para o
acionista gerou uma situacdo na qual todos os trabalhadores experimentam maior
inseguranca e intensidade no trabalho, mas trabalhadores altamente qualificados
(gerentes e profissionais) recebem recompensas mais altas e tém mais satisfagéo no
trabalho. Ja os trabalhadores pouco qualificados estéo trabalhando com salarios mais
baixos e menos beneficios (FLIGSTEIN & SHIN, 2004; LIN & TOMASKOVIC-DEVEY,
2013). Essa linha de pesquisa apresenta, portanto, um cenario dramatico, em que a
busca pelo valor para o acionista esta diretamente ligada ao declinio das condi¢des
de trabalho e ao aumento da desigualdade social para grandes segmentos da
populacdo (VAN DER ZWAN, 2014).

A mudanca para uma logica mais financeirizada leva a reestruturacdo das
empresas, na qual a antiga empresa taylorista ou fordista, focada na manufatura e
gerenciada por gestores, é substituida por uma nova entidade dominante: o acionista
(FROUD & WILLIAMS, 2007). Nesse novo modelo, trabalhar para maximizar o valor
do acionista torna-se a prioridade. Essa légica financeira tem um grande impacto na
gestdo, na mentalidade dos atores e na composi¢ao da empresa como um todo.

Assim, este novo modelo de negdcios financeiro busca incessantemente pela
valorizacdo das ac0es, e a lucratividade por si s6 ndo é suficiente para aumentar o
preco dessas acdes. Por esse motivo, hd uma necessidade de recompra de opcoes
para impulsionar o crescimento do valor das a¢des e garantir um retorno anual elevado
em comparacdo com os lucros da producdo. Apesar de ser uma politica arriscada, a
maximizacédo do retorno ao acionista € executada ainda assim (ERTURK, 2015).

Esses autores e outros tém contribuido para a compreenséo da financeiriza¢ao
como um processo econdmico e social complexo que tem implicacdes profundas para
a economia e a sociedade. E possivel encontrar na literatura o desenvolvimento de

categorias de andlise (indicadores) para avaliar a financeirizacdo em diferentes
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aspectos. Em especial, para esta tese de doutorado, quando analisado mais
profundamente a questdo da financeirizacdo, foram avaliados os indicadores de
faturamento, lucro, distribuicdo e dividendos, dividendos sobre o lucro, investimentos
em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), numero de funciondrios, acionistas
majoritarios, formacdo dos dirigentes em financa e localizacdo geografica das
empresas.

Faturamento e lucro foram escolhidos para compreender qual a relacéo destas
varidveis e o valor de mercado da empresa. O pagamento de dividendos para
acionistas, seja em valor absoluto ou percentual é um dos principais indicadores que
mostra que processo de producdo atua como um meio de geracao de rigueza que é
redistribuida aos acionistas. Na literatura atual é indicado que cada vez mais, 0s
ganhos dos acionistas sdo aumentados (LAZONICK, 2011, 2012, 2013), embora
alguns autores argumentem que existe uma tendéncia de extincdo do pagamento de
dividendos (FAMA & FRENCH, 2001).

O aumento da valorizacéo das a¢fes tem sido uma prioridade para empresas
financeirizadas em diversos setores da economia global. Seguindo essa tendéncia, as
empresas tém diminuido seus investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D),
para economizar e investir mais em recompras de ac¢ées e distribuicdo de dividendos,
a fim de elevar artificialmente os precos das acdes e proporcionar maiores retornos
aos acionistas. Assim, essa politica de maximizacéo de retorno aos acionistas tem
levado a uma reducdo nos investimentos em P&D, o que pode ter consequéncias
negativas para o desenvolvimento de novos produtos e a longo prazo para a propria
empresa (MAZZUCATO, 2015).

O numero de funcionarios foi um outro indicador utilizado. Na literatura € visto
gue as condi¢cdes de trabalho vém sendo flexibilizadas, precarizadas e terceirizadas
E esperado que um emprego estavel, amparado por direitos sociais, premiacdes e
remuneracao justa caira em decadéncia ao longo dos anos (MARX & MELLO, 2012;
SHIMIZU, 2014; PARDI, 2016; LEPADATU & JANOSKI, 2017; CARMO, 2020).

Avaliar a composicdo acionaria é de fundamental importancia para
compreender 0 quanto a empresa esta dependente de organizacdes financeiras. Ha4
uma concentragao cada vez maior da propriedade das empresas nas maos de poucos
fundos de investimentos e bancos, que fizeram com que poucas instituicdes de tipo

financeiro participassem da grande maioria dos conselhos das empresas (DAVIS,
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2008). Isto é ressaltado na medida em que o poder dos gestores vai se deslocando
para os donos do capital, na chamada revolucédo dos acionistas (USEEM, 1996).

Também foi analisado a origem dos dirigentes das empresas. A analise da
carreira educacional e profissional dos executivos das empresas pode fornecer
informacdes valiosas para compreender suas decisdes atuais, uma vez que suas
trajetorias oferecem importantes indicios sobre suas identidades e o contexto em que
foram moldados (FLIGSTEIN, 1991). O objetivo é identificar se os CEOs das
empresas possuem formacgéo em finangas, o que contribuiria, significativamente para
gue estes CEOs tomassem decisGes mais alinhadas aos preceitos da financeirizacao,
como a maximizacédo do valor para o acionista.

Por fim, este processo de supremacia do mercado financeiro ndo ocorre na
mesma velocidade em todas as regides. A teoria de financeirizagdo tem como
principal objeto de estudo o contexto norte americano, onde se observa uma maior
intensidade e abrangéncia deste processo. Por outro lado, em outros mercados este
processo pode ser mais lento e ter maior dificuldades de se efetivar (VAN DER ZWAN,
2014; KADTLER & SPERLING, 2002). Por isso foi adicionado uma variavel para
observar a origem geografica das empresas analisadas. E assim temos as variaveis
utilizadas para aprofundar o entendimento sobre como este fendmeno influencia no

setor automotivo.

2.3.1 Financeirizacao setor automotivo

O setor automotivo vem enfrentando muitos desafios desde o inicio do século
XXI, além dos problemas tradicionais do setor. Esses desafios incluem questdes
ambientais, tecnoldgicas, de poluicdo, organizacdo do trabalho, uso intensivo de
recursos naturais, além da sustentabilidade econdmica. Por exemplo, os autores
Zilbovicius e Marx (2011), questionam qual sera o papel do Brasil na nova indastria
automotiva mundial que se encontra em um processo de mudanca, bem como as
oportunidades e ameacas que se apresentardo ao automovel e sua industria em um
futuro proximo. Essas preocupacdes sdo novas e se somam aquelas relacionadas ao
processo de financeirizagao do setor a nivel mundial, constituindo uma outra vertente
do processo de desenvolvimento do setor e das projecdes sobre seu futuro.

Considerando as discussdes apresentadas sobre a financeirizacdo, €

importante reconhecer sua influéncia no reposicionamento e deslocamento do eixo
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produtivo e de consumo no setor automotivo. E comum a predominancia de uma logica
financeira de valorizacédo do capital em detrimento da valorizacdo baseada nos fatores
de producédo. Essa tendéncia é global e esta relacionada ao capitalismo globalizado e
subordinado ao setor financeiro (CARMO, 2017).

A arquitetura do mercado industrial atual esta fortemente ligada a valorizacéo
das acdes para beneficiar os acionistas. Tanto os sistemas de gestdo como 0s meios
produtivos foram ajustados para maximizar os resultados financeiros, assim como o
proprio mercado industrial estd submetido a essa logica. Com o passar do tempo, 0s
meios de producdo passaram a focar cada vez mais na reducédo de custos, com o
objetivo de disponibilizar recursos para investimentos no mercado financeiro. Diante
desse cenério, 0 setor automotivo passou a buscar maneiras de conciliar suas
operacoes industriais e produtivas com o mundo das finangas, por meio de novos
acordos de governanca. Nesse contexto, diversas estratégias foram adotadas, tais
como rearranjos em conglomerados empresariais, novas incorporacoes, fusoes,
cisdes e aquisi¢coes de acdes no mercado financeiro. Essas a¢des séo consideradas
estratégias de governanca devido a influéncia da financeirizacdo, que incentiva as
empresas a maximizarem seus resultados financeiros para os acionistas, elevando,
assim, o valor do capital (SOUZA, 2019).

Existe uma financeirizagdo crescente no setor automotivo em nivel mundial. A
indUstria automotiva vem se tornando cada vez mais dependente de investimentos
financeiros para financiar suas operacoes, em detrimento de investimentos produtivos
em producdo e marketing, por exemplo. Isso ocorre em um contexto em que 0s lucros
financeiros sdo cada vez mais valorizados em relac&o aos lucros operacionais (ELIAS,
2014; STOCKHAMMER, 2000).

Os efeitos da financeirizagcdo no setor automotivo incluem uma maior pressao
por lucros e retornos financeiros de curto prazo, um aumento da instabilidade
financeira, a concentragdao do poder de negociagcdo nas méos das montadoras em
relacdo aos fornecedores e trabalhadores, e um aumento do endividamento das
familias por meio de financiamentos para a compra de carros (ELIAS, 2014).

Na literatura estdo presentes estudos sobre a financeirizacdo do setor
automotivo. Segundo Borghi, Sarti e Cintra (2013), o movimento de financeirizagao
teve impacto na composicao dos ativos das empresas, na estrutura de seu capital, no

grau de exposicao financeira e no nivel de endividamento. Neste trabalho estédo
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apresentadas as origens dos lucros liquidos dos anos 2000 até 2009 e foi identificado
gue nas montadoras General Motors (GM) e Ford ocorre a predominancia do capital
de origem financeira. Chama ateng¢do para os dados da Ford, que apresentam
predominéncia financeira no periodo analisado. J& a Volkswagen apresenta valores
para as duas légicas (financeirizada e produtiva). Finalmente, as montadoras asiaticas
demonstram uma maior tendéncia para a légica produtiva. Isso mostrou as empresas
americanas apresentaram maior dependéncia de fontes financeiras de receitas e as
empresas asiaticas apresentaram maior dependéncia de fontes produtivas de receitas
(BORGHI, SARTI & CINTRA, 2013).

Outro estudo realizado para o setor foi o trabalho de Carmo (2017). Foi feita
uma selecdo das as cinco maiores empresas automotivas mundiais baseada no
volume de produgcdo, segundo os dados da Organizagdo Internacional dos
Construtores de Automoveis, OICA. As cinco maiores montadoras identificadas foram
Toyota, Volkswagen, GM, Hyundai e Ford. Foram utilizados 5 indicadores para
estudar a financeirizagcdo. Foram eles: propor¢céo do lucro advindo das financas em
comparacdo com o lucro obtido pela produgdo real; composicdo acionaria das
empresas; aquisicdes acionarias; origem dos dirigentes das empresas e pagamento
de dividendos aos acionistas, além das compensacfes aos executivos, os salarios
dos trabalhadores e o emprego.

Em suma, Carmo (2017), demonstrou que as montadoras norte-americanas
(GM e Ford) tiveram seu lucro liquido em torno de 70% a 100% distribuidos aos
acionistas, isso para os anos de 2010 a 2015. J& a Hyundai, registrou um crescimento
gue passou de 6% para 17% no periodo. Pelos dados de composi¢cado acionaria,
observou-se que pouco mais de 1% dos grandes investidores da Ford e GM detém
mais da metade das acbes e grande poder de decisdo. Estes dados mostram o
crescimento da ldgica financeira destas empresas. E possivel constatar que a
financeirizacdo ocorre de maneira similar em diferentes montadoras do setor, mesmo
em diferentes localidades (CARMO, 2017).

2.4 O setor automotivo

O automovel é reconhecido como um dos precursores da producao e difusédo
do consumo em massa; podendo ser compreendido como uma inovagao

transformadora Unica (GEELS & SCHOT, 2007). Sua popularizagédo trouxe consigo
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alteracdes acerca do uso do espaco geografico, afetando a rotina e o ritmo da vida
das pessoas, desde os locais de trabalho, as residéncias e até mesmo as atividades
de lazer (MOWERY & ROSENBERG,; 2005).

O setor automotivo tem inicio no final do século XIX e se popularizou de fato
na primeira metade do século XX. Ele foi responsavel por importantes evolucfes nas
praticas organizacionais, como a introducdo da linha de montagem. O setor
sobreviveu a crise de 1929 e teve grande importancia durante a segunda guerra
mundial (ECKERMANN, 2001).

Ao longo do tempo a indUstria automotiva passou por importantes mudancas.
Nos anos 1970 houve a emergéncia das montadoras japonesas, com novos meétodos
de organizacdo e de gestdo da producdo (WOMACK et al., 1990). J4 a década de
1990 foi marcada sucessivamente pelo deslocamento do foco competitivo para o
desenvolvimento de produtos e para 0 avanco do processo de globalizacdo, causando
uma intensificacdo do processo competitivo no cenario global (CLARK & FUJIMOTO,
1991; FUJIMOTO & TAKEISHI, 2001). E a figura 1 traz uma visao geral da evolucao
deste setor.

Figura 1 -Evolucéo histdrica do setor automotivo.

Globalizagdo e Diversificagdo
Dominio Japonés
Expansdo da Produgio
2% Guerra Mundial
Dominio Big 3
Dominio Ford

Gasolma x Eletricidade

Pré Industnalizagio
| Ll ] Ll ] ] ] >
| | | | 1 | | |

1860 1900 1910 1925 1939 1945 1980 1995 2008

Fonte: Do autor.

Esta contextualizacao historica do setor automotivo sera explorada na secao
seguinte. Na sequéncia sera analisado cinco campos adjacentes ao campo
automotivo, campos que de alguma forma interferem na légica interna do campo
automotivo. Sdo os campos da Politica Internacional, Ambiental, Mobilidade Urbana,
Elétrico e Tecnologico.
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2.4.1 Evolucao Historica do Campo Automotivo

2.4.1.1 O inicio da IndUstria automotiva.

O inicio da industria automotiva remonta ao final do século XIX e inicio do
século XX. Neste periodo a industria automotiva era marcada pela producdo em
pequena escala realizada por empresas pequenas, pelos “engenheiros criadores” e
poucos funcionarios em um processo ainda artesanal. Isso permitiu uma multiplicacdo
discreta de “produtores” de automoveis na Europa e Estados Unidos nesta época
(WOMACK et al., 1990; BRITANNICA, 2007; ANDERSON & ANDERSON, 2010).

O veiculo a vapor foi uma das primeiras formas de transporte mecanizado que
revolucionou a maneira como as pessoas se movimentavam no século XIX. A ideia
de usar vapor como fonte de energia surgiu no século XVII, mas foi s6 no inicio do
século XVIII que o primeiro motor a vapor foi desenvolvido. Em 1769, o inventor
francés Nicolas-Joseph Cugnot criou o primeiro veiculo a vapor, que era um triciclo
capaz de transportar até quatro toneladas de carga a uma velocidade maxima de 4
km/h. Com o tempo, as melhorias no design e na tecnologia permitiram que 0sS
veiculos a vapor fossem mais eficientes e mais rapidos. Na década de 1830, o
desenvolvimento das locomotivas a vapor transformou completamente o transporte
de passageiros e mercadorias, tornando possivel percorrer longas distancias em um
curto espaco de tempo. Embora o veiculo a vapor tenha sido gradualmente substituido
por outras formas de transporte, sua importancia histérica e seu legado na tecnologia
do transporte continuam sendo relevantes até hoje (LOVLAND, 2007).

Neste periodo havia uma disputa entre os veiculos com motores & combustédo
interna, e aqueles com motores elétricos. Por um breve periodo os automoéveis
elétricos obtiveram maior aceitacdo, tanto pelo fato de serem mais silenciosos e
também por serem mais faceis de se operar. Entretanto as limitacdes impostas pela
capacidade da bateria foram fatais para sua competitividade (BRITANNICA, 2007;
ANDERSON & ANDERSON, 2010).

No final do século XIX, ocorre o desenvolvimento de novos métodos cientificos
nas universidades e empresas alemés, que logo sdo absorvidos pelos norte-
americanos, levando a uma revolucéo cientifica no ramo da petroquimica, eletricidade

e fabricacdo de motores. Em 1890 surge a Administracdo Cientifica, criada por
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Frederic W. Taylor, que propde a divisdo das tarefas, especializacéo dos funcionarios
e maior controle de tempo no trabalho (CATTANI, 1997).

Este processo de transformacg&o nas praticas organizacionais se acentua apés
a virada do século. A estagnacdo do mercado automotivo leva fabricantes europeus e
norte-americanos a investirem na diversificacdo de produtos. O maior expoente deste
periodo é a Ford nos Estados Unidos, marcada pela reorganizacao da producéo e do
trabalho a fim de minimizar custos e se melhorar a competitividade. Naguele momento
da histdria a Franca era a maior produtora de veiculos, com forte participacdo em
exportacdes. Ja no ano de 1909, Henry Ford nos Estados Unidos, dobra suas vendas
devido a um jogo de marketing que trouxe popularizacdo a marca. Essa acéo foi tédo
eficiente, que nos dois anos posteriores, a Ford liderava o controle de patentes do
setor automotivo (HUNNINGHAUS, 1965).

Isto foi possivel com a aplicacdo da producdo em massa no setor automotivo,
e consequente introducédo da linha de producao por Henry Ford. Foi neste periodo que
ele criou o Ford T, possivelmente o veiculo a motor mais conhecido da histéria. Ele
marcou a histéria do setor automotivo por ser o primeiro carro com prec¢o acessivel ao
publico e com qualidade adequada (BRITANNICA, 2007). A linha de producédo e o
modelo T modificaram a logica interna do campo a época, provocando uma seérie de
modificacdes nas praticas organizacionais vigentes.

No periodo da primeira guerra mundial (1914-1918), Estados Unidos, Europa e
Japéao tornaram-se fornecedores de automoveis e armamentos militares. Ja no pés
guerra ocorreu uma alteracdo no padrdo de concorréncia nos paises centrais fato
relacionado a recuperacdo de Franca, Alemanha e Inglaterra, formacdo do mercado
comum europeu levando a um crescimento econémico superior ao do Estados Unidos,
expansdo de mercado, aumento de empregos e ampliacdo de classe média
(HUNNINGHAUS, 1965).

2.4.1.2 A consolidacado do Campo Automotivo e sua participacao na 22 Guerra Mundial

No periodo apdés a primeira guerra mundial ocorreu uma ascensao da economia
mundial. Porém a euforia econémica tinha, um componente politico interessante,
o estimulo da reducao do papel interventor do Estado sendo entdo acompanhada

de medidas de flexibilizacdo das regras do mercado. Neste periodo ocorreram
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inUmeras fusBes de empresas e corporacdes, em um processo de consolidacéao
das chamadas Big Three: Ford, GM e Chrysler (BRITANNICA, 2007).

A euforia do mercado deu lugar ao desespero no dia 24/10/1929, marcado
pelo estouro da crise de 1929. Em 36 horas a General Motors perdeu 22% do
seu valor, a Ford viu o seu namero de funcionarios cair de 128 mil para 37 mil,
este periodo foi marcado por grandes taxas de desemprego no mundo como um
todo. Os anos de depressao eliminaram muitos pequenos produtores, o que
aumentou a concentracdo do mercado automotivo americano na méo das Big
three (BRITANNICA, 2007).

A recuperacdo do setor passou pela recuperacdo geral da economia,
fortemente impactada pelo New Deal (FRASER, 1989), pela estratégia e
adaptacdo das empresas a crise (RHODES & STELTER, 2010), e em alguns
casos, como a Volkswagen, as empresas receberam incentivos diretos do
governo para superar a depressdao econémica (BRITANNICA, 2017).

Este periodo posterior a crise de 1929 é marcado por uma intervencgéo do
Estado baseado na ideia de justica social, implantando um acordo em duas
etapas, sendo a segunda etapa mais radical que € marcada pela adocédo de
medidas de taxacdo de fortunas privadas, incentivo a sindicalizacdo dos
trabalhadores, atribuindo aos sindicatos certos compromissos sociais,
desenhando propostas de previdéncia social para desempregados, deficientes
e idosos. A economia em todos os setores foi se recuperando ao longo dos anos
até a segunda guerra mundial (FRASER, 1989).

Foi na segunda guerra mundial que a capacidade produtiva do setor
automotivo demonstrou seu valor militar. Os veiculos foram utilizados
extensivamente para transporte e fornecimento. As plantas fabris de varias
empresas foram convertidas para equipamentos militares, tais como tanques de
guerra e avides (BRITANNICA, 2007). O setor automotivo se beneficiou do
dinheiro aportado pelos governos na segunda guerra e também pelo
desenvolvimento tecnoldgico deste periodo (HUNNINGHAUS, 1965).

2.4.1.3 A expansao do mercado automotivo e o dominio japonés

Na década de 40 o método da Ford foi difundido na Europa e paises de

terceiro mundo por meio de grandes empresas levando a difusdo da
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mecanizacdo da industria. JA na década de 60 a importacdo de veiculos
japoneses comecou a crescer, fato relacionado a competitividade japonesa
gerada por sua qualidade e custos. Nos anos 70 a presenca de veiculos
japoneses em solos americanos e europeus se tornava cada vez maior. O
periodo pds guerra foi marcado por forte expanséo da producéo de veiculos, em
especial fora dos Estados Unidos, como no Japao (BRITANNICA, 2007)

Ao tentar entender o desenvolvimento do setor no Japao nos periodos ja
citados é visto que desde o fim da primeira guerra mundial, na década de 20, o
governo japonés investiu e incentivou a producao nacional de veiculos no pais,
neste contexto surgem as gigantes Toyota, Nissan e Mitsubishi (SHIMIZU,
1993).

Nesta época surge entdo um novo modelo de producdo na fabrica da
Toyota, o chamado Toyotismo. Os principios deste modelo de producdo séao
baseados na producdo enxuta e estabelecimento de redes de aliancas
estratégicas com fornecedores de primeiro nivel. Este modelo é marcado pela
automatizacdo da producdo e necessidade de mé&o de obra qualificada e
multifuncional. Assim na década de 70, periodo marcado por um abalo no mundo
capitalista devido a crises do petréleo e crise nas montadoras americanas, o
Toyotismo se difunde mundialmente (WOMACK et al., 1990).

2.4.1.4 Transformac0@es atuais do Campo Automotivo

Somente a partir da década de 1990 as montadoras americanas se recuperam
e voltam a ter algum protagonismo. Neste periodo até o0 momento atual se iniciam
algumas tendéncias importantes. A primeira delas € uma forte tendéncia de
consolidacdo. Impulsionadas por economias de escala, 0 setor passa por uma
profus@o de fusbes e aquisicdes. Em paralelo a isto, ha uma tendéncia também de
internacionalizagdo das operagfes. Mesmo que existam multinacionais no setor
automotivo ha muito tempo, este processo se intensificou a partir do final do século
XX (BRITANNICA, 2007)

Do ponto de vista competitivo 0 setor passa por grandes transformacdes. Em
seu recente estudo anual, a KPMG (2019) listou as tendéncias mais importantes do
mercado automotivo até 2019 na opinido de executivos do setor. A figura 2 apresenta
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estas tendéncias. Em primeiro lugar esta apontado a tendéncia de conectividade e
digitalizacdo dos automoveis, como consequéncia direta de uma tendéncia maior da
chamada “internet of things”. A tendéncia de alteragcdo da forga motriz dos veiculos
aparece na segunda, terceira e quarta posic¢ao, indicando os possiveis substitutos do
motor movido a combustivel fossil: motor movido a bateria elétrica; motor movido a
célula combustivel (de hidrogénio); e com motor hibrido. Temas como 0 carro
autdbnomo (self driving car) e as mudancas em mobilidade também aparecem com

destaque.

Figura 2 -Principais tendéncias segundo executivos do mercado automotivo.
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Fonte: KPMG (2019).

A literatura corrobora a visdo dos executivos de mercado. Ha uma forte
tendéncia para a digitalizacdo da industria, 0 que tornara os carros extremamente
conectados (WINKELHAKE, 2019). Esta digitalizacéo € primordial para uma mudanca
mais profunda no setor: os automoéveis autbnomos. Esta mudanca disruptiva deve
modificar consideravelmente o setor e sua competi¢cdo, propiciando o surgimento de
novos entrantes no mercado e alteracdo de estratégias das empresas que atualmente
dominam o setor (BERNHART & WINTERHOFF, 2015; HAJRIZI & KRASNIQI, 2016).
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Posteriormente, esta digitalizacdo pode propiciar mudancas ainda mais
profundas na mobilidade urbana e na maneira como os consumidores se relacionam
com os veiculos (WINKELHAKE, 2019). De maneira mais imediata, a introdu¢éo dos
veiculos elétricos também é apontada como uma importante mudanca que devera
modificar a estrutura do setor automotivo (STOEAN, 2019). Com base nisso este
fenbmeno é apontado na literatura utilizando o termo ECAS, sigla do inglés para
electric, connected, autonomous and shared. (em portugués elétrico, conectado,
autbnomo e compartilhado) (UCHIL, 2014; PINKSE et al., 2014; PWC, 2018; PUTZ,
F. 2019; DIJK et al., 2016).

As pesquisas que se utilizam dos dados contidos em patentes do setor
automotivo também apontam resultados semelhantes. Ao se identificar o dominio dos
recursos tecnoldgicos no setor automotivo por meio de patentes, fica evidente a
existéncia de uma nova tematica: veiculos elétricos. Mais que isso, percebe-se que
ha alguma associacdo das empresas para gerar novas tecnologias, ainda que o
patenteamento ainda seja feito de maneira isolada (ASSIS, 2018; BARASSA, 2015).

De forma geral, a globalizacdo dos mercados e as novas préaticas de negdcios
estdo levando as empresas de alta tecnologia a reconsiderar sua estratégia
competitiva. A crescente complexidade do desenvolvimento de novas tecnologias,
aliado a ciclos de vida dos produtos cada vez mais curtos, também estdo forcando as
empresas a investirem em P&D como estratégia para se manterem competitivas no
mercado (MIKKOLA, 2001; MECKLING & NAHM, 2019)

Historicamente, os fabricantes de equipamentos automotivos investem em sua
prépria pesquisa e desenvolvimento (P&D) para aumentar sua capacidade de
inovacao. Entretanto, neste cenario de crescente complexidade e alta pressao por
inovacao, a industria automotiva precisa procurar outros meios de aumentar a sua
capacidade de inovacédo. Isto tem levados as empresas a adotarem cada vez mais
modelos mais abertos de inovacéo (ILI, 2010).

O setor passa também por importantes mudancas ocasionadas pelo avanco
da logica financeira sobre o setor. Existe uma crescente financeirizagdo no setor
automotivo, ainda que exista diferenga notavel entre grupos devido de acordo com a
dependéncia corporativa das atividades do segmento financeiro e o grau de exposi¢ao
de suas estruturas financeiras (BORGHI, 2013; CARMO, 2017).
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O aumento do poder financeiro e as requisicdes dos investidores financeiros
leva a um aumento em requisitos de produtividade nas industrias. Assim, ha uma
desconexdo entre uma logica financeira e a de produgdo, o que leva a uma
desestabilizacdo das empresas do setor automotivo e uma crescente desconexao
entre a geréncia de nivel alto com e a geréncia operacional das empresas (KADTLER
& SPERLING, 2002). Cada vez mais atividades financeiras sdo fundamentais para
negécios dominados por grandes acionistas, como no caso do setor automotivo.
Diversos indicadores apontam para um evidente avanco da légica financeira sobre o
setor (CARMO, 2019).

2.4.2 Campos adjacentes ao Campo Automotivo

O conceito de campo delimita um espaco de analise social de nivel meso, entre
a organizacdo e a estrutura social. Entretanto, para melhor compreensao de um
determinado campo, € necessario considerar 0s espac¢os adjacentes que o
influenciam. Os campos ndo séo espacos isolados e com suas regras contidas em si
mesmo. Eles influenciam e séo influenciados pelas légicas dos campos proximos a
ele. Ndo é incomum que as mudancas institucionais em um campo decorram
justamente de choques exdgenos, isto é, fruto da interacdo de um campo com outro
adjacente a ele (FLIGSTEIN & McADAM, 2012).

Nesta secdo serdo abordados campos que sao adjacentes ao campo
automotivo. Isto €, eles possuem interferéncia clara, e por muitas vezes o jogo de um
campo adjacente provoca mudancgas profundas nas instituicbes ora consolidadas no

Campo Automotivo.

2.4.2.1 Campo da Politica Internacional

Um dos principais campos que influenciam o campo automotivo é o da politica
internacional. A disputa de governantes de diferentes paises acaba interferindo
diretamente na industria automotiva. O carro vai muito além de sua “vida metalica”,
ele transcende sua fungéo e sua estética (SHELLER, 2004). Ele possui valor simbolico
associado, e possui significados culturais diferentes para grupos de pessoas

diferentes. Existe uma cultura do carro que varia em diferentes paises (BAILEY, 2015).
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Existe, portanto, uma questdo econdémica que liga os estados a industria automotiva,
e existe também uma questao culturalmente simbdlica.

Sao diversos os relatos em que o jogo politico acabou interferindo no campo
automotivo. Ainda no inicio da inddstria automotiva, 0s incentivos governamentais ja
eram presentes, em especial, na criacdo da infraestrutura necessaria para que 0s
automoveis pudessem prosperar, como o grande investimento do governo americano
para a criagao de boas estradas (HUGILL, 1982).

Mas foi a partir da consolidacéo do setor, apds a primeira guerra mundial, que
0 peso do governo se tornou relevante para o setor. A participacdo do governo dos
Estados Unidos, com o New Deal, foi crucial para a recuperacdo das montadoras
americanas ap0s a década de 30 (LIPIETZ, 1991).

Em outros paises o governo investiu diretamente nas empresas do setor. Na
Franca, por exemplo, a Renault que comecou no automobilismo e produziu tanques
durante a Primeira Guerra Mundial. Louis Renault continuou com a producdo de
equipamento militar durante a ocupacéo alemé& na Segunda Guerra Mundial, e por
conta disto ele foi acusado e preso apés a libertacdo da Franca. Ele morreu
aguardando julgamento e a Renault foi nacionalizada logo apés este acontecimento
(BRITANNICA, 2007).

Com o inicio da segunda guerra mundial, a relacdo entre o jogo politico e o
campo automotivo se tornou ainda mais proxima, e outro grande exemplo € o caso do
Fusca, possivelmente o veiculo mais conhecido no mundo e até hoje reconhecido
como um auténtico carro alemao, tanto dentro como fora da Alemanha (HIOTT, 2012).

A literatura tem contado a histéria do Fusca como uma historia de herdis e
vildes. Existe o heroismo tecnoldgico atribuido a Ferdinand Porsche, criador original
do Fusca, o heroismo capitalista de Heinz Nordhoff, o gerente da fabrica alema que
tornou possivel a producdo do Fusca em custos adequados, e os vildes apontados
sao sempre Hitler e os nazistas (BAILEY, 2015). O Fusca foi concebido para ser o
“Carro do Povo” pela influéncia direta do governo alemao com o objetivo de enaltecer
a cultura alema e ser uma referéncia contra os carros americanos (LUDVIGSEN,
2000).

Outro exemplo do uso simbdlico da industria automotiva foi durante a guerra
fria entre os Estados Unidos e Unido Soviética. A década de 1950 foi marcada pela

introducéo definitiva do carro na cultura americana, no “american way of life”. Por
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conta disso e de fatores econdémicos favoraveis decorrentes do cenario pos guerra,
esses anos foram marcados por intenso desenvolvimento das montadoras
americanas (WEISS, 2003). Por outro lado, o consumo ligado a automoveis era
desencorajado pelo governo e considerado ilegitimo na unido soviética
(SIEGELBAUM, 2008), afetando o desenvolvimento da industria automotiva local.

Mais recentemente a China adquiriu protagonismo no jogo politico e
econdmico. O movimento de abertura econdmica da china também teve seu reflexo
no campo automotivo. Sendo hoje o maior mercado consumidor (OICA, 2021), a
regulamentacdo mais aberta foi o0 que permitiu a entrada de diversas montadoras na
China. Apesar desta abertura, as restricbes impostas a entrada das montadoras
estrangeiras pelo governo chinés moldaram a légica do campo automotivo local.

O mercado interno chinés ficou dividido entre veiculos de producdo nacional e
veiculos estrangeiros produzidos por empresas nacionais a partir de joint ventures
com as principais montadoras do mundo. A forma pela qual a regulacéo foi feita, muito
influenciada pelo jogo politico, afeta as préaticas organizacionais do campo automotivo.
Recentemente o relaxamento das restricbes tem feito com que as montadoras
estrangeiras revissem suas estratégias no pais (AUTOMOTIVE NEWS, 2019)
indicando que mais uma vez a competicdo no campo pode tomar novos rumos.

A crise de 2008 foi outro episédio em que os governos tiveram participacao
decisiva na légica do campo automotivo. Diante do agravamento da crise, muitas
montadoras chegaram a faléncia, em especial as montadoras americanas Ford,
General Motors e Chrysler. Diante da crise, ndo s6 econdmica, mas também politica
e simbdlica, o governo americano disponibilizou mais de 17 bilhdes de ddélares em
empréstimo para que as empresas ndo fechassem as portas, e fizessem um processo
de reestruturacédo (THE NEW YORK TIMES, 2008).

O jogo politico também é fundamental na resposta as pressfes ambientais. O
campo ambiental, que sera mais discutido no item seguinte, influencia o campo
politico e forca 0s governos a responderem esta demanda modificando as
regulamentacdes das empresas do setor automotivo. Estas mudancas causam
modificacdes institucionais e implementaram efetivamente uma “légica verde” dentro
do campo. Isto ocorre tanto pelo endurecimento das exigéncias técnicas de emissao
de poluentes, quanto pelos subsidios a producédo de veiculos que emitam menos
poluentes (DEMIRCI et al., 2018).
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A inovacado no setor também € muito condicionada pelo jogo politico. Ao
contrario do que prega a Teoria Neoclassica, o Estado €& fundamental para o
desenvolvimento de inovagfes tecnolégicas (MAZZUCATO, 2015). No setor
automotivo os incentivos governamentais tem sido cruciais para a adog&do de novas
tecnologias, como os veiculos elétricos (CLINTON & STEINBERG, 2019).

Como foi demonstrado o campo politico afeta o0 campo automotivo desde o
inicio do século XX. O poder simbdlico e econémico dos veiculos & muito valorizado
pelos agentes politicos. Mudancas no campo da politica internacional, tais como
guerras, ascensao e queda econdmica de algum pais possuem efeito direto no campo

automotivo.

2.4.2.2 Campo Ambiental

A relacdo entre 0 homem e a natureza se transformou de maneira mais intensa
a partir da Revolucédo Industrial ainda no século XVIII. O intenso desenvolvimento da
economia, utilizando os recursos naturais e criando diversos novos produtos
trouxeram varios avancos tecnoldgicos e melhorias na qualidade de vida. Entretanto,
0s beneficios vieram acompanhados de um forte impacto no meio ambiente
(LUSTOSA, 2010). Dados mais recentes divulgados pela Organizacdo Mundial da
Saude (OMS) em 2021, a poluicao do ar continua sendo um grave problema de saude
publica em todo o mundo.

Estima-se que, anualmente, 7 milhdes de pessoas morrem prematuramente em
decorréncia da exposicao a poluicdo atmosférica (OPAS, 2021). Além disso, a OMS
alerta que cerca de 90% da populacdo mundial respira ar poluido, o que ultrapassa as
diretrizes de qualidade do ar estabelecidas pela organizacdo (OPAS, 2021). A
poluicdo do ar afeta a saude de diversas maneiras, incluindo o aumento do risco de
doencas respiratérias, cardiovasculares, neurolégicas e até mesmo alguns tipos de
cancer.

Outro ponto importante € que a emissdo de gases de efeito estufa pelos
veiculos tem um impacto significativo no clima do planeta. Os gases de efeito estufa,
como dioxido de carbono (CO2), metano (CH4) e Oxido nitroso (N20), sao liberados
pela queima de combustiveis fosseis nos motores dos veiculos, contribuindo para o
aquecimento global e as mudancas climéaticas. De acordo com dados recentes do

Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas (IPCC, na sigla em Inglés), as
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emissOes de gases de efeito estufa dos transportes representaram cerca de 24% das
emissoes globais de COzrelacionadas a energia em 2018 (IPCC, 2018).

Isso significa que as emissdes dos veiculos tém um papel importante no
aumento das temperaturas médias do planeta e nos efeitos das mudancas climaticas,
como o aumento do nivel do mar, eventos climaticos extremos e impactos na
biodiversidade. Mas, foi somente na segunda metade do século XX que a
preocupacgao com 0s recursos ambientais ganhou forca. A Conferéncia de Estocolmo,
em 1972, foi a primeira reunido de chefes de estado para tratar de questdes ligadas a
degradacfes ambientais (STOCKHOLM CONFERENCE, 1972).

O tema do desenvolvimento sustentavel foi ganhando mais forca a medida que
desastres ambientais aconteciam, como o acidente na industria de Chernobyl. A partir
de entdo, ocorreram diversos encontros para discutir os problemas ambientais e
possiveis medidas de controle. Entre eles se destacam a Rio+10 e o Protocolo de
Kyoto, que estabeleceram uma série de metas ambientais a serem cumpridas pelos
paises signatarios (NASCIMENTO, LEMOS & MELLO, 2008).

No setor automotivo estas regulacdes forcaram as empresas a construirem
carros com menor nivel de poluicdo. Em meio aos avancos de cunho ambiental, ndo
€ possivel deixar de comentar sobre o caso do Dieselgate da Volkswagen no ano de
2015. Esse caso foi um escandalo de fraude de emissfes de poluentes envolvendo a
Volkswagen (VW) e outras marcas do grupo, onde foram instalados softwares em
veiculos a diesel permitindo que 0s mesmos passassem nos testes de emissdes de
poluentes, mas que, na realidade, emitiam niveis muito acima do permitido em
condi¢cBes normais de uso (ZHANG, ATWAL & KAISER, 2021).

Percebe-se assim o surgimento e consolidacdo de um campo ambiental, muito
influenciado pela politica internacional, mas que também conta com outros atores,
como organizacfes ndo governamentais (ONGSs), tais como Green Peace e World
Wild Fund (WWF). As ONGs sao fundamentais para a formulacdo da logica deste
campo e proverem legitimidade para as praticas ambientais. Neste contexto é possivel
destacar que as principais areas de preocupacao ambiental, social e de governanca
corporativa (ESG do inglés, Environmental, Social and Governance) sao importantes
para avaliar a sustentabilidade de uma empresa ou setor e seus impactos em varios
aspectos.

Para além do campo ambiental, existe também uma justificacdo do discurso

perante este campo. A Teoria dos Regimes de Ac¢ao, propde uma abordagem para
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entender como os individuos justificam suas acdes e escolhas em diferentes contextos
sociais. De acordo com essa teoria, as justificacfes sdo baseadas em "regimes de
acdo" que representam diferentes ordens de valores e principios que sé&o
considerados relevantes em cada contexto (THEVENOT, MOODY, LAFAYE; 2000).

A justificacdo ecoldgica € um conceito que se baseia na ideia de que a acao
humana em relacdo ao meio ambiente deve ser justificada ndo apenas com base em
critérios econdmicos ou técnicos, mas também em valores ecoldgicos. Estes valores
incluem a preocupacao com a preservacao da natureza, a protecao da biodiversidade
e a sustentabilidade ambiental (THEVENOT, MOODY, LAFAYE; 2000).

Por exemplo, uma empresa que pretende construir uma usina hidrelétrica em
uma area de preservacao ambiental pode justificar essa acdo com base em critérios
econdmicos, como a necessidade de gerar energia para suprir a demanda crescente
por eletricidade. No entanto, essa justificacdo pode ser questionada se nao levar em
consideracdo os valores ecoldgicos, como a preservacado da biodiversidade e a
protecdo de ecossistemas vulneraveis. (THEVENOT, MOODY, LAFAYE; 2000).

Este cenério de desenvolvimento do campo ambiental favoreceu a criagéo de
leis e incentivos em dire¢do a um processo produtivo e um produto mais amigavel ao
meio ambiente. E neste contexto que surge a pressao pelo “carro verde”. Um modelo
de automovel que apresente um menor impacto ambiental com o seu funcionamento.
Embora ainda enfrentem desafios tecnoldgicos, possuem um mercado em expansao
(DI SERIO, 2010).

Surgem, portanto, diversos incentivos governamentais para a adocao de
veiculos elétricos. Na Alemanha ha incentivos fiscais para a producédo de veiculos
elétricos. J& no Reino Unido, a venda de veiculos com motor a combustéo devera ser
proibida a partir de 2030 (TRUDELL & NICOLA, 2020). Nos Estados Unidos também
ha fortes incentivos para o desenvolvimento e venda dos veiculos elétricos. E a China
também possui diversos incentivos econémicos e planeja encerrar as vendas de
veiculos que utilizam combustiveis fosseis em 2035 (FLEMING, 2020).

Estas mudancas geram impactos em diferentes campos, ndo somente no
campo automotivo. O primeiro deles é no campo de Mobilidade urbana, que sera
melhor explorado na se¢do seguinte. Estas mudancas também causam efeitos no

Campo Energético e no Campo Tecnoldgico, como sera visto a seguir.
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2.4.2.3 Campo de Mobilidade Urbana

O sistema de transporte influencia muito na qualidade de vida e
sustentabilidade nos meios urbanos. E possivel destacar que as areas urbanas s&o
acometidas pela poluicdo do ar vindas dos meios de transportes além de ruidos,
congestionamentos e acidentes (BOSETTI et al., 2014). Embora o conceito de
sustentabilidade tenha se tornado parte de um discurso politico sobre transporte
sustentavel, a mobilidade urbana sustentavel continua sendo uma das questfes atuais
n&o resolvidas (BRUHOVA-FOLTYNOVA et al., 2018). A mobilidade sustentavel € um
fendbmeno complexo e bastante dificil de operacionalizar. Ela pode ser executada com
acOes para reduzir o a necessidade de viagens, incentivar a mudanca no meio de
transporte, diminuir a distancia das viagens por meio de alteracdes na organizagao do
espaco da cidade (BANISTER, 2008).

Muitas vezes o discurso da sustentabilidade pode ser utilizado para,
involuntariamente ou n&do, legitimar politicas ndo sustentaveis (BOUSSAUW &
VANOUTRIVE, 2017). Muitos atores influenciam as decisdes de mobilidade urbana
além da autoridade politica local, incluindo funcionarios administrativos de outros
niveis de governo (regional, nacionais, europeus), representantes de autoridades de
transporte publico, organizagbes ndo governamentais, académicos, representantes
de empresas ou jornalistas. As decistes de mobilidade urbana passam, portanto, pela
compreensao conjunta do conceito de sustentabilidade por estes atores, bem como
sua habilidade em compartilhar suas opinides e influenciar os outros atores
(KEBLOWSKI E BASSENS, 2018; KLUVANKOVA-ORAVSKA et al., 2010).

A expanséo dos veiculos elétricos também afeta este campo, favorecendo a
utilizacdo de combustiveis menos agressivos ao meio ambiente. Os veiculos elétricos
ndo geram emissdo de COg, reduzindo a poluicdo atmosférica nos grandes centros
urbanos, ainda que provoquem uma emissdo indireta na geracdo da energia elétrica
utilizada nos veiculos elétricos em casos onde essa energia nédo seja fornecida por
fonte limpa de poluicdo (HOLDWAY et al., 2010). Além disto, os veiculos elétricos séo
especialmente indicados para areas urbanas porque, devido ao seu padrao tipico de
utilizagdo com paradas frequentes, 0os motores a combustdo possuem niveis muito
baixos de eficiéncia (CONCARI, FRANCESCHINI & TOSCANI, 2008)

A adocdo de veiculos elétricos tem impulsionado também o fenbmeno do

carsharing. O compartilhamento de veiculos pode ser utilizado como uma forma de
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integracdo no sistema de transportes multimodal (NOBIS, 2006), inclusive para
cidaddo com menor renda. Fica assim claro que o impacto dos veiculos elétricos no
campo automotivo também esté trazendo mudancas na logica interna do campo de

mobilidade urbana.

2.4.2.4 Campo Energético

Ao analisar a relacdo do campo energético com o campo automotivo pode-se
identificar que esta se da devido a uma mudanca na origem da forca motriz dos
veiculos produzidos atualmente. Neste contexto é possivel citar os veiculos elétricos,
que chegaram como uma nova alternativa neste mercado, como ja exploramos
anteriormente.

Estima-se que os veiculos elétricos, que hoje consomem 0,03% da energia
produzida na Europa, possa chegar ao consumo de 9,5% da energia em 2050 (EEA,
2016) Mais que isso, eles também alteram a forma pela qual essa energia tem que
estar disponivel. H4 um lock in (uma trava) tecnoldgico para a ado¢édo em larga escala
dos veiculos elétricos. Este aprisionamento, em grande parte, € atribuido a ampla
adocdo pela industria automotiva do motor a combustdo interna como tecnologia
dominante de propulsdo veicular, o qual reflete um processo de dependéncia de
trajetdria, amplamente conceituado pela literatura como path-dependence (MORAES,
BARASSA & CONSONI, 2016).

Esta alteracao na infraestrutura energética demandada pelos veiculos elétricos
faz com que as estratégias e praticas das empresas deste campo se alterem.
Podemos notar empresas (dentre tantas outras) como Shell, Siemens, Eaton, e no
caso do Brasil a CPFL se adequando para as mudancas institucionais que vem
ocorrendo neste campo. Ao mesmo tempo, montadoras de automoveis, como
Hyundai, Daimler e Tesla também tem investido para construir uma infraestrutura

energética baseada no veiculo elétrico.

2.4.2.5 Campo Tecnologico

O campo tecnoldgico sempre foi marcado pelo uso de tecnologia e inovacao.
Entretanto, por muitos anos o processo de inovagdo do setor automotivo era

sobretudo incremental (MARSILI, 2001). Porém, o setor automotivo passa por um
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momento Unico, e que conta grandes desafios tecnoldgicos a frente, com a expansao
dos veiculos elétricos, com 0s investimentos nos veiculos autbnomos, e também com
a digitalizacéo crescente dos automoveis (UCHIL, 2014; PWC, 2018; PUTZ, F. 2019).
Estas trés tendéncias sao apontadas pelo mercado e pela academia como principais
focos de inovacéo no setor.

Assim, as empresas tradicionais do setor de tecnologia vém se posicionando
no campo automotivo, buscando aliancas, afetando as tradicionais dinamicas do setor.
O Google formou uma alianga com a Ford para desenvolver veiculos autbnomos
(WAYLAND & NOVET, 2021), a Microsoft ja possui parceria com diversas montadoras
e a Apple também possui planos para entrar no setor nos proximos anos (REUTERS,
2021; REUTERS, 2020).

Outro caso bastante interessante € o da Tesla. A empresa surgida ja nos anos
2000 introduziu no campo praticas organizacionais muito particulares, que mais se
aproximam da forma de fazer negdécios das empresas de tecnologia do que das
montadoras tradicionais. Nado obstante a introducdo bem sucedida de modelos
elétricos, a empresa ainda aposta alta no veiculo autbnomo. Em parte, o estilo da
empresa combina com o seu fundador e CEO, Elon Musk, que também possui outras
empresas que utilizam intensivamente tecnologia, como a SpaceX, que fabrica
foguetes.

Teece (2018) entende que ainda ndo ha elementos para afirmar que se trata
de uma nova era no setor automotivo ou ndo. Outros autores, como Perkins e
Murmann (2018), j& sdo mais otimistas ao compreenderem a Tesla como uma
empreendedora institucional. Fato é que de 2018 (ano de publicacdo de ambos
artigos) para o ano fiscal encerrado em 2020 a situacdo ja ndo € mais tdo nebulosa
como outrora. As vendas da empresa avancaram de 21 bilhdes de délares para 32
bilhdes de ddlares. O prejuizo de 388 milhdes de ddlares se converteu em lucro (o
primeiro da empresa) de 2 bilhdes de dolares. E o valor de mercado saiu de 51 bilhdes
de ddlares para ultrapassar a impressionante marca de 700 bilhdes.

Ha, portanto, um choque cada vez maior entre o Campo Tecnologico e o
Campo Automotivo. Mais que isso, 0 que ocorre é a entrada de empresas ja
tradicionais no Campo Tecnoldgico no Campo Automotivo. Isto provoca uma mudanca
clara na logica tradicional do Campo Automotivo, que tinha como principais pilares a
producdo e comercializacédo de veiculos. O que parece surgir € uma légica baseada

na inovacgao disruptiva, com uso intensivo de tecnologia. A recente valorizacao das
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acOes da Tesla, com seu jeito Unico de fazer negdcios, nos fornece pistas desta

mudanca institucional.
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3 METODOLOGIA

Para atingir os objetivos propostos, esta pesquisa utiliza como base a teoria de
campos (BOURDIEU,1990; 1996; 2005; FLIGSTEIN & McADAM, 2012).
Primeiramente, procurou-se compreender a configuracao e transformac¢ao do campo
organizacional existente no setor automotivo a partir da compreenséo isolada dos
capitais envolvidos. Em um segundo momento, analisou-se a relacdo e influéncia
entre estes capitais por meio da Andlise de Correspondéncia Mdltipla, método
consolidado por Bourdieu (BOURDIEU, 1976; BOURDIEU, 1984), podendo assim
entender a estrutura do campo automotivo.

Os capitais observados foram: financeiro, comercial, tecnoldgico, cultural e
simbdlico. A forma de coleta e andlise dos dados referentes a estes capitais estdo
apresentadas mais adiante. Foi realizada uma andlise aprofundada de cada capital, e
desta analise foram retirados indicadores utilizados na Andlise de Correspondéncia
Multipla, isto de acordo com o objeto de estudo e com os indicadores ja consolidados
na literatura bourdiesana.

Este trabalho tem uma orientacdo epistemoldgica interpretativa (BURREL &
MORGAN, 1979), na medida em que considera a realidade intersubjetiva presente na
nocdo de campo. O campo, aqui € visto como um espaco estruturado de posicoes
(BOURDIEU, 1990), e busca-se compreender como € configurado e como se
transformou o campo ao longo dos ultimos anos (2004-2018). As secdes a seguir
detalham os métodos a serem utilizados.

Existem quatro métodos amplos de pesquisa: indutivo, dedutivo, hipotético-
dedutivo e dialético. O método indutivo parte da observacdo do fenbmeno para em
seguida buscar teorias que o explique. O método dedutivo faz caminho inverso, parte
das teorias para predizer o comportamento de um fenémeno. O método hipotético-
dedutivo parte de uma lacuna nos conhecimentos para formular uma hipétese a ser
testada na observacdo do fenbmeno. E o método dialética compreende a acgéo
reciproca que existe entre a contradicdo inerente ao fenbmeno e as mudancas da
sociedade (LAKATOS & MARCONI, 2001).

Este estudo ainda possui carater exploratdrio-descritivo, com a predominancia
da utilizacdo de métodos quantitativos (BARROS & LEHFELD, 2007), tais como
analise de redes sociais, analise de patentes e analise de correspondéncia multipla.

Apesar de tal carater quantitativo dos métodos, reconhece-se a subjetividade presente
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nos dados analisados, bem como a interpretacdo dos mesmos. A populacdo central
deste estudo sdo as montadoras de automoveis. Entretanto, serdo observados

também a atuacdo de outras empresas atuantes no setor automotivo.

3.1 Coleta e analise de dados

Este estudo esta dividido em trés grandes etapas. A primeira consistiu na
observacdo de como esta estruturada a divisdo dos capitais presentes no setor
automotivo. Neste ponto foram observados dados sobre os capitais financeiro,
organizacional, comercial, tecnoldgico, cultural e simbdlico das empresas. Em um
segundo momento os indicadores de cada capital foram utilizados para observar a
configuracéo e transformacéo do campo ao longo do tempo de uma forma integrada,
utilizando a Analise por Correspondéncia Multipla. O terceiro momento consistiu no
estudo aspectos da financeirizacdo do campo estudado. Para isto foi verificada a
influéncia de indicadores financeiros no Valor de Mercado das empresas por meio de
métodos estatisticos.

Dados sobre o capital financeiro e organizacional das empresas foram
coletados por meio da observacao dos relatorios financeiros anuais de cada empresa,
informacBes em sites especializados em financas e no mercado automotivo. Foram
coletados dados sobre faturamento, lucro, valor de mercado, risco financeiro, perfil
dos acionistas majoritarios, distribuicdo de dividendos e numero de funcionérios.
Pretende-se por meio destes dados compreender como se distribui o capital financeiro
e organizacional por meio do setor.

O capital comercial foi observado pelo total de veiculos comercializados por
cada montadora. Estes dados foram fornecidos pela OICA, em seus relatérios anuais.
Também foram coletados dados sobre a venda de veiculos elétricos, respeitando esta
tendéncia no setor.

O capital tecnologico foi observado por meio da analise de patentes. De dificil
mensuracao, o capital tecnolégico impdes grande dificuldade de observacdo na
indUstria automotiva. Assim, foram utilizados os dados contidos nas patentes como
proxy para o capital tecnolégico. Em especial foram observadas as concentragfes de
patentes de alto valor comercial, de alto valor técnico e também o perfil de

patenteamento das montadoras (area na qual patenteiam suas inovacdes). Estes
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dados foram coletados da base de dados Derwent, uma vez que ela prové os dados
de maneira consolidada e estruturada para analise. Os mesmos foram analisados
utiizando o software Vantage Point. Também foram utilizados os dados de
investimento em Pesquisa e Desenvolvimento, coletados por meio de relatorios de
empresas especializadas e relatérios financeiros das empresas.

O capital cultural das empresas foi observado de maneira mais restrita. Foram
observados os perfis dos CEOs de cada montadora, incluindo sua &rea de formacéo,
idade e trajetoria até chegar ao cargo. Estes dados foram coletados por meio de sites
especializados, e consulta ao perfil profissional do executivo, quando disponivel.

O capital simbolico das montadoras foi observado por meio de dados sobre
sua nacionalidade, data de fundacédo, prémios relevantes obtidos e valor de sua
marca. Estes dados foram coletados por meio das informacBes das proéprias
montadoras e sites especializados. Os prémios utilizados foram aqueles de maior
prestigio no setor automotivo, como o “World Car of The Year”.

Assim, cada capital foi analisado individualmente e foram extraidos diferentes
indicadores para serem utilizados em uma visdo conjunta, por meio da Analise de
Correspondéncia Mdltipla. A tabela 2 resume o0s capitais, indicadores associados e

suas fontes.
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Tabela 2 - Capitais e indicadores correspondentes.

Capitais

Indicadores

Fonte

Financeiro e
Organizacional

Faturamento
Lucro
Valor de mercado

Perfil dos acionistas
majoritarios

Distribuicéo de dividendos

Numero de funcionarios

Forbes, Orbis,
Moody’s, S&P, Fitch
Ratings e Relatérios
anuais das empresas

Comercial Veiculos vendidos OICA, Transportation
) o o Research Center,
Veiculos elétricos/hibridos European Alternative
vendidos Fuels Observatory e
Focus2Move
Tecnoldgico Patentes mais relevantes Derwent
economicamente
Patentes técnicas mais
relevantes
Perfil de patenteamento
Cultural Perfil do CEOs e Conselhos Relatérios anuais
de Administracéo das empresas,
. Bloomberg.com e
Formagao Times Higher
Idade Education
Experiéncia em outros
setores
Simbolico Nacionalidade Relatérios anuais

(EUA/Europa/Asia)

Data de fundacéo da
empresa

Prémios obtidos

Valor de Marca

das empresas,
Interbrand, Kantar,
JD Power, Wheels,
World Car Awards, e
Green Car Journal

Fonte: Do autor.
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A escolha destes indicadores foi baseada na literatura bourdiesana e também
no objeto de estudo: setor automotivo. Foi utilizado um recorte temporal de 15 anos.
O primeiro recorte compreende o periodo de 2004 a 2008, de forte expanséo do setor
automotivo e que se encerra na crise financeira mundial de 2008. O segundo
compreende os anos de 2009 a 2013, que inclui um cenario pés crise de 2008, com
reducao dos investimentos e desaceleracdo do numero de veiculos vendidos. O altimo
periodo engloba os anos de 2014 a 2018, em que os efeitos da crise se tornam menos
visiveis e 0 mercado comeca a ter maior influéncia de mudancas nas tecnologias dos
veiculos, como a introducao dos veiculos elétricos, o0 maior grau de digitalizacdo dos
carros, e o desenvolvimento dos veiculos autbnomos.

As 20 empresas que venderam 0 maior numero de veiculos no periodo
(segundo dados da OICA) foram escolhidas para serem observadas nos trés periodos
analisados. Além disso, as 10 montadoras com maior valor de mercado em cada um
dos anos do periodo em questdo também foram observadas, com base nos dados
fornecidos pela Forbes em seu relatorio Global Forbes 2000. Se uma empresa estava
presente entre as dez mais valiosas em qualquer um dos anos do periodo, seus dados
também foram incluidos na amostra analisada. Desta forma, cada periodo incluiu um
total de 21 empresas, sendo que cada um destes periodos teve uma empresa de alto
valor de mercado que nao estava entre as 20 com maior venda de veiculos.

Para a construcdo da ACM utilizou-se os indicadores relacionados a cada
capital citado. Cada indicador um envolveu um método de coleta e fonte especificos.
Estes dados foram tratados em planilha excel e preparados para utilizacéo no software
R (R Core Team, 2021). Dentro deste software foi utilizado programacédo para o
calculo e apresentacdo da ACM. Foram executadas trés ACMs distintas, cada uma
refletindo um periodo diferente (2004 a 2008, 2009 a 2013, e 2014 a 2018). Apesar
disto, estruturalmente elas foram construidas de maneira idéntica, de forma a
preservar a consisténcia entre elas. Isto significa que elas utilizaram o mesmo grupo
de variaveis e categorias, bem como foram criadas as mesmas visualizacbes para
cada uma. Cada capital analisado se desdobrou em variaveis, que por sua vez se
dividiam em diferentes categorias. Todas as variaveis e categorias utilizadas, bem
como o cadigo utilizado por elas na visualizacdo da ACM estéo presentes no Apéndice
l.

A terceira etapa do trabalho consistiu na avaliacdo dos aspectos de

financeirizacdo do campo automotivo obtido para os trés periodos apresentados. Para
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isso foram utilizados os indicadores financeiros ja coletados na abordagem inicial de
avaliacdo dos capitais. Foram realizadas analises estatisticas da relacdo destes
indicadores (chamados de fatores) com o Valor de Mercado das empresas.
Primeiramente foi realizada uma andlise estatistica descritiva completa dos
indicadores financeiros para todos os periodos trabalhados. Foram obtidos dados de
meédia, mediana, desvio padrdo, coeficiente de variacdo, quartis e intervalos de
confianca. Ap0s a analise estatistica descritiva foi realizada a Correlagdo de
Spearman para medir o grau de correlacdo dos fatores quantitativos com o Valor de
Mercado. O método de Spearman foi escolhido em virtude da ndo normalidade das
variaveis quantitativas, o que requer um teste estatistico ndo paramétrico. Para
concluir, foi realizada a analise multivariada, ou seja, todos os multiplos fatores foram
analisados conjuntamente na explicagdo do Valor de Mercado. Para a analise
multivariada foi utilizado o método Enter em que séo incluidos todos os fatores mesmo
gue nao possuam significancia estatistica multivariada. Foi definido para este trabalho
um nivel de significancia (quanto admite-se errar nas conclusdes estatisticas, ou seja,
0 erro estatistico que estamos cometendo nas analises) de 0,05 (5%). Lembrando
também que todos os intervalos de confianca construidos ao longo do trabalho, foram

construidos com 95% de confianca estatistica.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Este trabalho de doutorado teve como objetivo estudar o setor
automotivo utilizando a l6gica de campos. Nesta secdo, serdo apresentados dados
mais especificos das empresas do setor. Foram analisados os capitais, a relacao entre
estes capitais e a evolugdo da financeirizacdo. De posse disso foi possivel mapear o

campo automotivo no recorte temporal proposto.

4.1 ldentificacao dos principais atores e da distribuicéo relativa dos capitais das

empresas

Nesta secdo sera feita a andlise da configuracdo e a transformacédo do
campo setor automotivo entre os anos de 2004 e 2018. Neste sentido entende-se
gue as organizac¢des do setor automotivo atuam na légica de campo. Bourdieu (1990)
trata 0s campos organizacionais como espacos estruturados baseados em posicoes
e estas posicdes sdo definidas pelos capitais dos agentes. Estes capitais podem ser
entendidos como forcas ou potenciais de forcas acumuladas ao longo da trajetéria
dos agentes a fim de produzir resultados para aqueles que os detém (BOURDIEU,
2004, BATTILANA et al., 2009, FLIGSTEIN, 2001). J& Fligstein e McAdam (2012)
entendem 0s campos como arenas socialmente construidas nas quais os agentes
com recursos acumulados competem por vantagens.

Este trabalho tem a proposta de utilizar o conceito de campo em um nivel
meso de analise. Neste caso, considera-se que o ator (nivel micro) esta imerso na
estrutura (nivel macro) e por ela é influenciado, mas ao mesmo tempo sua acgao é
importante para construir esta estrutura (ASTLEY & VAN DE VEN, 2005; FLIGSTEIN
& McADAM, 2012). E também, é neste nivel que estédo as organizacdes e as relacdes
gue elas estabelecem entre si. Entender as relagbes de nivel meso-analitico é
importante para compreender de que maneira as instituicdes afetam as organizacoes
(DIMAGGIO, 1988). Estas arenas sociais possuem atores (individuais ou coletivos)
gue se relacionam baseados no entendimento do proprio campo (FLIGSTEIN &
McADAM, 2012).

Na literatura existem diversos autores que estudaram os capitais dos
agentes no setor automotivo, sendo estes relacionados a recursos financeiros,
tecnoldgicos e organizacionais (KADTLER & SPERLING, 2002; BORGHI, SARTI &
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CINTRA 2013, CARMO et al., 2019; BARASSA, 2015; ASSIS, 2018; SACOMANO
NETO et al., 2016). No entanto, ndo sao relatados estudos que mostrem os capitais
do setor automotivo de forma relacional.

Assim este trabalho estuda o campo automotivo, utilizando recortes
temporais da seguinte maneira:

(1) 2004 — 2008: Periodo marcado por forte desenvolvimento mundial

(2) 2009 — 2013: Periodo marcado pela poés crise financeira mundial

(3) 2014 - 2018: Periodo mais recente marcado por adocdo de novas
tecnologias na for¢ca motriz dos veiculos

Para estudar este campo foram selecionados indicadores de diferentes
capitais: Capital Financeiro e Organizacional; Capital Comercial; Capital
Tecnoldgico; Capital Cultural; e Capital Simbdlico. Cada um destes capitais sera
detalhado nas sec¢Bes seguintes.

ApoOs esta etapa, a Analise de Correspondéncia Mdultipla foi utilizada para
descobrir e demonstrar a estrutura do campo automotivo e para analisar a possivel
dinamica do campo. E esperado que a distribuicéo dos capitais forneca informacées
sobre as estratégias utilizadas pelas montadoras, bem como sua modificacdo ao
longo do periodo analisado.

A escolha das empresas a serem observadas nos trés periodos analisados
foi definida pelas 20 empresas com maior numero de veiculo vendidos no periodo
(de acordo com dados da OICA). Também foram observadas as 10 montadoras de
maior valor de mercado em cada um dos anos do periodo analisado (utilizando dados
fornecidos pela Forbes em seu relatério Global Forbes 2000). Se uma empresa
figurou entre as dez mais valiosas no mercado em qualquer um dos anos do periodo
analisado, ela também teve seus dados incluidos ha amostra analisada. Assim, cada
um dos periodos teve 21 empresas, ou seja, cada um deles teve uma empresa de
alto valor de mercado que néo estava entre as 20 com maior venda de veiculos. A

tabela 3 revela as empresas contidas em cada um dos trés periodos analisadas.
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Tabela 3 - Empresas analisadas em cada periodo.

Empresa 2004 a 2008 | 2009 a 2013|2014 a 2018
Avtovaz

BAIC

BMW

Changan
Chrysler
Daimler
Dongfeng

FAW Group
Fiat

Ford

Fuji (Subaru)
Geely

General Motors
Honda
Hyundai
Mazda
Mitsubishi
Nissan
Porsche

PSA Peugeot Citroen
Renault

SAIC

Suzuki

Tata

Tesla

Toyota
Volkswagen
Volvo

\ N&o participou do periodo \
Fonte: Do autor.

Importante salientar que a empresa Chrysler, apesar de constar no periodo
de 2004 a 2008 e no periodo de 2009 a 2013, ndo teve seus dados analisados para
0os anos de 2004, 2005 e 2013. Os dois primeiros anos foram desconsiderados
porque neste periodo ela ainda pertencia integralmente a empresa Daimler (a época
DaimlerChrysler, mas aqui tratada sempre com o0 mesmo nome para facilitar a
compreensao do leitor) e, portanto, teve seus dados analisados em conjunto. Ja no
ano de 2013 foi o ano em que a FIAT passou a ter mais de 50% do controle da

Chrysler, e por isso seus dados foram analisados em conjunto. Também a FIAT
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alterou seu nome a partir de 2014 para FIATChrysler, mas foi mantida uma Gnica
grafia para gerar melhor compreenséo. A empresa KIA ndo aparece nas amostras
porque foi seguido o critério aplicado nos dados da OICA, e seus dados foram
analisados juntos com a Hyundai, empresa com a qual possui participagéo acionaria
cruzada.

Assim, as proximas secdes abordardo os indicadores relativos aos capitais
de cada empresa, e na sequéncia a Analise de Correspondéncia Mdltipla propiciara
uma visao integrada e relacional destes capitais, auxiliando no entendimento da

configuracdo do campo automotivo.

4.1.1 Capital Financeiro e Organizacional

Os primeiros indicadores que serdo analisados se referem ao Capital
Financeiro e Organizacional. Eles compreendem dados sobre Faturamento, Lucro,
Valor de Mercado, Distribuicdo de Dividendos, Risco Financeiro, Numero de
Funcionérios e Perfil dos Acionistas Majoritarios. Com excecédo deste Ultimo, a tabela
4 apresenta um panorama geral destes indicadores, conforme cada periodo
analisado. O periodo (1) refere-se aos anos 2004 a 2008, o periodo (2) refere-se aos
anos 2009 a 2013, e o periodo (3) refere-se aos anos 2014 a 2018. Os dados
financeiros estdo todos em bilh6es de ddlares e o niumero de funcionarios esta em
milhares de trabalhadores. Os dados em verde representam as empresas com 0S
cinco melhores desempenhos no periodo para cada indicador analisado. Os dados
em vermelho representam o0s cinco piores desempenhos. Quando a empresa
participou da amostra em apenas 1 ou 2 periodos, o periodo ndo analisado foi

demarcado com a cor cinza.
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Faturamento Lucro/Prejuizo Valor de Mercado Dividendos Risco Financeiro Funcionarios (mil)
Empresa @) (2) 3) 1) ) 3) 1) ) 3) 1) ) 3) @) ) 3) @) (2) 3)
Avtovaz 6 0 2 N/A N/A N/A
BAIC 17 1 8 0,2 A- 23
BMW 61 90 108 2 5 8 33 43 71 0,7 1,2 24| A+ A+ A+ 103 99 123
Changan 5 10 0 1 N/A 10 0,0 0,0 N/A N/A 17 38
Chrysler 56 48 -8 -2 N/A N/A 0,0 0,0 B+ CC 69 55
Daimler 170 137 180 4 5 10 61 53 89 24 2.2 3,8]A- A- A 335 268 287
Dongfeng 15 17 2 2 12 11 0,3 0,4 BBB A+ 103 138
FAW Group 21 N/A N/A N/A N/A N/A
Fiat 68 85 127 0 1 2 17 10 20 0,3 0,1 0,0|BBB- BBB- BB+ 178 205 228
Ford 166 133 153 -5 7 5 19 40 54 04 0,4 2,6/|BBB+ BBB BBB 273 171 198
Fuiji (Subaru) 12 0 4 0,1 N/A 26
Geely 9 1 20 0,0 BBB- 33
General Motors 185 140 153 -16 26 6 18 37 53 0,7 1,0 25|BBB+ BBB- BBB 289 211 202
Honda 92 103 129 5 4 6 54 65 57 1,0 1.3 1,7|AA- A+ A+ 157 183 208
Hyundai 58 77 84 1 5 4 18 30 35 04 0,5 0,9|BBB- BBB+ A- N/A N/A N/A
Mazda 28 26 30 1 0 1 6 5 10 0,1 0,0 0,11N/A N/A N/A 37 38 46
Mitsubishi 22 20 20 -1 0 0 7 7 9 0,0 0,0 0,2]BB B+ BB+ 36 31 30
Nissan 86 88 106 5 2 5 45 36 41 1,0 0,7 1,7]A- A- A 156 156 144
Porsche 9 4 18 0,3 N/A 12
PSA Peugeot Citroen 74 73 70 1 -2 1 15 6 14 0,5 0,1 0,3]A- BBB+ BBB- 207 197 185
Renault 55 53 59 4 1 4 27 14 28 1,0 0,3 0,9|BBB+ BBB BBB 129 125 145
SAIC 83 117 2 5 21 43 2,8 4,0 N/A N/A 33 177
Suzuki 26 30 30 1 1 1 11 12 19 0,1 0,1 0,2]N/A N/A N/A 33 53 61
Tata 5 26 0 1 6 11 0,1 0,2 BB+ BB N/A N/A
Tesla 10 -1 37 0,0 B 28
Toyota 197 224 255 13 5 19 165 148 196 24 24 5,8]AAA AAA AA- 286 324 353
Volkswagen 131 213 261 3 14 11 40 80 98 0,7 1,7 2,0]A+ A- A 343 478 627
Volvo 41 1 21 0,7 A- 94
Média 73 81 93 1 4 4 30 34 44 0,6 0,8 1,4|N/A N/A N/A 157 150 164

Nao participou do periodo

5 melhores desempenhos

5 piores desempenhos
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foram
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retirados

preferencialmente da Forbes Global 2000. Na auséncia da empresa na lista, os dados

foram complementados com informacdes provenientes dos relatérios anuais das

empresas. A Unica excecdo foi para a FAW, que ndo possui relatérios anuais

disponiveis. Sua informacao foi coletada por meio da lista Fortune Global 500. A figura

3 mostra a evolucdo do faturamento das empresas ao longo dos 3 periodos

analisados. A andlise da evolu¢cdo das empresas ao logo dos periodos foi feita

utilizando setas de coloragdes diferentes. A seta verde voltada para cima indica que

houve um aumento do faturamento de um periodo para outro. Ja a seta amarela na

horizontal mostra que ndo houve aumento do faturamento nas faixas determinadas.

Finalmente a seta vermelha virada para baixo demonstra uma diminuicdo do

faturamento. Vale ressaltar que o uso dessa simbologia esta presente na andlise de

outros indicadores ao logo deste trabalho.

Figura 3 -Faturamento.

2004 a 2008 2009 a 2013 2014 a 2018
Faturamento maior que A Toyota 224[=> Volkswagen 261
U$200 bilhges A Volkswagen 213|=> Toyota 255
Toyota 197 AN Daimler 180
Faturamento entre U$151 General Motors 185 AN General Motors 153
e U$200 bilhdes Daimler 170 A Ford 153
Ford 166
Volkswagen 131|¥ General Motors 140/=> Honda 129
Faturamento entre U$101 ¥ Daimler 137/ Fiat 127
e U$150 bilhdes ¥ Ford 133|4h SAIC 117
A Honda 103|4h BMW 108
dh Nissan 106
Honda 92|=> BMW 90|=* Hyundai 84
Nissan 86[=> Nissan 88[=* PSA Peugeot Citroen | 70
PSA Peugeot Citroen i 74|=> Fiat 85=* Renault 59
Faturamento entre U$51 e Fiat 68 SAIC 83
U$100 bilhGes BMW 61/~ Hyundai 77
Hyundai 58|=> PSA Peugeot Citroen | 73
Chrysler 56/=" Renault 53
Renault 55
Mazda 28\ Chrysler 48|=> Suzuki 30
Suzuki 26| Volvo 41=» Mazda 30
Mitsubishi 22|=* Suzuki 30[=* Mitsubishi 20
Faturamento menor ou FAW Group 21= Mazda 26|=» Dongfeng 17
igual a U$50 bilhdes Fuiji (Subaru) 125> Tata 26| BAIC 17
Porsche 9|=> Mitsubishi 20|=> Changan 10
Avtovaz 6 Dongfeng 15| Tesla 10
Tata 5 Changan 5 Geely 9

Fonte: Do autor.
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Os dados de faturamento revelam um grupo consolidado de cinco grandes
montadoras: Volkswagen, Toyota, Daimler, Ford e General Motors, com prevaléncia
das duas primeiras. E interessante notar a evolugédo da Volkswagen, em especial no
periodo pos crise. Das cinco montadoras, foi a Unica que ndo sofreu reducdo de
receita no ano de 2009, periodo mais acentuado da crise no setor. Ford e GM ja
vinham de reducdes de receita, e o ano de 2009 foi crucial para ambas, que acabaram
entrando com pedido de faléncia e reestruturagdo junto ao governo americano. Apos
isto, ambas se recuperaram e fez com que a queda no periodo de 2009 a 2013 fosse
minimizada. Também €& notavel a evolucdo da SAIC, ressaltando a intensidade com
gue as montadoras chinesas estéo evoluindo nos ultimos anos.

As informacdes sobre lucro foram obtidas de forma semelhante. Importante
citar que a FAW nao possui dados publicos sobre eventuais lucros ou prejuizos, e por
isso ndo pode ter seus dados coletados. A figura 4 revela a evolucdo do lucro das

empresas ao longo do periodo analisado.

Figura 4 - Lucro/Prejuizo.

2004 a 2008 2009 a 2013 2014 a 2018
Lucro maior que U$10 Toyota 13| General Motors 26[Ah Toyota 19
bilhdes A Volkswagen 14|=> Volkswagen 11
i Ford 7|4 Daimler 10
Lucro entre U$6 e U$10 A BMW 8
bilndes dh Honda 6
¥ General Motors 6
Honda 5/=> Daimler 5@ Ford 5
Nissan 5|=> Hyundai 5/=> Nissan 5
Porsche 4= BMW 5= SAIC 5
Daimler 4| Toyota 5/= Hyundai 4
Renault 4[=> Honda 4= Renault 4
Volkswagen 3 SAIC 2|=> Fiat 2
Lucro ert;tirliﬁlétl e Uss BMW 2|=» Nissan 2|=> Dongfeng 2
Hyundai 1 Dongfeng 2|fh PSA Peugeot Citroen 1
PSA Peugeot Citroen 1|fh Tata 1= Suzuki 1
Suzuki 1|=> Renault 1/fh Changan 1
Mazda 1|  Volvo 1/f* Mazda 1
=* Suzuki 1| Geely 1
Ah Fiat 1| BAIC 1
Tata 0| Changan 0|=» Mitsubishi 0
Fiat 0= Mitsubishi 0| Tesla -1
Fuji (Subaru) oMy Mazda 0
Lucro menor ou igual a Avtovaz O=> Chrysler -2
Us$0 Mitsubishi -1|/d PSA Peugeot Citroen | -2
Ford -5
Chrysler -8
General Motors -16

Fonte: Do autor.
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A General Motors € a empresa que tem 0s nimeros mais chamativos. Isto
acontece tanto pelos seus prejuizos recordes no momento da crise de 2008, e e
depois obtém lucro recorde em 2009. Cabe ressaltar, entretanto, que este lucro é
apenas contébil, ndo tem relacdo direta com o operacional da empresa, e decorre
principalmente do processo de faléncia e reestruturacdo ao qual se submeteu. A Ford
também passou por uma situacdo semelhante, com prejuizo alto no primeiro periodo
e depois com valores melhores nos periodos seguintes. Toyota, apesar de sua queda
no segundo periodo, manteve sempre uma estabilidade e bons nidmero, enquanto a
Volkswagen também apresentou excelentes resultados, reforcando a forma pela qual
enfrentou a crise de 2008/2009.

Os dados sobre Valor de Mercado foram coletados da Forbes Global 2000.
Chrysler e FAW, por ndo serem empresas listadas, ndo tiveram seus dados
disponiveis. Pela estrutura dos dados disponiveis da Forbes, nem todas as empresas
estavam presentes em sua listagem em todos os anos. Avtovaz, Changan, Geely,
Tata, Volkswagen e Volvo tiveram, ao longo do periodo coletado, a0 menos um ano
sem dados disponiveis. A figura 5 nos mostra a evolu¢édo do Valor de Mercado das

montadoras, considerando a média para cada empresas nos periodos analisados.



Figura 5 - Valor de Mercado.
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2004 a 2008 2009 a 2013 2014 a 2018
Valor de Mercado maior Toyota 165|=> Toyota 148|=> Toyota 196
que U$100 hilhdes
Daimler 61|4h Volkswagen 80[=> Volkswagen 98
Honda 54|=» Honda 65/=" Daimler 89
Valor de Mercado entre => Daimler 53|k BMW 71
U$51 e U$100 bilhdes = Honda 57
A Ford 54
#h General Motors 53
Nissan 45= BMW 43|=> SAIC 43
Volkswagen 40[4h Ford 40|=> Nissan 41
Valor de Mercado entre BMW 33|k ngeral Motors 37| Tesla . 37
U$21 @ US50 bilhes Renault 27|14 Nissan . 36[Z> Hyundai 35
A Hyundai 30/t Renault 28
SAIC 21
\olvo 21
Ford 19|¥ Renault 14[=> Fiat 20
Porsche 18|=> Suzuki 12| Geely 20
General Motors 18| Dongfeng 12|=> Suzuki 19
Hyundai 18|=> Tata 11|=> PSA Peugeot Citroen | 14
Fiat 17|=> Fiat 10/=> Dongfeng 11
Valor de Mercado menor PSA Peugeot Citroen | 15=> Mitsubishi 7= Mazda 10
ouigual a U$20 Suzuki 11|=> PSAPeugeot Citroen | 6| Changan 10
Mitsubishi 7%= Mazda 5= Mitsubishi 9
Mazda 6 BAIC 8
Tata 6
Fuiji (Subaru) 4
Avtovaz 2
Sem informacgdes sobre Chrysler N/A Chrysler N/A
Valor de Mercado FAW Group N/A Changan N/A

Fonte: Do autor.

A Toyota liderou no periodo analisado o Valor de Mercado entre as

montadoras, com bastante vantagem. Volkswagen, Honda, Daimler e BMW também

possuem Valor de Mercado alto e constante. A evolucdo da SAIC e da Tesla também

sdo notaveis. Cabe neste momento um paréntese histérico. A coleta destes dados foi

até o ano de 2018. Apds este periodo o que vemos foi uma aceleracdo intensa da

Tesla, se tornando a empresa mais valiosa do setor, chegando a valer mais que o

dobro da Toyota, que ocupa a segunda posi¢édo. A interpretacdo é que este periodo

foi de transformacéao, e os anos de 2019 a 2021 consolidaram a tendéncia da evolucéo

da Tesla no setor.

Os dados de Distribuicdo de Dividendos foram coletados em valores

absolutos. Avtovaz e Faw nao disponibilizaram os dados, e por isso ndo foram
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analisados. A Honda nédo possui este dado para 2004, e a Chrysler para 2006. A figura

6 revela a evolucéo dos dados para o periodo analisado.

Figura 6 - Dividendos.

2004 a 2008 2009 a 2013 2014 a 2018
Toyota 2420 SAIC 2769|=> Toyota 5832
Daimler 2362[=> Toyota 2392[=> SAIC 3976
Distribuicdo de dividendos => Daimler 2239|=> Daimler 3760
maior que U$2000 milhdes A Ford 2639
dh General Motors 2450
A BMW 2421
Distribicao de dividendos Nissan 1036 f-i_} Volkswagen 1744|=> Vglkswagen 1966
entre U$1001 e U$2000 Honda 1011|=* Honda 1326 ﬁ_} Nissan 1705
milhes i BMW 1178|=> Honda 1702
il General Motors 1042
e I = 5 =
entre U$501 e U$1000
milhdes Volkswagen 678
BMW 652
PSA Peugeot Citroen | 463|=» Hyundai 458|=> Dongfeng 405
Ford 388|=> Ford 429|=> PSA Peugeot Citroen | 339
Hyundai 382/ Renault 327/ Suzuki 224
Porsche 325 Dongfeng 315 BAIC 177
T L Fiat 261|=" Tata 189[=> Mitsubishi 152
1> tesi
milhdes Fuiji (Subaru) 63 '==:/ Suzuki 106|=" Fiat 4
Suzuki 62[=* PSA Peugeot Citroen | 102 Geely 0
Mazda 53=* Mazda 30[=* Changan 0
Mitsubishi 1/=> Mitsubishi 27| Tesla 0
Chrysler 0= Chrysler 0
Changan 0
Sem informacdes sobre Avtovaz N/A
Distribuicdo de dividendos FAW Group N/A

Fonte: Do autor.

Este é mais um indicador financeiro que teve grande queda devido a crise de

2008 e se recuperou dentro do periodo seguinte. A Toyota tem 0s principais

resultados, mas € a SAIC quem surpreende, com numeros bastante elevados de

pagamento de dividendos. Daimler e BMW também apresentaram bons numeros.

O Risco Financeiro foi analisado a partir de dados das trés principais agéncias

de avaliacdo de credit rating: S&P, Moodys e Fitch ratings. Foi utilizado a maior

classificacdo dada para a empresa no periodo. Alguns dados do periodo de 2004 a

2008 das agéncias S&P e Fitch Rating ndo estavam disponiveis, afetando

ligeiramente a analise das seguintes empresas neste periodo: Chrysler, FIAT, GM,

Nissan e PSA. Como utilizamos trés agéncias de avaliacdo de crédito, quando um
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dado de uma empresa ndo estava disponivel, foi utilizado os dados das outras

agéncias que estavam disponiveis.

Como foi mostrado na Tabela 4, mais uma vez a Toyota teve desempenho

notavel e consistente, sendo a Unica empresa do setor a ter obtido um grau de

investimento AAA, o mais alto possivel, o que reflete toda a solidez financeira da

empresa. BMW, Daimler, Honda, Nissan e Volkswagen também atingiram resultados

bastante satisfatorios. Por outro lado, a FIAT e a GM tiveram avaliagfes bastante

negativas considerando a média das industrias analisadas.

O numero de funcionarios das empresas foi coletado diretamente dos

relatorios anuais. A Faw e a Avtovaz nao disponibilizam relatérios anuais e nao

puderam ser analisadas. A Hyundai e a Tata ndo divulgam essas informacdes em

seus relatérios. E a Honda n&o tem a informacéo disponivel em 2004. A figura 7

mostra a evolucdo do numero de funcionarios nas empresas do setor automotivo. Os

numeros estdo em milhares de funcionarios.

Figura 7 - Namero de funcionarios.

2004 a 2008 2009 a 2013 2014 a 2018
Empresa possui mais que Al Volkswagen 478|=> Volkswagen 627
400 mil funcionérios

Empresa possui entre 301 Volkswagen 343|fh Toyota 324|=> Toyota 353
e 400 mil funcionarios Daimler 335

General Motors 289|¥ Daimler 268|=> Daimler 287

Empresa possui entre 201 |  Toyota 286|=> General Motors 211|=> Fiat 228

e 300 mil funcionarios Ford 2730 Fiat 205|fh Honda 208

PSA Peugeot Citroen | 207 => General Motors 202

Fiat 178|d PSA Peugeot Citroen | 197|=> Ford 198

Honda 157|=> Honda 183|=> PSA Peugeot Citroen ; 185

: Nissan 156¥ Ford 17140 SAIC 177

Ergpzrgganzﬁj iﬂis:gﬁo?l Renault 129 ':;/ Nissan 156 '::J Renault 145

BMW 103|=* Renault 125[=* Nissan 144

Dongfeng 103|=> Dongfeng 138

f BMW 123

Chrysler 69 BMW 99[=> Suzuki 61

Mazda 37 Volvo 94[=> Mazda 46

E i iaual Mitsubishi 36[=" Chrysler 55|=> Changan 38

mnrireen?)aszouses?ologtrﬁlil ou Suzuki 33 '=;/ Suzuki 53 . Geely 33

funcionarios Fuji (Subaru) 26|=* Mazda 38[=* Mitsubishi 30

Porsche 12 SAIC 33 Tesla 28

= Mitsubishi 31 BAIC 23

Changan 17
Avtovaz N/A Hyundai N/A Hyundai N/A
Nao ha informacdes sobre FAW Group N/A Tata N/A

nuimero de funcionarios Hyundai N/A
Tata N/A

Fonte: Do autor.
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O crescimento expressivo no numero da Volkswagen demonstra a forca da
empresa, em especial nos dois ultimos periodos. Daimler e Toyota também obtiveram
bons nimeros. A oscilacdo da Ford e da GM no periodo de crise também € bastante
interessante, e € reflexo do processo de reestruturacdo que ambas passaram.

Outro indicador analisado foi o perfil dos acionistas majoritarios das empresas
do campo automotivo. Foram coletados todos os acionistas que detinham ao menos
10% das montadoras nos anos finais de cada periodo analisado, isto €, 2008, 2013 e
2018. Caso a montadora ndo possuisse nenhum acionista com o minimo de 10% das
acOes, foi coletado o acionista com a maior fatia da empresa. Os dados foram
coletados todos diretamente do relatério anual das empresas, com excecao de Faw e
Avtovaz. Para estas empresas foram utilizadas noticias da agéncia Reuters. Os
acionistas majoritarios que qualquer tipo de banco ou fundo de pensao também foram
considerados como sendo do “mundo das finangas”, na ultima coluna. A tabela 5
apresenta os principais acionistas das montadoras de acordo com cada periodo
analisado.



Tabela 5 - Perfil dos acionistas majoritarios.
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Banco

Banco de invest.

Banco fiduciario

Fundo de penséo

Estado

Gov. Estrangeiro

Fornecedor

Keiretsu

Montadora

Familiar

Financas

Empresa

2008

2013

2018

2008 2013} 2018

2008: 2013: 2018

2008 2013| 2018

2008

2013

2018

2008 2013} 2018

2008

2013

2018

2008 2013} 2018

2008 2013 2018

2008 2013} 2018

2008} 2013 2018

Avtovaz

Sim

Sim

Sim

Sim

BAIC

Sim

Sim

BMW

Sim _Sim {Sim

Changan

Sim

Sim

Chrysler

Sim

Sim

Sim _iSim

Sim |Sim

Daimler

Sim _Sim

Sim

Dongfeng

Sim

Sim

FAW Group

Sim

Fiat

Sim Sim iSim

Ford

Sim

Sim _Sim

Sim_iSim |Sim

Fuiji (Subaru)

Sim

Geely

Sim

General Motors

Sim _iSim Sim

Sim |Sim_|Sim

Honda

Sim

Sim_iSim

Sim_iSim _|Sim

Hyundai

Sim

Sim

Sim

Mazda

Sim_iSim

Sim

Sim_|Sim

Mitsubishi

Sim Sim Sim

Sim

Nissan

Sim__iSim _iSim

Porsche

Sim

PSA Peugeot Citroen

Sim

Sim

Sim_:Sim_iSim

Renault

Sim

Sim

Sim

Sim Sim iSim

SAIC

Sim

Sim

Suzuki

Sim Sim

Sim

Sim Sim

Tata

Sim_iSim

Sim__Sim

Sim_iSim

Tesla

Sim

Toyota

Sim_iSim_iSim

Sim_Sim_|Sim

Volkswagen

Sim

Sim

Sim

Sim_Sim

Sim iSim iSim

Volvo

Sim

Sim
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Ao longo dos anos, embora o perfil dos acionistas de algumas empresas se
modifiqgue, ndo ha nenhuma tendéncia clara para 0 campo como um todo. Pode-se
perceber que a geolocalizacdo das empresas tem alguma relacédo com o perfil dos
acionistas majoritarios: os bancos fiduciarios com as empresas japonesas, os fundos
de pensdo com a empresas americanas, 0s estados com as empresas japonesas e
francesas, 0s governos estrangeiros com as alemas. Isto sera estudado mais a fundo
com o auxilio da Analise de Correspondéncia Multipla, no item 4.7.

Algumas movimentacgdes no perfil dos acionistas das empresas merecem ser
melhor observadas. A Chrysler, que em 2008 pertencia a um banco de investimento
e a Daimler, passa por um processo de reestruturacdo e em 2013 ja pertence a Fiat.
A Ford é outra empresa a passar por um processo de reestruturacdo. Em 2008 seu
principal acionista € o Bank of America, e depois € assumido pelo fundo de penséo
gestor dos planos de beneficios de seus funcionarios. Também por conta disso a
empresa deixa de ter participacdo na Mazda, que passa a ter o Japan Trustee como
principal acionista. A Mitsubishi tem alteracdo no seu perfil de acionistas no ultimo
ano, ao ingressar na alianca Renault-Nissan. Interessante também é a participacao
de fundos de investimento de governos arabes nas empresas alemas Daimler (Kuwait)
e Volkswagen (Qatar). E talvez a mais chamativa de todas as alteracdes esta a
aguisicao agressiva da PSA pela Dongfeng.

Apés a andlise dos dados sobre Capital Financeiro e Organizacional, fica
evidente que Toyota e Volkswagen dominam este capital. A Toyota possui mais
consisténcia ao longo dos trés periodos analisados, mas a Volkswagen demonstra
uma ascensao bastante importante. Outra empresa alema, a Daimler, também possui
bons nimeros, indicando possuir um bom Capital Financeiro e Organizacional.

Percebe-se também o surgimento de alguns atores incumbentes a partir do
segundo periodo (2009-2013), e com este movimento se intensificando no terceiro
(2014-2018). O primeiro destaque sdo as montadoras chinesas, em especial a SAIC.
Apresentam grande evolugdo em faturamento, lucro e valor de mercado. Fica evidente
o papel de relevancia que as montadoras chinesas tém alcancado, se colocando
efetivamente como candidatas a desafiarem as empresas dominantes mais
tradicionais do mercado automotivo.

O segundo destaque € a participacao da Tesla. No periodo analisado a Tesla

nao possuia capital financeiro suficiente para desafiar as grandes montadoras do
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setor. Na verdade, seus numeros financeiros sdo extremamente baixos, indicando a
dificuldade que a empresa possuia para se consolidar no campo automotivo. A Unica
excecao € para o Valor de Mercado. Pois bem, de 2018 em diante este cenério vém
se modificando em alta velocidade. Em 2020 pela primeira vez na historia a montadora
americana obteve lucro, e seu faturamento € crescente a cada ano. Seu Valor de
Mercado multiplicou por 10 e ela efetivamente entrou no jogo. O capital financeiro, que
neste recorte temporal ameacava a Tesla, inclusive por causa do pagamento de
subsidios do governo americano, atualmente tém se modificado.

A crise de 2008 foi um episddio bastante marcante no campo automotivo. Foi
um episédio de fortes modificacBes estruturais, que impds adaptacbes as empresas
automotivas. No sentido da Ecologia populacional, empresas que estavam mais
adaptadas, mais bem preparadas, passaram de maneira mais tranquila por este
momento. Entretanto, também foi visto a habilidade social das empresas, diante do
ambiente de crise, para modificar as instituicées do campo. Um exemplo € o caso das
montadoras americanas, que renegociaram dividas e contaram com um pacote de 17
bilhdes de ddlares do governo americano. A logica neoliberal foi colocada de lado, e
um incentivo de um tamanho jamais visto foi utilizado para salvar as chamadas big
three. Sem a capacidade de negociacao e interlocucdo com o governo, seria bastante
complicado a sobrevivéncia das empresas neste cendrio. Importante salientar que
todas elas ja vinham de resultados fracos financeiros, e a crise somente agravou a
situacdo. Definitivamente ndo estavam preparadas para esta situacao, e somente a
coordenacao politica com o estado pode auxiliar elas a retomarem seu desempenho
financeiro, fato que ocorreu logo na sequéncia destes eventos.

A acéo dos governos também ocorre dentro do a&mbito do Campo da Politica
Internacional. A deciséo e o posicionamento dos governos com relacao as montadoras
perante a crise de 2008 depende do jogo politico internacional e a guerra simbdlica
gue pertence a ele. O choque entre estes campos também € visto com a empresa
Avtovaz, que sofre com a falta de investimentos do governo russo. Dois episodios
deixam claro o tamanho desta influéncia. O primeiro foi a tomada do controle gerencial
da Avtovaz pela Rosoboronexport (agéncia estatal Russa para controle de
exportacdes, comprada em 2011 pela Rostekhnologii, hoje chamada Rostec), em uma
acao clara e coordenada do governo russo, que estava descontente com os resultados
da empresa (THE WALL STREET JOURNAL, 2008; FINANCIAL TIMES, 2007). O

segundo foi a negociagéo da compra de 25% da Avtovaz pela Renault. Carlos Gonsh,
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CEO da Renault a época, fez questdo de se reunir com Vladimir Putin, Kremilin da
Russia, antes de selar o acordo. Somente com sua aprovagao que o negocio foi
concretizado (Russia, 2006).

Ha no campo automotivo também praticas claras de isomorfismo (DIMAGGIO
& POWELL, 1983). Enquanto a coercdo promovida pelas fortes regulamentacdes na
China forca para que as empresas sejam todas majoritariamente estatais (excecao a
Geely), no Japdo h& um isomorfismo mimético/normativo que faz com que as
empresas tenham como acionistas majoritarios ou bancos fiduciarios ou outras
montadoras. J& as montadoras americanas (excecao feita a Tesla) foram controladas
pelos fundos de pensdo. Como fica claro, a prépria estrutura acionaria segue um
padrdo regionalizado, mesmo em um setor altamente globalizado, como € o
automotivo. Estas decisdes estratégicas, apesar de serem racionais, estao enraizadas
na cultura regional destas empresas. Reforcamos, portanto a critica as teorias
puramente racionalistas das teorias tradicionais sobre estratégia, em concordancia
com Kirchbaum & Guarido Filho (2011). Se a escolha fosse racional, aspectos
culturais locais ndo deveriam ter tamanha importancia.

Outro fator importante a ser observado é o papel da Tesla. O Capital
Financeiro e Organizacional dela é baixo. Possui faturamento pequeno, prejuizos
constantes, risco financeiro alto e valor de mercado, em nosso recorte temporal,
mediano. Entretanto, dado os indicadores financeiros, o valor de mercado ja chama
atencao. Parece haver uma certa legitimidade da empresa dentro do setor. A empresa
vende somente veiculos elétricos e possui em veiculos cada vez mais tecnoldgicos,
investindo por exemplo no desenvolvimento de veiculos autdnomos. Por diferentes
vias de andlise, € claro que a Tesla joga o jogo com regras diferentes de seus
concorrentes. Sua estratégia € radicalmente diferente e também € sua estrutura. Os
dados colhidos nos indicam que a Tesla pode ser uma empreendedora institucional
(DIMAGGIO, 1988). Ela segue uma logica diferente dentro do campo e tenta implantar
sua visao dentro dele.

Mais uma tendéncia observada foi a financeirizacdo no setor automotivo. Ela
aparenta ser mais forte nas empresas americanas e japonesas, em consonancia com
o que foi visto na literatura (CARMO et al., 2019). Apesar de ndo haver concentracéo

das montadoras vinculadas aos grandes grupos financeiros, muitas vezes eles
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aparecem como acionistas minoritarios. A distribuicdo de dividendo também & muito

elevada.

4.1.2 Capital Comercial

O Capital Comercial sera analisado observando o numero de veiculos
vendidos por cada montadora e pelo niumero de veiculos elétricos vendidos, tanto nos
Estados Unidos quanto na Europa. A tabela 6 fornece uma visdo geral destes

indicadores. Todos os dados estdo em milhares de unidades.
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Tabela 6 - Indicadores comerciais.

Veiculos Vendidos |Elétricos (EUA)| Elétricos (UE)
Empresa 1) 2) 3) 2 3) 2) 3)
Avtovaz 749
BAIC 1164 N/A N/A
BMW 1384 1710 2363 1 37 1 30
Changan 1174 1501 N/A N/A N/A N/A
Chrysler 2326 1727 N/A N/A
Daimler 3152 1900 2347 1 9| 24 19
Dongfeng 960 1242|N/A N/A N/A N/A
FAW Group 28T S E
Fiat 2336 2803 4710 0 14|N/A N/A
Ford 6261 5372 6106 3 8|N/A N/A
Fuji (Subaru) 596
Geely 1471 N/A N/A
General Motors 8753 8576 7923|N/A N/A N/A N/A
Honda 3634 3595 4831 1 2| N/A N/A
Hyundai 2751 6277 T7686|N/A 7|N/A 27
Mazda 1319 1182 1524 N/A N/A N/A N/A
Mitsubishi 1359 1091 1177 2 0 2 N/A
Nissan 3347 4240 5473 43 87 7 52
Porsche 97
PSA Peugeot Citrq 3384 3195  3240|N/A N/A 9 3
Renault 2544 2644  3417|N/A N/A 10 98
SAIC 1190 2136|N/A N/A N/A N/A
Suzuki 2313 2749  3003|N/A N/A N/A N/A
Tata 549 1037 N/A N/A
Tesla 102 335 52
Toyota 7992 8854 10155 1 1IN/A N/A
Volkswagen 5739 8114 10147|N/A 13| N/A 31
Volvo 199 N/A 0
Média 2913 3266 3891 7 47 8 39
Nao participou do periodo
5 melhores desempenhos

5 piores desempenhos

Fonte: Do autor.

Os dados da média de veiculos vendidos foram coletados na International
Organization of Motor Vehicle Manufacturers (OICA), com excecdo para 0 ano de
2018 (a partir deste ano o relatorio de veiculos vendidos por montadora nao foi mais
disponibilizado), que foi obtido por meio do relatério da empresa de pesquisa

Focus2Move. Estes dados estdo apresentados na figura 8.
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Figura 8 - Veiculos Vendidos.

2004 a 2008 2009 a 2013 2014 a 2018
Veiculos vendidos maior General Motors 9|fh Toyota 9|=* Toyota 10
que 8 milhdes unidades => General Motors 9|fh Volkswagen 10
Veiculos vendidos entre 6 Toyota 8= Volkswggen 8 * Generali Motors 8
S . Ford 6/f" Hyundai 6/=> Hyundai 8
e 8 milhdes unidades
Volkswagen 6 Ak Ford 6
Honda 4@ Ford 5= Nissan 5
PSA Peugeot Citroen | 3|=* Nissan 4|=> Honda 5
Veiculos vendidos entre 3 Nis.san 3= Honda . A Fiat >
e 5 milhdes unidades Daimler 3|=" PSAPeugeot Citroen | 3 = Renault 3
Hyundai 3|k Fiat 3|=" PSA Peugeot Citroen | 3
Renault 3|t Suzuki 3= Suzuki 3
=> Renault 3

Fiat 2| Daimler 2[= BMW 2
Chrysler 2|=> Chrysler 2|=> Daimler 2
Suzuki 2= BMW 2|= SAIC 2
BMW 1| SAIC 1{=> Mazda 2
Veiculos vendidos menor Mitsubishi 1> Mazda 1|Z=» Changan 2
ouigual a 2 milhdes Mazda 1| Changan 1| Geely 1
unidades Avtovaz 1/=> Mitsubishi 1|=» Dongfeng 1
Fuiji (Subaru) 1= Tata 1|=> Mitsubishi 1
FAW Group 1 Dongfeng 1 BAIC 1
Tata 1 Volvo 0| Tesla 0

Porsche 0

Fonte: Do autor.

Toyota, Vokswagen, GM, Ford estiveram sempre entre as cinco empresas
com maior numero de veiculos vendidos. Isto demonstra a solidez comercial destas
empresas, mesmo diante de periodos de crise na industria. A Hyundai possui
excelente crescimento mesmo no periodo mais agudo da crise financeira em 2009,
conquistando seu lugar entre as cinco primeiras nos dois ultimos periodos. Por outro
lado, a Honda apresenta crescimento bastante timido.

Ao contrario dos dados apresentados até aqui, que consideram a média do
periodo, os dados sobre venda de veiculos elétricos estdo considerando o total
vendido no periodo, por se tratarem de numero bem mais modestos em relagéo ao
total de veiculos vendidos e pelo fato das empresas terem ingressado neste segmento
de mercado em periodos diferentes. Os dados do mercado americano foram obtidos
no Center for Transportation Research (CTR) do Argonne National Laboratory; e os
dados do mercado da Unido Européia foram obtidos no European Alternative Fuels
Observatory (EAFO). Enquanto os dados do mercado americano contam com todos
os veiculos mais vendidos do periodo, os dados do mercado europeu possuem a

limitac&o de considerarem apenas os dez veiculos mais vendidos de cada ano. Para
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ambos foram desconsiderados aos anos anteriores a 2011, pois ainda ndo havia
venda relevante de veiculos puramente elétricos neste momento. Os dados séo

apresentados na figura 9.

Figura 9 - Veiculos Elétricos.

Veiculos Elétricos (EUA)/ Milhares Unidades
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Fonte: Do autor.

A montadora com os melhores resultados para veiculos elétricos é a Tesla.
Ela liderou as vendas nos Estados Unidos e obteve excelentes resultados também na
Unido Europeia. Cabe a ressalva que o modelo de maior sucesso da empresa, o Tesla
Model 3, foi lancado em 2017, mas veio a ter seus melhores anos em numero de
vendas em 2019 e 2020, ndo sendo contabilizados na nossa amostra. Ou seja, estes
nameros foram ainda mais favoraveis para a Tesla no periodo posterior ao escopo de
analise deste trabalho.

A Renault liderou na Unido Europeia, mas nao possuia vendas nos Estados
Unidos. Algumas grandes montadoras, como a General Motors ndo aparece com
vendas em nenhum dos dois mercados. As empresas chinesas, como a SAIC, que
aqui nao tiveram vendas precisam ter seu desempenho relevado, uma vez que nao
foram utilizados dados da China, mercado que ja possuia mais de 1,2 milhdo de
unidades vendidas em 2018, ou 56% do total de veiculos puramente elétricos
vendidos neste ano (IRLE, 2019).

A Toyota teve o dominio isolado do capital comercial nos dois primeiros

periodos analisados. A partir do ultimo, a Volkswagen, antes incumbente, passou a

2018
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dividir a dominancia com a Toyota. GM e Ford sempre estiveram bem posicionadas
neste quesito, 0 que € interessante dado que as empresas nao conseguiram
transformar de maneira tdo efetiva seu capital comercial em capital financeiro. A
Hyundai também vem obtendo resultados expressivos e se consolidando como uma
das montadoras com maior capital comercial no setor.

Por outro lado, nenhuma destas montadoras conseguiu se firmar no segmento
dos veiculos elétrico. A Toyota optou estrategicamente por investir nos veiculos
elétricos e aqueles com motor a base de célula de combustivel de Hidrogénio (ASSIS,
2018). Pelos dados, percebe-se que a Volkswagen demorou a investir e se lancar na
tecnologia dos veiculos elétricos, que é dominada pela novata Tesla.

Como ja abordado, a Tesla tem sua estratégia focada nos veiculos elétricos e
segue uma légica propria dentro do campo, desafiando os preceitos tradicionais. A
Renault também teve sucesso neste novo mercado, em especial na unido europeia
com o modelo Renault Zoe, um compacto urbano. A Tesla por sua vez investe em
veiculos mais robustos, em categoria superior. Sao estratégias significativamente
diferentes. Se utilizarmos a teoria de Porter (1980) pode-se dizer que a Renault aposta
na estratégia de foco, enquanto a Tesla aposta na estratégia de diferenciacao.

Parece haver uma l6gica no mercado tradicional e outra nos veiculos elétricos.
Mas apesar de toda a novidade gerada por este novo mercado, e todo o impacto que
ele ainda pode causar, sua influéncia do ponto de vista comercial ainda é restrita. Os
nameros sdo demasiadamente distantes. Mudanc¢as nos campos politicos e ambiental

tem acelerado essas mudancas e forcado as montadoras a reagirem.

4.1.3 Capital Tecnologico

O Capital Tecnologico foi analisado por meio de patentes. Como ja indicado,
elas foram coletadas junto a base de dados Derwent. O total de patentes nos indica
as empresas que mais depositaram patentes em cada periodo. As patentes com mais
de dez citagbes nos indicam patentes com maior potencial técnico. As patentes
triadicas sdo aquelas depositadas simultaneamente nos escritérios de patentes
americano, europeu e japonés, e nos indicam patentes com alto potencial comercial.
E o0 gasto com Pesquisa e Desenvolvimento em relagdo ao faturamento nos indicas
as empresas que dispuseram a maior parte de seu capital disponivel para o

desenvolvimento de inovagdes. A tabela 7 apresenta estes dados de forma sintética.



Tabela 7 - Indicadores Tecnoldgicos.

Fonte: Do autor.

Total de Patentes Patentes com 10+ citacdes Patentes triadicas P&D (% dareceita)
Empresa @) (2 3) 1) (2) (3) 1) 2 ®3) @) (2) (3)
Avtovaz 217 1 0 N/A
BAIC 10960 100 105 2,1
BMW 3198 3447 7284 305 235 54 582 657 1961 5,6 51 5,7
Changan 5953 9831 264 115 186 126 2,7 3,8
Chrysler 244 368 38 57 12 96 3,1 35
Daimler 8906 10754 10651 918 457 54 2159 1341 714 35 3,6 4,1
Dongfeng 3198 5163 48 30 5 0 3,5 2.8
FAW Group 34 0 0 N/A
Fiat 781 559 393 168 42 3 256 117 73 2,7 25 2,7
Ford 3711 4625 12216 1104 853 388 354 333 495 45 4,0 4.8
Fuji (Subaru) 2939 280 258 35
Geely 6675 119 109 0,6
General Motors 5544 10502 7882 1568 1435 215 762 320 192 4,0 52 4.8
Honda 16891 17702 13035 2522 1038 102 2702 3157 2690 5,2 5,7 4,7
Hyundai 22697 14573 18223 370 453 174 45 107 246 1,0 0,8 11
Mazda 4304 3160 3930 327 155 23 343 229 484 3,3 4,0 3,7
Mitsubishi 2150 2068 3127 152 104 15 92 150 274 24 1,7 23
Nissan 17986 8778 6965 1832 592 89 1741 1838 2448 45 49 45
Porsche 940 96 200 74
PSA Peugeot Citrg 2751 5725 4688 111 51 5 481 995 1173 3,7 3,7 35
Renault 3812 2813 2925 146 59 11 1066 943 1088 4,6 4,8 4,4
SAIC 3966 9557 134 71 39 178 1,2 14
Suzuki 1792 2756 3563 74 62 7 12 200 130 3,3 4,2 4,1
Tata 595 1421 65 100 195 429 0,7 0,4
Tesla 436 18 135 12,7
Toyota 39448 45599 36139 4115 2252 329 5074 7931 5743 4,0 4,0 3,6
Volkswagen 3857 4043 6271 370 268 79 408 645 1161 29 35 3,9
Volvo 1767 127 887 52
Média 6800 7323 8567 693 418 95 797 981 930 3,7 3,5 3,9
N&o participou do periodo
5 melhores desempenhos
5 piores desempenhos
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O numero de patentes costuma variar de acordo com a cultura local do pais.

Empresas japonesas costumam ter alto nimero de patentes, assim como as chinesas
em periodos mais recentes. Também nem toda patente acaba se tornando
efetivamente uma inovacdo. Apesar disto, elas sdo uma boa aproximacdo para
compreender a vocacao para inovacao das empresas (ASHTON & SEN, 1988).

A Toyota esteve sempre na lideranca no nimero de patentes, bem como nas
patentes mais citadas e nas patentes triadicas. Excecao feita as patentes com mais
de dez citagbes no ultimo periodo analisado, quando foi ultrapassada pela Ford. A
Ford teve crescimento bastante consistente nas patentes depositadas e também em
seu investimento em Pesquisa e Desenvolvimento. A empresa esteve sempre com
muitas patentes bem citadas, apesar de ndo ter a mesma quantidade de patentes
triadicas. A GM possui desempenho bastante semelhante, indicando que as empresas

americanas podem ao mesmo tempo depositarem menos patentes e focarem mais
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em seu mercado interno. A Honda e a Nissan sdo destaques positivos, enquanto a
Chrysler, a FIAT e a Suzuki ndo apresentam bons resultados.

A Hyundai € um caso importante para se observar. Com investimentos muito
pequenos em P&D a empresa foi a segunda empresa que mais depositou patentes
na amostra analisada. Mas fica claro que estas patentes, principalmente nos dois
primeiros periodos, ndo sao de alta qualidade, tendo poucas citagdes e normalmente
registradas somente na Coreia do Sul.

Outro caso importante é a Tesla. Ela é a empresa com o0 maior investimento
percentual em Pesquisa e Desenvolvimento, como pode ser visto na figura 10. Isto
ocorre em parte pela sua receita ser menor (tanto é que este percentual foi se
reduzindo a medida em que a receita cresceu), e em parte pelo seu direcionamento
estratégico. Apesar deste foco em P&D, a empresa foi a segunda que menos
depositou patentes em toda a amostra. Por conta deste nimero pequeno, seus
nameros absolutos em patentes mais citadas e triadicas sao apenas medianos.
Entretanto, ao se considerar estes dados em conjunto, a Tesla foi a empresa que teve
percentualmente o maior nUmero de patentes com mais de dez citacdes e triadicas.
Isto reforca que embora registrem pouquissimas patentes, elas possuem geralmente

alta qualidade técnica e comercial.



Figura 10 - %P&D sobre Faturamento.
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2004 a 2008 2009 a 2013 2014 a 2018
Gastos com P&D s&o maiores Tesla 13%
gue 10% do faturamento
Gastos com P&D estdo entre Porsche 7%|fh Honda 6%|fh BMW 6%
6% e 10% do faturamento BMW 6%
Honda 5%| Volvo 5%|= Ford 5%
Renault 5%]|=> General Motors 5%|=> General Motors 5%
Nissan 5% BMW 5%|¥ Honda 5%
Ford 5%]|=> Nissan 5%]|=> Nissan 4%
General Motors 4%|=> Renault 5%|=" Renault 4%
Toyota 4%]|=> Suzuki 4%[=> Daimler 4%
. PSA Peugeot Citroen | 4%|=> Ford 4%[=> Suzuki 4%
Gastos com P&D estéo entre N - -
3% e 5% do faturamento Fuiji (Subaru) 4% = Mazda 4% = Volkswagen 4%
Daimler 3%|=" Toyota 4%|=> Changan 4%
Mazda 3%|=" PSA Peugeot Citroen | 4%[=> Mazda 4%
Suzuki 3%|=> Daimler 4%|=> Toyota 4%
Chrysler 3%|=> Volkswagen 4%|=> PSA Peugeot Citroen | 4%
Volkswagen 3% Dongfeng 4%|=> Dongfeng 3%
Fiat 3%|[=> Chrysler 3%|dh Fiat 3%
Changan 3%
Mitsubis hi 2%|¥ Fiat 2%|= Mitsubishi 2%
Gastos com P&D sao iguais Hyundai 1%|=> Mitsubishi 2%| BAIC 2%
ou menores que 2% do Tata 1%| SAIC 1%[= SAIC 1%
faturamento => Hyundai 1%|=> Hyundai 1%
= Tata 0%| Geely 1%
Sem informag@es sobre Avtovaz N/A
gastos com P&D FAW Group N/A

Fonte: Do autor.

Para obter uma ideia mais qualitativa das patentes, observou-se sobre quais

assuntos elas abordavam. Isto foi feito analisando-se os Cédigos Internacionais de

Patente (CIPs) que elas utilizaram quando foram depositadas. Cada patentes utiliza

um ou mais CIPs gue indicam qual a &rea do objeto (produto ou processo produtivo)

a ser patenteado. Foram analisados as 5 CIPs mais utilizadas por cada empresa,

totalizando 115 CIPs diferentes em toda a amostra, e cada CIP foi classificado em um

assunto correspondente. Apés isto foi feita uma selecdo dos assuntos mais

abordados. A tabela 8 nos mostra resumidamente quais foram os assuntos abordados

por cada empresa.



Tabela 8 - Foco do patenteamento.
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Veiculo Elétrico Veiculo Hibrido Motor Pecas e Componentes Acessorios Sistema Anti colisdo |[Emisséo de Poluentes
Empresa 1) (2) 3) (1) (2) 3) (1) (2) 3) (1) (2) 3) (1) (2) 3) @) (2) 3) @) 2 3
Avtovaz Sim Sim Sim
BAIC Sim Sim Sim
BMW Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Changan Sim Sim Sim
Chrysler Sim Sim
Daimler Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dongfeng Sim Sim Sim Sim Sim Sim
FAW Group Sim Sim
Fiat Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ford Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Fuji (Subaru) Sim Sim Sim Sim
Geely Sim Sim Sim
General Motors Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Honda Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Hyundai Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Mazda Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Mitsubishi Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Nissan Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Porsche Sim
PSA Peugeot Citroen Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Renault Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
SAIC Sim Sim Sim
Suzuki Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Tata Sim Sim Sim
Tesla Sim
Toyota Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Volkswagen Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Volvo Sim Sim




91

As CIPs relacionadas a veiculos elétricos foram cada vez mais utilizadas,
enquanto as patentes que tratavam de inovacodes ligadas a motor em geral foram
diminuindo. Este fato pode denotar que o foco das empresas foi deixando de ser no
motor a combustdo e se concentrando nos motores elétricos.

A Toyota e a Nissan possuem estratégias de patenteamento bastante
parecidas. Elas iniciaram cedo as pesquisas sobre veiculos puramente elétricos e
também abordaram os veiculos hibridos. Ja outras empresas, como a Renault
mantiveram foco maior nos veiculos puramente elétricos. Todas essas empresas
obtiveram sucesso nestes mercados. Outras empresas, como a Fiat e a Ford,
entraram tardiamente no segmento dos veiculos elétricos, e por isso também
possuem resultados menos expressivos no setor.

A Tesla apresenta uma situacao interessante, focando todas suas patentes
exclusivamente nos veiculos elétricos, sem abordar mais nenhum assunto. Ja a
Honda possui patentes nos veiculos elétricos desde o primeiro periodo analisado,
porém sem sucesso comercial, como visto na se¢ao anterior. Apesar disso, a empresa
tem se esforgcado para aumentar suas vendas de veiculos elétricos, inclusive com
meta de encerrar a venda de veiculos com motores a combustdo em 2040 (CNN,
2021).

De forma geral, a Toyota domina o capital tecnolégico. Possui mais patentes,
relevantes tanto do ponto de vista comercial quanto técnico. As suas conterraneas
Honda e Nissan também possuem excelentes nimeros, assim como a Daimler. As
americanas Ford e GM possuem muitas patentes de alto valor técnicos, mas tendem
a explorar mais o mercado interno.

Aqui temos um indicio de isomorfismo (DIMAGGIO & POWELL, 1983), ja que
as empresas passam possuir praticas organizacionais muito parecidas com suas
concorrentes locais. Isto ja foi apontado no Capital Financeiro, e parece acontecer
novamente no Capital Tecnoldgico, em especial entre as montadoras japonesas e
entre as montadoras americanas.

Ja a Tesla tem investido muito para conquistar Capital Tecnoldgico, e tem
conseguido criar patentes de alto valor técnico e comercial, porém ainda carece de
mais volume para competir com as montadoras tradicionais. Deste modo ela se
caracteriza como uma poderosa incumbente, que aposta no Capital Tecnolégico para

transformar a légica vigente no campo automaotivo.
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Em uma analise geral, percebe-se que ha um caminho para os veiculos
elétricos em contraposi¢cao ao motor a combustéo. Parte disto explica-se pela enorme
pressdo advinda do Campo da Politica Internacional, que vem impondo diversas
restricbes para a comercializacdo de veiculo com motor & combustdo interna e
subsidios para os veiculos elétricos (CLINTON & STEINBERG, 2019). Estas pressoes
forcam as empresas a direcionarem seus investimentos de Pesquisa e
Desenvolvimento para os veiculos elétricos, reduzindo gargalos para a implantacéo
da tecnologia, como o alto custo de producao das baterias e a autonomia dos veiculos
elétricos (BRITANNICA, 2007). Outra forma de ver este evento € pela 6ética da
Ecologia Populacional, na qual as empresas mais adaptadas vao sobreviver as

mudancgas ambientais.

4.1.4 Capital Cultural

O Capital Cultural das empresas foi analisado pelo estudo do perfil de seus
comandantes. O primeiro ponto analisado foi a trajetéria dos seus CEOs até o
momento em que assumiram o cargo. Foram observados a trajetéria de carreira dos
73 CEOs que atuaram nas empresas dentro do periodo amostral, com os dados
fornecidos por diversos portais de noticias e coletados individualmente. De acordo
com a trajetéria pregressa eles foram classificados em diferentes grupos. Cada CEO
foi classificado em apenas um grupo, mas uma empresa pode ter tido mais de um
CEO em cada periodo analisado. A tabela 9 relaciona o perfii do CEO com as

empresas analisada.



Tabela 9 - Perfil dos CEOs.

Empreendedor Esp. Automotivo Esp. Financeiro Esp. Outros Mercados Familiar Politico Trabalhador Interno
Empresa 1) (2) 3 1) (2) 3 1) (2 ®3) €] (2 3) @ 2 (©)] @ (0] 3) @ (0] 3)
Avtovaz Sim
BAIC Sim Sim
BMW Sim Sim Sim
Changan Sim Sim
Chrysler Sim Sim Sim
Daimler Sim Sim Sim
Dongfeng Sim Sim
FAW Group Sim
Fiat Sim Sim Sim Sim
Ford Sim Sim Sim Sim Sim
Fuji (Subaru) Sim
Geely Sim
General Motors Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Honda Sim Sim Sim
Hyundai Sim Sim Sim Sim
Mazda Sim Sim Sim
Mitsubishi Sim Sim Sim
Nissan Sim Sim Sim Sim
Porsche Sim
PSA Peugeot Citroen Sim Sim Sim Sim Sim
Renault Sim Sim Sim
SAIC Sim Sim Sim
Suzuki Sim Sim Sim
Tata Sim Sim Sim
Tesla Sim
Toyota Sim Sim Sim Sim
Volkswagen Sim Sim Sim Sim Sim
Volvo Sim

93
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A Tesla foi a Unica que teve a frente um CEO empreendedor e a Avtovaz a
Unica que teve a frente um CEO politico. Na realidade, varias das empresas chinesas
foram comandadas por CEOs que integram o Partido Comunista Chinés. Entretanto
todos eles, ao serem escolhidos para o cargo, j& trabalhavam ha pelo menos dez anos
na empresa, sendo considerados, portanto, trabalhadores internos.

A maioria das empresas foram comandadas por CEOs considerados
trabalhadores internos. Na auséncia deles, a preferéncia foi por especialistas
automotivos, executivos com historico no setor, mas que trabalhavam em outras
empresas, incluindo autopecas.

Na sequéncia foi verificado a area de formacédo destes CEOs. Em especial,
buscou-se verificar se eles apresentavam formacdo especifica em engenharia,
financas ou negocios, tanto em nivel de graduacao ou pos graduacdo. A tabela 10

apresenta estes resultados.
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Tabela 10 - Formacao dos CEOs.

Engenharia Financas Negocios
Empresa 1) 2) 3) 1) 2) 3) @) ) 3)
Aviovaz Sim
BAIC Sim Sim
BMW Sim {Sim Sim Sim Sim :Sim
Changan Sim Sim  iSim
Chrysler Sim iSim
Daimler Sim iSim Sim
Dongfeng Sim iSim Sim Sim  iSim
FAW Group Sim Sim
Fiat Sim Sim Sim iSim
Ford Sim |Sim iSim :Sim
Fuji (Subaru) Sim
Geely Sim Sim
General Motors Sim iSim |Sim Sim Sim |Sim :Sim :Sim
Honda Sim iSim
Hyundai Sim iSim :Sim Sim Sim
Mazda Sim iSim Sim
Mitsubishi Sim Sim {Sim {Sim Sim Sim iSim
Nissan Sim iSim Sim Sim Sim
Porsche Sim
PSA Peugeot Citroen [Sim iSim :Sim Sim
Renault Sim iSim Sim Sim
SAIC Sim iSim Sim :Sim Sim
Suzuki
Tata Sim Sim Sim
Tesla Sim
Toyota Sim Sim Sim
Volkswagen Sim Sim Sim
Volvo Sim Sim Sim

Fonte: Do autor.

Ha predominancia pela formagdo em engenharia nos trés periodos. Enquanto
isso a formacédo em financas cresce bastante a partir do segundo periodo. Tanto a
Toyota quanto a Tesla sdo as Unicas empresas que seus CEOs apresentam formacao
exclusivamente em financas.

O passo seguinte foi verificar as universidades de origem destes CEOs. Para
analisar as universidades foi utilizado o ranking Times Higher Education (THE), pelo
fato de levar a reputacéo destas universidades em consideracao. A tabela 11 mostra

a classificacao destas universidades relacionadas as empresas do setor.



Tabela 11 - Ranking das universidades cursadas pelos CEOs.
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1a100

101 a 500

501 a 1000

1001 a 1500

Sem Classificagao

Empresa

@

@

©)

Q

@

©)

@)

@

(©)

@

&)

(©)

Q@@

Avtovaz

Sim

Sim

BAIC

Sim

BMW

Sim

Sim

Sim__ iSim__ iSim

Changan

Sim__ iSim

Chrysler

Sim

Sim  iSim

Daimler

Sim

Sim

Sim

Sim

Dongfeng

Sim

Sim__ iSim

FAW Group

Sim

Fiat

Sim

Sim

Sim

Sim

Ford

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Fuiji (Subaru)

Sim

Sim

Geely

Sim

General Motors

Sim

Sim

Sim

Sim Sim

Honda

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Hyundai

Sim

Sim

Sim

Mazda

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Mitsubishi

Sim

Sim

Sim

Nissan

Sim

Sim

Sim

Sim

Porsche

Sim

PSA Peugeot Citroen

Sim

Sim

Sim

Sim__iSim___iSim

Renault

Sim

Sim

Sim

Sim

SAIC

Sim__ iSim

Suzuki
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Sim

Toyota

Sim
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Sim

Volkswagen

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

\olvo

Sim

Fonte: Do autor.

Fica muito claro que os CEOs destas empresas Sdo majoritariamente

formados em universidades renomadas. Todas as montadoras americanas e

europeias apresentaram ao menos um CEO formado entre as 500 melhores

universidades do mundo, a excecédo da Volvo. Em especial, todas as americanas

tiveram CEOs oriundos das 100 melhores universidades. Ja entre as chinesas,

apenas a Dongfeng teve tal feito.

Por fim, foi analisado a idade com que os CEOs assumiram o cargo na

empresa. Cabe ressaltar que pela disponibilidade restrita de informagGes a idade foi

calculada considerando 0 ano em que assumiu 0 cargo menos 0 ano de nascimento,

desconsiderando o dia exato de nascimento e que se tornou CEO. A tabela 12 traz a

idade média que os CEOs assumiram seu cargo.
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Tabela 12 - Idade média dos executivos ao assumirem o cargo de CEO.

Idade CEO
Empresa (1) (2) (3)
Avtovaz 55
BAIC 52
BMW 54 50 50
Changan 44 47
Chrysler 59 56
Daimler 52 53 53
Dongfeng 53 52
FAW Group 54
Fiat 52 52 53
Ford 52 61 57
Fuji (Subaru) 59
Geely 41
General Motors 47 66 58
Honda 57 56 56
Hyundai 62 62 58
Mazda 61 54 60
Mitsubishi 59 56 56
Nissan 54 54 59
Porsche 41
PSA Peugeot Citroen 52 57 54
Renault 54 54 54
SAIC 57 56
SuzukKi 70 70 70
Tata 62 54
Tesla 37
Toyota 62 53 53
Volkswagen 57 60 58
Volvo 47
Média 56 56 54
Nao participou do periodo
5 menores idades
5 maiores idades

Fonte: Do autor.

A Suzuki, uma empresa com comando familiar, é a empresa que teve o CEO
a assumir com a maior idade. A Hyundai também tem a caracteristicas de ter CEOs
assumindo o posto com maior idade. Em contraposicdo a Tesla tem o CEO a assumir

0 posto com a menor idade. Geely e Porsche também tem perfil semelhante.
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O caso da Ford e da GM é bastante interessante e mostram um possivel
isomorfismo (DIMAGGIO & POWELL, 1983) entre empresas do mesmo local. No
primeiro periodo elas tinham executivos entre 0s mais novos a se tornarem CEO.
Depois, com a crise de 2008, elas passaram a ter uma média de idade bem mais
elevada, entre as mais altas do setor. Por fim, no ultimo periodo elas voltam a ter idade
média dos CEOs novamente reduzida.

Entre os mais novos, se destaca o caso da Tesla. Elon Musk é hoje uma
referéncia do que é a Tesla e € visto como um simbolo dela, ainda que no passado ja
tenham cogitado troca-lo por um CEO mais conhecido na industria (BUSINESS
INSIDER, 2021). A legitimidade que foi buscada no passado, para se consolidar no
mercado, hoje é provida pelo seu préprio fundador, sendo uma evidéncia de que a
l6gica imposta pela Tesla como empreendedora institucional (DIMAGGIO, 1988)
passa a ser reconhecida dentro do campo.

Na contramao da Tesla estdo as empresas chinesas e russa. Com dirigentes
muitas vezes escolhidos diretamente pelo governo, elas sdo exemplos contumazes
da influéncia do campo da politica Internacional no campo automotivo. A Avtovaz teve
inclusive dirigentes trocados em virtude do descontentamento do governo russo com
o baixo desempenho da alianca internacional com a GM (THE WALL STREET
JOURNAL, 2008; FINANCIAL TIMES, 2007).

4.1.5 Capital Simbdlico

O capital simbdlico foi analisado observando o pais de origem, ano de
fundacéo, valor de marca e prémios obtidos pelas montadoras. O pais de origem foi
retirado de informacdes das proprias empresas, assim como o ano de fundacdo. A

tabela 13 apresenta estas informacdes.
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Tabela 13 - Pais de origem e data de fundacédo das montadoras.

Empresa Pais de Origem |Fundacéo
Avtovaz Russia 1966
BAIC China 1988
BMW Alemanha 1916
Changan China 1862
Chrysler Estados Unidos 1925
Daimler Alemanha 1926
Dongfeng China 1969
FAW Group China 1953
Fiat talia 1899
Ford Estados Unidos 1903
Fuji (Subaru) Japao 1953
Geely China 1986
General Motors Estados Unidos 1908
Honda Japao 1948
Hyundai Coréia do Sul 1967
Mazda Japao 1920
Mitsubishi Japao 1870
Nissan Japao 1933
Porsche Alemanha 1931
PSA Peugeot Citroen |Franca 1896
Renault Franca 1899
SAIC China 1955
Suzuki Japao 1909
Tata india 1945
Tesla Estados Unidos 2003
Toyota Japao 1937
Volkswagen Alemanha 1937
Volvo Suécia 1927
Média 1933
Nao participou do periodo
5 mais novas
5 mais antigas

Fonte: Do autor.

A amostra analisada é basicamente composta por empresas europeias,
americanas, japonesas e chinesas. Junto com elas estdo a Hyundai, da Coreia do Sul,
e a Tata, da india. Das seis empresas chinesas, cinco ndo estavam na amostra no
primeiro periodo analisado (2004 a 2008). Isto mostra a ascensao desta regido, e

como as montadoras chinesas ganharam importancia no setor automotivo.
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O primeiro automoével nesta regido foi fabricado somente na década de 1950
(CHANGAN, 2021), e o crescimento da producéo desde entdo é vigoroso. A Changan
aparece na amostra como a empresa de maior longevidade, entretanto era uma
empresa do ramo militar e s6 converteu sua producdo para o setor automotivo neste
periodo.

A empresa mais nova é a Tesla, e mais uma vez difere das demais, sendo a
Unica criado no século XXI. Ela esta junto com trés chinesas e a Hyundai, juntas
representando trés grandes incumbentes do campo automotivo.

Outro dado levando foi o valor de marca das empresas. Para tanto foram
utilizados dados da Interbrand e da Kantar. Como o objetivo é capturar parte do capital
simbdlico das empresas, foi selecionado somente a marca de maior valor de cada
empresa. As empresas que ndo foram citadas em nenhuma das duas listas foram
marcadas com “N/A” e possuem, segundo estas organizagdes, valor de marca
menores do que as demais. A tabela 14 mostra o valor de marca de cada empresa,

considerando a média para cada periodo.
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Tabela 14 - Valor de marca.

Valor da Marca
Empresa (1) (2) (3)
Avtovaz N/A
BAIC N/A
BMW 28 32 42
Changan N/A N/A
Chrysler N/A N/A
Daimler 26 32 49
Dongfeng N/A N/A
FAW Group N/A
Fiat N/A N/A N/A
Ford 15 9 14
Fuji (Subaru) N/A
Geely N/A
General Motors 11 N/A N/A
Honda 19 19 24
Hyundai 5 9 14
Mazda N/A N/A N/A
Mitsubishi N/A N/A N/A
Nissan 12 10 12
Porsche 22
PSA Peugeot Citroen | N/A N/A N/A
Renault N/A N/A N/A
SAIC N/A N/A
Suzuki N/A N/A N/A
Tata N/A N/A
Tesla 4
Toyota 35 35 54
Volkswagen 7 11 14
Volvo N/A
Média 18 20 25

Nao participou do periodo
5 menores idades
5 maiores idades

Fonte: Do autor.

Toyota, Daimler (com a marca Mercedes-Benz) e BMW possuem o0s maiores
valores de marca. As trés possuem marcas muito bem estabelecidas, tradicionais no
setor automotivo. A Honda também possui alto valor de marca. Por outro lado,

algumas montadoras antigas do setor automotivo sequer figuraram nas listas de valor
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de marca, como Fiat, Peugeot e Renault. Em contraposicdo, a recém chegada Tesla,
ainda que tenha pequeno valor de marca (no periodo da amostra), ja consta nas listas.

Mais um indicador levantado foram os prémios obtidos pelas empresas. Para
tanto foram observados os prémios relevantes obtidos pelas montadoras, aqui
mencionados: JD Power, Wheels, World Car Awards e Green Car Journal. Como cada
prémio possui critérios proprios e premia quantidades diferentes de empresas, optou-
se por indicar apenas se as empresas ganharam determinado prémio ou nao, sem

entrar na questao quantitativa. A tabela 15 apresenta estas informacdes.

Tabela 15 - Prémios.

JD Power Wheels World Car Awards Green Car Journal Total de Prémios

Empresa QQ @ 110 @ 10 @ 0 @ ]3O @

@)

Avtovaz 0

BAIC

BMW Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim 2

Changan

Chrysler Sim 1

w

Daimler Sim Sim Sim Sim Sim Sim

OiIN O Oijr

Dongfeng

FAW Group

Fiat Sim

N

Ford Sim Sim Sim Sim Sim Sim

-

owioo
=

Fuji (Subaru)

Geely

General Motors Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Honda Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Hyundai Sim

Mazda Sim Sim Sim Sim

Mitsubishi

NOOOhiWw

Nissan Sim Sim Sim Sim Sim

NIOINIFININIO

Porsche Sim Sim

PSA Peugeot Citroen Sim Sim

O FRPINIFPIOINIO W W

Renault

SAIC

Suzuki

o

(el =)=} =

=)o} {o}e)

o

Tata Sim

Tesla

o

w
N

Toyota Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

N)

Volkswagen Sim Sim Sim Sim Sim Sim 1 4

Volvo 0

Nao participou do periodo
5 melhores desempenhos
5 piores desempenhos

Fonte: Do autor.

GM, Honda e Toyota estao entre as maiores ganhadoras de prémio nos trés
periodos. BMW, Daimler, Ford, Nissan e Volkswagen também foram bastante

premiadas. Mais uma vez, Renault, Peugeot e Fiat ndo tiveram bom desempenho.




103

Diante disto, parece que as trés possuem menor capital simbdlico que as demais
montadoras.

Ao contrério do que foi visto em outros capitais, o Capital simbdlico é mais
dividido no campo automotivo, sem uma Unica empresa que possua sua maior parte.
As alemas BMW e Daimler, que possuem marcas classicas no setor, estdo bem
posicionadas. A Toyota € outra empresa que possui alto capital simbdlico. Para além
de seu alto valor de marca e dos prémios obtidos, a empresa é conhecida por suas
praticas organizacionais. Ela modificou o setor com o chamado Toyotismo (WOMACK
et al., 1990). O poder simbdlico disto é significativo e demonstra a legitimidade que a
empresa possui dentro do campo.

A Ford, que outrora tinha este reconhecimento do mercado, ndo parece ter
mais 0 mesmo poder simbdlico. A empresa que modificou todo 0 modo de producéo
do setor, que deu nome ao Fordismo e que criou um dos veiculos mais icénicos de
todos os tempos (o Ford T), possui valor de marca menor e também conquistou menos
prémios nos periodos analisados. As pressfes vindas do campo ambiental também
nao auxiliam a legitimidade das empresas, muito marcada pelas picapes grandes e
alto consumo de combustivel féssil.

As marcas podem ser vistas como recursos estratégicos que levam a
vantagem competitiva (BARNEY, 1991). Elas geram valor por muito tempo. Um
recurso estratégico pode ser desenvolvido internamente ou adquirido no mercado. Em
alguns casos uma empresa adquire a outra para obter determinado recurso
estratégico. Isto pode ter ocorrido na compra da Chrysler pela FIAT. A Chrysler era
uma das big three, com um poder de marca muito forte. A compra da montadora

americana, tradicional, pela FIAT é também um ato simbdlico muito forte.

4.2 A Estrutura do Campo Automotivo

A secéao anterior analisou cada um dos capitais (Financeiro e Organizacional,
Comercial, Tecnolégico, Cultural e Simbdlico) de maneira isolada. Nesta secdo estes
capitais serdo analisados de uma maneira integrada por meio da Analise de
Correspondéncia Multipla (ACM).

A ACM é uma técnica de analise de dados que tem por objetivo identificar e
analisar as relagGes entre um grande namero de variaveis por meio da dispersdo ao

longo dos eixos cartesianos. Esta técnica é diferente de outros métodos estatisticos
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pois ela ndo utiliza variaveis independentes e dependentes e verifica o efeito de uma
sobre as outras. Ao invés disso a ACM permite identificar a posicdo dos atores
envolvidos nestes eixos cartesianos, originando uma “nuvem” de atores nas quais as
distancias entre eles mostram a similaridade ou ndo de acordo com as variaveis
levadas em conta na andlise (ROOSE, 2016). Por esta caracteristica a ACM auxilia
na construcdo da concepcao das relacdes sociais, como observado nos estudos
sociais e de distingao simbdlica de Bourdieu (FLEMMEN, 2013).

Portanto, a ACM ajuda a compreenséo das posi¢coes dos agentes do campo
por meio da distribuicdo cartesiana, em diferentes dimensdes que podem ser
representadas nos eixos “x” e “y” do grafico. Assim, é fundamental analisar quais sao
os indicadores que impactam em cada uma das dimensdes, antes mesmo de observar
as posicoes das empresas no campo.

Foram realizadas trés ACMs para cada um dos periodos de tempo
selecionados. Elas foram construidas de maneira independente, fazendo com que as
dimensbes de cada uma delas n&o necessariamente refletissem 0s mesmos
indicadores. Apesar disto, e até como evidéncia de certa estabilidade no campo, as
dimensdes de cada periodo apresentam similaridade entre si.

A figura 11 traz um quadro que representa quais os indicadores que afetam a
dimensdo 1 (eixo Xx) para cada um dos periodos observados. Foram colocados
somente os indicadores que obtiveram p-valor menor que 0,05, isto é, somente
constam indicadores dos capitais com significancia estatistica para explicar a variacdo

das posicdes das empresas no campo automotivo.
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Figura 11 - Esquema representativo dos valores de r2 para os indicadores na dimenséo 1
(eixo x) para os 3 periodos analisados.

Capital Indicadores 2004-20082009-2013{20014-2018
Valor de mercado 0,67 0,87 0,75
Faturamento 0,67 0,80 0,71
Rating 0,70 0,63 0,59
Financeiro e :Distribuicdo de dividendos 0,75 0,53 0,63
Organizacional{Funcionarios 0,59 0,60 0,66
Lucro 0,49 * 0,65
Acionistas Majoritarios - Financas * * 0,24
Acionistas Majoritarios - Governo Estrangeiro * 0,24 *
Comercial Veiculos vendidos 0,54 0,45 0,48
Veiculos elétricos vendidos nos EUA *x 0,22 0,56
Patentes Triadicas 0,82 0,65 0,65
Total de Patentes 0,88 0,62 0,56
Tecnolégico Patentes com mais de 10 citagOes 0,79 0,71 0,32
Foco de Patenteamento - Pecas e Componentes 0,22 0,21 0,20
Foco de Patenteamento - Veiculo Elétrico 0,46 0,29 *
Foco de Patenteamento - Sistema anti colisdo * * 0,25
Formacdo CEO - Finangas 0,28 * *
Cultural Ranking Graduacdo CEO - Sem classificacdo * 0,24 *
Perfil CEO - Trabalhador interno * 0,19 *
Ranking Graduacdo CEO - 1 a 100 0,19 * *
Valor de Marca 0,79 0,78 0,86
Simbdlico  ;Prémios 0,75 0,77 0,65
Ano de Fundagdo 0,37 0,51 0,78

* Sem significancia estatistica para o periodo observado
** N&o existia venda de veiculos elétricos no periodo observado

Fonte: Do autor.

A dimensédo 1 da ACM (eixo x) reponde pelo maior grau de diferenciacéo entre
as empresas. Os indicadores que influenciam este eixo sdo do Capital Financeiro e
Organizacional, Capital Comercial, Capital Tecnolégico e Capital Simbdlico.
Interpretando os resultados, este eixo indica de um lado aqueles que possuem 0s
maiores volumes destes capitais, e do outro, aqueles que menos 0s possuem.

Ele reflete a diferenciacdo pelo volume global do capital possuido, algo
semelhante do que ocorreu com Bourdieu (1999). De um lado, estdo os atores
dominantes dentro do campo, em contraposi¢cao aos desafiantes do outro.

Ja a dimensao 2 é menos homogénea, em especial ao se observar o periodo
de 2009 a 2013, marcado pela queda e recuperagéo da crise financeira global de

2008. A figura 12 traz um quadro que representa quais os indicadores que afetam a
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dimenséo 2 (eixo y) para cada um dos periodos observados, respeitando o p-valor

maximo de 0,05 para cada indicador.

Figura 12 - Esquema representativo dos valores de r2 para os indicadores na dimens&o 2
(eixo y) para os 3 periodos analisados.

Capital Indicadores 2004-2008{2009-2013:2014-2018
Rating 0,84 * 0,84
Funcionérios 0,62 * 0,66
Valor de mercado 0,79 * 0,44
Lucro 0,53 * 0,37

Financeiro e : Acionistas Majoritarios - Financas 0,31 0,57 *
Organizacional; Acionistas Majoritarios - Banco fiduciario 0,38 * 0,21
Faturamento 0,40 * *
Acionistas Majoritarios - Fundo de pensdo * 0,32 *
Acionistas Majoritarios - Estado * 0,26 *
Acionistas Majoritarios - Governo Estrangeiro * 0,24 *
Comercal Veiculos vendidos 0,37 * *
Veiculos elétricos vendidos na Europa *k * 0,30
Patentes Triadicas 0,70 0,68 0,63
Foco de Patenteamento - Acessorios 0,35 0,28 0,31
Foco de Patenteamento - Sistema anti colisdo 0,29 0,24 0,23
Tecnolgico Total de Patentes 0,63 * 0,64
Foco de Patenteamento - Motor * 0,21 0,26
Patentes com mais de 10 citacdes * 0,47 *
Foco de Patenteamento - Veiculo Hibrido * 0,23 *
Foco de Patenteamento - Veiculo Elétrico * 0,22 *
Ranking Graduacdo CEO - 501 a 1000 0,29 0,30 0,29
Ranking Graduagdo CEO - 101 a 500 0,34 0,20 0,20
Formacdo CEO - Engenharia 0,29 * 0,59
Perfil CEO - Especialista automotivo 0,37 * *

Cultural Perfil CEO - Trabalhador interno * * 0,33
Ranking Graduacdo CEO - 1 a 100 * 0,32 *
Formacdo CEO - Negdcios * 0,29 *
Perfil CEO - Empreendedor * * 0,27
Formacgdo CEO - Finangas 0,23 * *
Perfil CEO - Especialista financeiro * 0,21 *

Simbélico Valor de Marca 0,45 * 0,78
Pais de Origem * 0,74 *

* Sem significAncia estatistica para o periodo observado
** NAo existia venda de veiculos elétricos no periodo observado

Fonte: Do autor.

A dimenséao 2 é impactada por dois conjuntos distintos de indicadores. O
primeiro sdo aqueles vinculados ao capital tecnoldgico. Tal como na dimenséo 1, ela
€ influenciada por indicadores de quantidade e qualidade das patentes, como

indicadores de total de patentes e patentes triddicas, que sdo aquelas depositadas ao
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mesmo tempo nos trés principais escritorios de patentes do mundo: Estados Unidos,
Europa e Japao, e por isso séo consideradas patentes em estagio de desenvolvimento
mais avangado e, portanto, mais valiosas.

Entretanto, ganha importéncia a questéo do foco de patenteamento. Este eixo
diferencia empresas com maior foco no desenvolvimento de tecnologias dos veiculos
elétricos, de outras que possuem foco em sistemas anticolisdo e acessorios.

Além da influéncia do capital tecnoldgico, esta dimenséo tem forte influéncia
de diversos indicadores de capitais distintos, em especial do capital financeiro e
organizacional e do capital simbdlico. O conjunto destes indicadores, entretanto,
revela o tensionamento do campo refletindo a presenca da financeirizacdo em
algumas empresas do setor. Indicadores como acionistas majoritarios, perfil do CEO
(vida profissional pregressa do CEO ao assumir o cargo), formagado do CEO e o
prestigio da faculdade que cursou refletem indicadores parecidos com Carmo (2019)
ao analisar a financeirizacdo do setor automotivo.

O setor automotivo foi durante muito tempo caracterizado por mudancas
incrementais (MARSILI, 2001) e por uma légica produtiva muito presente, com o
dominio de sistemas de producdo como o Fordismo (linha de producao), o Toyotismo
(producdo enxuta) e a énfase na gestdo da qualidade. E interessante que neste
cenéario fortemente embebido no poder simbdlico destes sistemas de producéo,
dominado por engenheiros, com CEOs longevos na empresa a distensdo do campo
possa ocorrer pelo surgimento e fortalecimento de tipos muito mais presentes em
setores mais financeirizados, como os CEOs egressos de instituicdes financeiras e
com formacao em financas.

Complementa-se a isso, na discussao da dimensédo 2, os indicadores que
marcam o impacto do mercado e poder do acionista sobre as empresas, tais como
valor de mercado, valor da marca, lucro e risco financeiro. Interessante notar que estes
indicadores possuem significancia no primeiro e terceiro periodos analisados,
indicando que o periodo da crise financeira e sua recuperagéo foi um momento em
que tais indicadores deixaram de serem distintivos na demarcagcdao das posi¢coes
ocupadas pelas empresas no campo.

Assim, tem-se um cenario em que a dimenséo 1 reflete a distin¢cdo global dos

capitais das empresas do campo, e a dimenséo 2 diferencia as empresas de acordo
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com seu foco tecnolégico e 0 quanto esta empresa adota uma légica mais
financeirizada. A figura 13 detalha este comportamento.

Figura 13 - Viséo geral dos fatores que influenciam a ACM.

+ Logica Financeirizada
Veiculo Elétrico/Hibrido

>

+ Capital Financeiro e Organizacional
+ Capital Comercial

+ Capital Tecnologico

+ Capital Simbdlico

- Logica Financeirizada
Acessorio/Anticolisao

Fonte: Do autor.

J& a figura 14 fornece uma visdo do posicionamento das empresas em cada
um dos trés periodos analisados. As trés representacdes ilustram o desenvolvimento

das dindmicas do campo automotivo. Quanto mais préximos umas das outras estao

as empresas, mais similaridades elas possuem.
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Percebe-se uma certa estabilidade no campo, com movimentacdes
relativamente pequenas dos atores nele presente, reforcando a existéncia e
permanéncia de um status quo no campo automotivo. Ao fazer a analise de cada
quadrante de forma individual pode-se perceber que as empresas ocupam quase
sempre 0 mesmo quadrante em todos os periodos estudados.

No quadrante 1 (superior a direita), se destaca a presenca da Toyota, como
um elemento sempre mais afastado das demais empresas. As americanas General
Motors e Ford, estdo também presentes neste quadrante, mas sempre proximas aos
eixos. No quadrante 2 (superior a esquerda) sempre estdo as Japonesas Mitsubishi e
Mazda além da italiana Fiat. Somente no ultimo periodo surge a Tesla, que passa a
tensionar o setor com a Toyota. O quadrante trés € marcado pela presenca das
montadoras chinesas e francesas. E 0 quadrante quatro tem a presenca das alemas
BMW, Volkswagen e Daimler, e das niponicas Nissan e Honda.

A andlise da figura 14, permite visualizar o campo automotivo tensionado pela
Toyota no periodo de 2004-2008. Depois, no periodo pds crise, ocorre um
fortalecimento da Volkswagen, que passa a tensionar o campo com a Toyota, tal qual
um incumbente que desafia o ator dominante. Por fim, no periodo de 2014-2018, a
Volkswagen recua novamente e ocorre 0 surgimento da Tesla, que passa a ocupar

um papel de desafiante no campo.

4.2.1 Periodo 2004 a 2008

Uma vez compreendido o posicionamento das empresas, € necessario
entender quais 0s capitais que as fazem posicionar deste modo. Para tanto, sera
realizada uma analise deste posicionamento e sua relacdo com cada um dos capitais
aqui abordados: Financeiro e Organizacional, Comercial; Tecnolégico; Cultural; e
Simbolico. Esta andlise sera feita para cada um dos periodos analisados, e nesta
subsecao abordaremos o primeiro periodo, que compreende 0s anos de 2004 a 2008.

A figura 15 aborda os indicadores vinculados ao capital financeiro e

organizacional e seu posicionamento na Analise de Correspondéncia Mdltipla.
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Figura 15 -ACM Capital financeiro e organizacional (2004-2008).
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Fonte: Do autor.

A figura 15 deixa claro que ha um padrao relacionado ao capital financeiro e
organizacional. As variaveis faturamento (SAL), lucro (PRO), valor de mercado (MKT),
distribuicdo de dividendos (DIV), risco financeiro (RAT) e numero de funcionarios
(EMP), todas possuem resultados crescentes em consonancia ao eixo x do gréfico.
Quanto mais a direita no grafico, maior é o capital financeiro e organizacional.

Com relacéo ao perfil dos acionistas percebe-se uma orientagcéo vertical, na
gual acionistas ligados a governos estatais (STA, FOG) estdo na parte inferior do
gréafico, e acionistas ligados ao mercado financeiro se concentram na parte superior
(FIN, FIB, BAN, TRS).
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A figura 16 fornece uma viséo para o capital comercial. Nela pode-se perceber

que os veiculos vendidos (VES) seguem o mesmo padrdo do capital financeiro e

organizacional.

Figura 16 - ACM Capital comercial (2004-2008).

Dim 2 (11.09%)
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Fonte: Do autor.

A figura 17 aborda o capital tecnolégico. A sua analise revela que ha também

uma tendéncia de que o capital tecnolégico aumente a medida em que 0 eixo X

aumenta, conforme mostra as variaveis de investimento em P&D (R.D), total de

patentes (PAT), patentes com mais de 10 citacdes (PTC) e patentes triadicas (PTT).

Entretanto, € uma relagdo mais fraca e menos clara quando comparado ao capital

financeiro e organizacional e comercial. Isto indica que o capital tecnologico contribui



113

de maneira mais timida para que haja o distanciamento entre as empresas na

dimenséao 1 (eixo x).

Figura 17 - ACM Capital Tecnolégico (2004-2008).
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Fonte: Do autor.

Do ponto de vista do foco de patenteamento das empresas, existe uma
tendéncia que quanto maior o eixo y, mais o foco se concentra no desenvolvimento
de motor (MOF), veiculos puramente elétricos (EVF) e veiculos hibridos (HVF). Em
contraposi¢ao na parte inferior do grafico o foco do patenteamento € em acessorios
(ACF) e sistemas anticolisdo (ANF).

Na figura 18 esta apresentada a ACM para o capital cultural. As variaveis de
perfil do CEO (POT, FAT, AST e outras), ranking da graduacéo do CEO (THE), idade

do CEO (AGE) nédo apresentam estrutura clara. Por outro lado, a formacado do CEO



114

(ENF, FIF) indicam que empresas que possuem CEOs com formacédo em financas
estdo na parte superior do grafico, enquanto empresas com CEOs com formacdo em
engenharia se encontram na parte inferior.

Figura 18 - ACM Capital Cultural (2004-2008).
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Fonte: Do autor.

A figura 19 traz a ACM para o capital simbdlico. Neste capital, tal como o
capital tecnoldgico, existe uma tendéncia moderada para que o capital aumente a
medida que o eixo x aumenta, principalmente pelas variaveis de valor de marca (BVA)
e prémios (AWA). A analise da nacionalidade indica que paises mais tradicionais
estdo mais a direita do gréafico (EUA, JAP, GER), enquanto paises com peso simbolico

menor se encontram a esquerda do grafico (RUS, CHI, KOR, IND).
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Figura 19 - ACM Capital Simbdlico (2004-2008).
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Fonte: Do autor

4.2.2 Periodo 2009 a 2013

Nesta secdo sera abordado a andlise dos capitais de maneira homologa a
secdo 4.7.1, mas desta vez para o periodo de 2009 — 2013. A figura 20 mostra a ACM

para o capital financeiro e organizacional.
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Figura 20 - ACM Capital Financeiro e Organizacional (2009-2013).
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Fonte: Do autor.

Os resultados foram bastante semelhantes ao periodo anterior. Com o capital
financeiro e organizacional aumentando em consonancia com o eixo Xx; e com

empresas com acionistas estatais situando na parte inferior do grafico, enquanto
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aguelas que possuem acionistas do mundo financeiro, se concentram na parte
superior.

A figura 21 ilustra os dados sobre o capital comercial. Enquanto os dados de
veiculos vendidos (VES) mantiveram o padrdo do periodo anterior, os dados de

veiculos elétricos vendidos (EVU, EVE) ndo demonstraram padrao claro.
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Figura 21 - ACM Capital Comercial (2009-2013).
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Fonte: Do autor.

Os dados do capital tecnologico estado presentes na figura 22. Mais uma vez
o capital segue a tendéncia do periodo anterior. Quanto mais a direita do gréafico, maior
capital tecnoldgico, excecdo a investimentos em P&D (R.D) que neste periodo ndo
mostrou tendéncia clara. Este periodo também manteve empresas com foco de

patenteamento em veiculos puramente elétricos (EVF), hibridos (HVF) e em motor
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(MOF) relativamente mais acima do grafico do que em empresas com foco de

patenteamento em acessorios (ACF) e sistemas anticolisdo (ANF).

Figura 22- ACM Capital Tecnolégico (2009-2013).
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Fonte: Do autor.

Com relacdo ao capital cultural, mostrado na figura 23, também é mantido o
comportamento de empresas com CEOs com formacao em administracao e financas
(BUF, FIF) se concentraram na parte superior do grafico. Em adi¢éo a isso o perfil do

CEO também indica especialistas financeiros (FST) na parte superior do grafico,
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enquanto especialistas do setor automotivo (AST) e trabalhadores internos da

empresa (IWT) estdo na parte inferior.

Figura 23 - ACM Capital Cultural (2009-2013).
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Fonte: Do autor.

Por fim, o capital simbdlico apresenta 0 mesmo comportamento da secao

anterior, porém com uma intensidade relativamente menor. Na figura 24, as empresas

americanas caminharam para esquerda, enquanto as coreanas caminharam para
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direita, podendo indicar um aumento do prestigio da empresa coreana em detrimento

das empresas americanas que passaram, por fortes processo de reestruturacao.

Figura 24 - ACM Capital Simbdlico (2009-2013).
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4.2.3 Periodo 2014 a 2018

Esta secdo se dedica a analisar as informacgcBes sobre os capitais para o
terceiro periodo da amostra, que compreende 0s anos 2014-2018. Pela observagéo
da figura 25 é possivel constatar que o comportamento das empresas € muito parido
com as secodes anteriores quanto ao capital financeiro e organizacional. Somente a

variavel dividendo (DIV) néo seguiu o padrdao demais variaveis.

Figura 25 - ACM Capital Financeiro e Organizacional (2014-2018).
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Quanto ao capital comercial, apresentado na figura 26, segue 0 mesmo
padrdao mostrado no periodo anterior. O nimero de veiculos vendidos cresce a medida
em que se aproxima da direita do gréafico, enquanto a venda de veiculos elétricos ndo

apresenta padréo.

Figura 26 - ACM Capital Comercial (2014-2018).
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Para o capital tecnoldgico, apresentado na figura 27, é observado um

comportamento similar aos periodos anteriores, onde a aproximacao da direita indica

maior capital tecnolégico, feito a excecdo da variavel de investimento em P&D, que
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nao apresenta tendéncia clara e sofre muita influéncia da presenca da Tesla. Por outro
lado, o foco de patenteamento em veiculos puramente elétricos, hibridos e em motor
permanece na parte superior do gréfico, e sistemas anticolisdo, controle de poluentes

e acessorios se concentram na parte de baixo.

Figura 27 - ACM Capital Tecnolégico (2014-2018).
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Fonte: Do autor.

Neste ponto é importante observar que a Tesla, embora seja muitas vezes
associada a inovacao no setor automotivo, ndo possui numero absoluto de patentes
muito elevado, como ja mostrado anteriormente. Isto pode ser indicio que a empresa

b

possui estratégias diferentes quanto a protecdo de suas invengdes, e nao
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necessariamente que possui baixo capital tecnologico. Outro ponto a ressaltar € que
a empresa polariza a Dimensao 1 com a Toyota muito mais em funcdo do Capital
Financeiro e Organizacional e do Capital Comercial do que o Capital Tecnoldgico.
Nestes dois primeiros, é inegavel que h& diferengas gigantescas entre ambos. Do
ponto de visto do Capital Tecnoldgico, € preciso ainda avaliar qual o real potencial
comercial das tecnologias que a Tesla emprega em seus veiculos.

J& o capital cultural, apresentado na figura 28, ndo teve tendéncia evidente,
contrariando o que foi visto nos dois periodos anteriores. Pode-se entender que este

capital perdeu um pouco a sua capacidade em diferenciar as empresas neste periodo.
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Figura 28 - ACM Capital Cultural (2014-2018).
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Fonte: Do autor.

Por fim, o capital simbdlico, ilustrado na figura 29, também n&o possui
nenhuma tendéncia, contrariando o que foi mostrado nos periodos anteriores. As
variaveis vinculadas ao capital simbolico ficaram de maneira aleatoria no grafico, o
gue pode indicar uma menor capacidade deste capital em influenciar as dimensdes

propostas na ACM.
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Figura 29 - ACM Capital Simbdlico (2014-2018).

MCA factor map
iy |
= |
R 3 A
- 1
hat 1 BVA_ =50
o~ | 4
E 1
& FOU__>2000 :
BVA__<=10 I
2 1
1
1
1
|
1
I -
. I Toyota
1 Tesla JEUA
I F Y
L. - az
_ 4 Bujuki  JAP ol
MBS o 4
Changan,' Fiat %! GM FOU__1931to1950
a0 geal . DDI'II - .
0+ ==L = ongleng, i ik
A | A
FOU__1981102000 , . Hyundal & Hondgs 711030
cni BAIC © Renbult Nissan .
Lo AKORSC D
PSA | e o Daimiera_ 11to20
FRA * BMW vmhsﬂﬁgen
BVIA__41to50
1 i \
1 i
1 i a
- GER
1
1
1
1
-2 -1 0 1 2 3

Dim 1 (12.47%)

Fonte: Do autor.

4.3 Influéncia da financeirizagdo no Campo Automotivo

Com base nos dados apresentados, a financeirizacéo foi apontada como um
dos fatores de tensionamento para 0 campo automotivo. Neste contexto, o presente
estudo buscou analisar de que forma a financeirizagdo influencia o setor, em
diferentes periodos analisados. Isto foi feito partir de uma analise estatistica que

relaciona variaveis que expressam aspectos da financeirizagcdo com o valor de
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mercado das empresas. Para tanto, foram selecionadas variaveis que indicam a
presenca de praticas financeiras no setor automotivo, tais como Faturamento, Lucro,
Distribuicéo e dividendos, Dividendos sobre o Lucro, investimentos em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), nimero de funcionarios, acionistas majoritarios, formacéo
dos dirigentes em financas e localizacdo geografica das empresas (LAZONICK &
O'SULLIVAN, 2000; FLIGSTEIN & SHIN, 2004; FROUD et al., 2006; VAN DER
ZWAN, 2014; WARTZMAN, 2017; FICHTNER et.al, 2017; CARMO et al., 2019).

A andlise busca identificar as relacdes existentes entre essas variaveis e o
valor de mercado das empresas, a fim de compreender como a financeirizacao pode
estar afetando a dinamica do campo automotivo. Espera-se, com isso, contribuir para
o debate sobre a financeirizacdo e suas implicacbes para a gestdo e para a
competitividade das empresas deste campo.

Assim, foi mantido o mesmo recorte de empresas do setor e foram
selecionados indicadores especificos de financeirizacdo dos dados ja apresentados
nesta tese, respeitando indicadores ja utilizados em outros trabalhos (LAZONICK &
O’SULLIVAN, 2000; FLIGSTEIN & SHIN, 2004; FROUD et al., 2006; VAN DER
ZWAN, 2014; WARTZMAN, 2017; FICHTNER et.al, 2017; CARMO et al., 2019). Foi
realizada a selecdo tanto indicadores quantitativos (variaveis continuas), quanto
indicadores qualitativos (variaveis categoricas).

Foram feitos estudos estatisticos que respeitaram as caracteristicas de cada
variavel, sempre tendo como objetivo medir a relacdo entre a variavel dependente
“Valor de Mercado” com as demais variaveis independentes. Em um primeiro
momento foram utilizados métodos bivariados, na sequéncia foi utilizado um método
multivariado. As secdes a seguir detalham os resultados de cada método estatistico

empregado.

4.3.1 Analise bivariada das variaveis continuas

Para trabalhar com as variaveis gquantitativas (continuas), foi utilizado testes
estatisticos ndo paramétricos, pois testou-se a normalidade das variaveis quantitativas
de desfecho principal por meio do teste de Shapiro-Wilks (N<30) e concluiu-se que
nao existe distribuicdo de normalidade assegurada (JAIRO & MARTINS, 1996). As

variaveis analisadas estdo descritas e detalhadas na tabela 16.



Tabela 16 - Descricdo completa dos fatores quantitativos por periodo de analise.
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Média  Mediana 'E:j;’;g cv 01 Q3 Min Max IC
200422008 29,69 18,08 36,93  124% 9,01 36,16 1,88 164,92 16,60
%z'r‘é;‘éi 200922013 34,13 20,99 35,76  105% 11,49 42,32 5,04 147,94 16,52
201422018 43,72 36,22 42,73  98% 1533 54,04 7,80 196,40 17,85
200422008 72,68 58,18 62,07  85% 2152 91,57 4,89 197,00 26,55
Faturamento 2009 a 2013 78,48 75,19 60,89  78% 28,62 93,27 4,61 224,41 26,69
201422018 94,81 94,97 76,27  80% 22,29 136,94 9,29 261,02 31,87
200422008 0,680 0,733 5662  832% 0,204 3,647 -15,696 12,988 2,481
Lucro 200922013 2,664 1,473 3,735  140% 0,443 4,984 1,812 14,466 1,637
201422018 5,440 4,088 6,475  119% 1,214 5,915 -1,018 26,300 2,706
o 200422008 6310 387,8 7106  113% 821 865,9 0,0 2420,2 319,5
D'Z}C%"e‘r‘iggs"e 200922013  758,5 378,2 8812  116%  105,3 12151 0,0 2769,1 386,2
201422018  1394,6 893,2 1584,7 114% 1584 2307,5 0,0 5831,6 662,2
N 200422008 0,242945 0,189901 0,213891 88% 0,100163 0,355414 -0,021835 0,751064  0,096175
SDO"g'rieCng) 200922013 0,207330 0,187835 0,164087 79% 0,074845 0,322145 -0,041930 0,491105  0,071913
201422018 0,239154 0,194760 0,200114 84% 0,127693 0,310608 0,000000 0,853701  0,083621
200422008 3,679 3,520 1536  42% 3,013 4,513 0,666 7,420 0,691
P&D 200922013 3,458 3,656 1,498  43% 2,674 4,375 0,388 5,740 0,656
201422018 3,939 3,878 2,382  60% 2,754 4,667 0,610 12,710 0,995
200422008 157.064 156.089 114.783  73%  37.060  272.800 11.741  343.150 54.563
Funcionarios ~ 200922013  146.206  114.314 119.672 82%  53.553  193.416 16.561  478.480 55.285
201422018 165.984 145345 140.328 85% 45986  208.010 23182  627.235 60.018

Fonte: Do autor.

A mediana € uma medida de posicao, ela divide a amostra ao meio, ou seja,
gue 50% dos individuos estdo acima do valor da mediana e 50% abaixo. Esta € uma
estatistica analisada em relacdo a média, pois quanto mais proximo seu valor for em
relacdo a média, mais simétrica serd a distribuicdo e uma distribuicdo assimétrica,
possui uma grande variabilidade com certeza (JAIRO & MARTINS, 1996).

A variabilidade é medida pelo desvio padrdo. Quanto mais proximo (ou maior)
este valor for em relacdo a média, maior sera a variabilidade, indicando falta de
homogeneidade dos dados (JAIRO & MARTINS, 1996).

O Coeficiente de Variacao (CV) é uma estatistica que avalia o quanto a
variabilidade representa da média. O ideal € que este indice seja 0 mais baixo possivel
(<50%), pois desta forma, observa-se uma baixa variabilidade e consequentemente
uma homogeneidade dos resultados (JAIRO & MARTINS, 1996).

Os quartis sdo descritivos de posicdo, ou seja, ndo sao influenciados por
valores extremos (como a média e desvio padrao) (JAIRO & MARTINS, 1996). O 1°
quartil (Q1) mostra a distribuicdo até 25% da amostra e o 3° quartil (Q3) mostra a
distribuicdo até 75% da amostra. Os valores minimo e maximo sao respectivamente,

0 menor e o0 maior valor encontrado na amostra.
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O intervalo de confianca (IC) mostra a variacdo da média segundo uma
probabilidade estatistica. Ele permite que se especifique uma faixa de valores dentro
da qual a média ou propor¢do da populacdo € muito provavel que se encontre. A
construcdo deste intervalo é feita a partir da margem de erro, que é calculada a
utilizando o desvio padréo e o tamanho da amostra (JAIRO & MARTINS, 1996).

Nota-se que de maneira geral os fatores tem variabilidade elevada, isso porque
o CV é maior que 50%. Pode-se dizer, por exemplo, que o Valor de Mercado Médio
das empresas no periodo de 2004 a 2008 foi de 29,69 + 16,60, subindo para 34,13 +
16,52 no periodo de 2009 a 2013 e terminando em 43,72 + 17,85 no periodo de 2014
a 2018.

ApGs esta descricdo para melhor compreensdo dos valores, sera utilizada a
Correlacdo de Spearman para medir o grau de correlagdo dos fatores quantitativos
com o Valor de Mercado, em cada periodo de analise. Assim, sera possivel identificar
guanto os fatores quantitativos tem efeito no Valor de Marcado. A tabela 17 detalha a

correlagdo e o p-valor para cada um dos periodos analisados.

Tabela 17 - Correlagdo dos Fatores Quantitativos com Valor de Mercado por periodo.

2004 a 2008 2009 a 2013 2014 a 2018
Corr (1) P-valor Corr () P-valor Corr (1) P-valor
Faturamento 0,775 <0,001 0,849 <0,001 0,821 <0,001
Lucro 0,732 <0,001 0,858 <0,001 0,884 <0,001
Distribuicdo de dividendos 0,905 <0,001 0,877 <0,001 0,778 <0,001
Dividendos sobre Lucro 0,323 0,191 0,414 0,078 0,442 0,045
P&D 0,537 0,022 0,342 0,152 0,486 0,026
Funcionarios 0,588 0,017 0,586 0,013 0,755 <0,001

Fonte: Do autor.

A correlagao (“Corr”) € um valor que varia de -1 a 1. Quando a correlagéo for
positiva significa que a medida que uma variavel aumenta seu valor, a outra
correlacionada a esta, também aumenta proporcionalmente. Porém se a correlagéo
for negativa implica que as variaveis Sao inversamente proporcionais, ou seja, a
medida que uma cresce a outra decresce, ou vice versa (JAIRO & MARTINS, 1996).

Compreende-se a partir dos resultados das correlagées que em todos os trés
periodos o Valor de Mercado teve forte correlacdo com as variaveis Faturamento,
Lucro e Distribuicdo de dividendos, algo ja esperado. Aléem disto, Valor de Mercado
também teve correlagdo positiva e significativa com Funcionarios. Isto chama a
atencao pois varios autores defendem a medida em que as empresas se tornam mais

financeirizadas elas passam a ter menor niamero de funcionarios, buscando assim
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aumentar o lucro e dividendos distribuidos aos acionistas (LAPAVITSAS & POWELL,
2013).

Outro comportamento interessante € o da correlacdo de Valor de Mercado
com P&D. Esta correlagdo somente néo € significativa no momento da crise financeira
que atingiu o setor automotivo. A tabela 17 mostra que os investimentos em P&D
cairam durante o periodo da crise, e depois tiveram forte aumento nos anos
posteriores (Ultimo periodo da amostra).

Isto leva ao entendimento que no momento mais agudo da crise, para
preservar os resultados financeiros de curto prazo e manter seu valor de mercado, as
empresas cortaram custos em inovacéo. E o processo de financeirizacdo impactando
na estratégia da empresa. Tal acdo corrobora com diferentes autores (CARMO et al.,
2019). Mais que isso, a correlagdo mostra que investimento em P&D deixou de
correlacionar com Valor de Mercado.

Entretanto, o aumento dos investimentos em P&D, somado ao fato deste
indicador voltar a ter correlagéo estatisticamente significativa com Valor de Mercado
no ultimo periodo mostra também uma mudanca de discurso do mercado. E uma
evidéncia de que, ao menos no setor automotivo, a financeirizacdo nao parece ir
contra investimentos em P&D, mas ao contrario, hd uma narrativa de que investimento
em P&D sdo necessarios para a lucratividade no longo prazo, o que impacta
diretamente o Valor de Mercado no curto prazo (CARMO et al., 2019).

Por ultimo, a auséncia de correlacado significativa entre Dividendo sobre Lucro
e Valor de Mercado indica que o percentual destinado do lucro a dividendo néo
impacta no Valor de Mercado da empresa. O Valor de Mercado esta mais associado
com o tamanho da empresa e sua lucratividade absoluta.

Nas figuras 30, 31 e 32 estdo apresentados os graficos de correlacao entre
as variaveis e valor de mercado para todos os periodos estudados. E a visualizacao

dos dados corrobora com o comportamento discutido nesta secéo.



Figura 30 - Correlagdo com os Fatores Quantitativos para o periodo de 2004-2008.
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Figura 31 - Correlagdo com os Fatores Quantitativos para o periodo de 2009-2013.
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Figura 32 - Correlagdo com os Fatores Quantitativos para o periodo de 2014-2018.
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4.3.2 Analise bivariada das variaveis categoricas

Por trabalhar com variaveis binarias, a variavel Continente foi transformada
em “Continente Asiatico”, pois este continente € o que contém maior niumero de
empresas ao longo dos trés periodos de andlise. A tabela 18 mostra a descricdo
detalhada dos dados qualitativos utilizados, bem como o p-valor do teste de mann-
Whitney. Este € um teste ndo paramétrico que € usado para comparar duas amostras

independentes, que ndo considera a distribuicdo normal das mesmas.



Tabela 18 - Comparacéo dos Fatores Qualitativos para Valor de Mercado por Periodo.
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Desvio

Média Mediana Padr Q1 Q3 N IC P-valor
adrao
2004 a Nao 24,16 17,87 17,43 13,15 34,49 12 9,86 0.866
2008 Sim 39,17 18,08 58,03 825 36,40 7 42,99 '
chonistas mal_joritérios 2009 a Nao 27,04 17,58 22,69 11,16 38,09 12 12,84 0.499
vindos das finangas 2013 Sim 46,68 36,99 48,95 1599 5241 7 36,26 '
2014 a Nao 35,65 28,10 29,12 12,67 42,07 15 14,74 0.976
2018 Sim 65,00 53,75 67,41 27,32 5645 6 53,94 '
2004 a Nao 23,36 17,87 18,23 9,48 34,49 16 8,93 0655
2008 Sim 63,45 18,08 88,04 12,71 9150 3 99,62 '
Formagéo do CEO em 2009 a Nao 32,82 33,36 24,66 11,39 4567 12 13,95 0.673
financas 2013 Sim 36,78 20,57 49,98 11,56 29,21 7 37,03 '
2014 a Nao 39,22 20,23 33,45 14,92 64,10 11 19,77 0833
2018 Sim 49,34 39,32 54,33 19,51 50,56 10 33,67 '
2004 a Nao 24,94 18,46 16,33 17,33 31,39 10 10,12 0.462
2008 Sim 34,96 10,66 52,05 592 44,68 9 34,00 '
. - 2009 a Nado 33,65 36,99 23,99 13,74 43,08 9 15,67
Continente Asiatico 2013 Sim 34,85 16,71 43,63 11,49 34,89 10 27,04 0,465
2014 a Nao 51,72 53,18 29,80 28,10 71,04 9 19,47 0.065
2018 Sim 38,28 19,25 52,45 10,09 41,74 12 29,67 '

Fonte: Do autor

Conclui-se que, para a analise bivariada, ainda que a média de valor de

mercado seja maior para empresas com acionistas majoritarios vindos das financas e

formacdo do CEO em financas, nao existe diferenca estatistica (efeito significante)

dos fatores qualitativos nos resultados do Valor de Mercado, isso em todos os trés

periodos de analise.

Esta falta de significancia acontece principalmente pela dispersao dos

resultados, que tém variabilidade muito alta. A figura 33 mostra a comparacdo das

variaveis qualitativas para Valor de mercado nos trés periodos analisados. Nesta

figura o circulo representa a média do Valor de Mercado para cada situacao, e o

tamanho da linha se refere ao intervalo inter-quartil. Pela analise dos dados é visto um

aumento do intervalo de confian¢a ao longo de todos os periodos analisados.



Figura 33 - Comparacao dos valores qualitativos para todos os periodos.
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Assim, ainda que a média de Valor de Mercado seja maior para empresas
com mais relacdo com o mundo das financas, fica evidente que ha uma variabilidade

muito grande na amostra para obter significancia estatistica.

4.3.3 Analise multivariada das variaveis continuas e categoricas

Os itens anteriores apresentaram andlises estatisticas bivariadas, ou seja,
cada fator foi relacionado individualmente ao desfecho principal (variavel dependente)
do Valor de Mercado. A seguir, sera realizada uma analise multivariada, na qual todos
os fatores serdo considerados conjuntamente para explicar o Valor de Mercado.

No caso deste trabalho a analise multivariada se torna importante, uma vez
gue esta sendo buscado entender como a financeirizagcdo ocorre setor automotivo,
gue no escopo deste trabalho, é estudado pela l6gica de campos.

Para a constru¢cdo do modelo multivariado foi utilizado o método ENTER, no
qual inclui-se todos os fatores mesmo que ndo possuam significAncia estatistica
multivariada.

Na tabela 19 esta apresentado o valor do coeficiente que ird multiplicar o valor
do fator (variavel) em questdo. Os fatores qualitativos sédo codificados em N&o=0 e
Sim=1. Logo apo6s o valor do coeficiente, esta apresentado o p-valor que avalia se o
coeficiente da variavel é estatisticamente igual a zero, ou seja, se essa variavel é ou
nao estatisticamente significante na predicdo do Valor de Mercado.

No final de cada tabela nds temos as duas andlises estatisticas que avaliam
o modelo aplicado. A ANOVA avalia se o modelo é valido, ou seja, diferente de zero.
J4 0o R? mede a qualidade da predicdo. Foi verificado que todos os modelos sdo

significantes e com excelente valor de R2.
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Tabela 19 - Modelo de Regresséo Multivariado para Valor de Mercado para todos os periodos.

2004-2008 2009-2013 2014-2018
C(OBG;f' P-valor C(oBif' P-valor C(c;f. P-valor
Faturamento 0,443 0,105 0,683 0,004 0,008 0,964
Lucro 4,709 0,001 -1,875 0,015 7,070 0,017
Distribuicdo Dividendo 0,005 0,653 0,001 0,959 0,008 0,280
Dividendo/Lucro -1,587 0,943 4,651 0,833 -37,641 0,156
P&D 1,003 0,756 10,217 0,011 3,428 0,023
. -8,9E- -1,1E- 7,3E-

Funcionarios 05 0,448 05 0,859 06 0,902
Acionistas Maj. Finangas 5,867 0,513 -4,248 0,629 -0,769 0,909
CEO em Financgas 25,718 0,036 19,884 0,035 0,849 0,895
Continente Asiatico -0,688 0,943 18,013 0,036 8,419 0,297

ANOVA <0,001 <0,001 <0,001

R? 98,0% 96,2% 97,3%

Fonte: Do autor.

Em todos os modelos a variavel Lucro foi significante, reforcando a
importancia deste para o valor de mercado. A falta de significAncia estatisticas para
outras variaveis como Faturamento e Distribuicdo de Dividendos reflete a covariancia
destas variaveis com lucro.

Outro ponto importante é a presenca da variavel “CEO formado em financas”
nos dois primeiros periodos. Quando utilizada a analise multivariada, a formacéo do
CEO passa a ser relevante para o valor de mercado nos dois primeiros periodos. No
altimo periodo ele perde a significancia, e como visto na tabela 18 também aumentam
o numero de CEOs com formacdo em financas. Este crescimento de empresas com
CEOs formados em financas, junto com a perda de significancia estatisticas disto para
com o Valor de Mercado prove indicios de que as empresas passaram a adotar a
pratica, mas sem, contudo, ter resultado.

A adocdo de préticas institucionalizadas no mercado, sem obter um resultado
relevante reforca a ideia de que as empresas utilizaram a pratica sem uma clara
orientacao estratégica. Isto esta relacionado ao conceito de isomorfismo institucional.
Isomorfismo institucional refere-se a adocdo de préticas, estruturas e processos
organizacionais por empresas que operam em um mesmo mercado ou setor, devido
a pressodes institucionais, em vez de escolhas estratégicas deliberadas.

A pressao institucional pode surgir de varias fontes, como regulamentacdes

governamentais, normas culturais ou expectativas de clientes e fornecedores. Como
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resultado, as empresas podem adotar praticas semelhantes, mesmo que nao estejam
diretamente relacionadas a sua estratégia.

No entanto, se a adogao dessas praticas ndo estiver alinhada com uma clara
orientacdo estratégica, a empresa pode estar adotando-as apenas para se adequar
as expectativas do mercado ou da sociedade, sem necessariamente obter vantagem
competitiva.

Assim, a adoc¢do de praticas institucionalizadas sem uma clara orientacéo
estratégica pode reforcar a ideia de isomorfismo institucional, no qual as empresas
adotam praticas semelhantes para se conformar a pressdes externas, em vez de
tomar decisdes estratégicas deliberadas para diferenciar-se no mercado (DIMAGGIO
& POWELL, 1983).

A variavel de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) apresenta um movimento
significativo, tornando-se relevante somente no terceiro periodo, o que indica um
aumento na sua importancia para o valor de mercado das empresas. Embora existam
argumentos contrarios a ideia de que a financeirizacdo esteja impulsionando o
investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), os dados empiricos indicam que
ha uma correlacdo positiva entre investimentos em P&D e valor de mercado,
especialmente no periodo mais recente.

Isso sugere que, embora a pressao dos mercados financeiros possa levar a
uma reducgéo dos investimentos em P&D, as empresas que investem em inovagao
ainda sao vistas como mais atraentes para investidores, e podem obter um valor de
mercado mais alto.

Além disso, pode haver outros fatores que explicam a correlagdo positiva
entre P&D e valor de mercado, como a capacidade das empresas inovadoras em se
adaptar as mudancas do mercado, desenvolver novos produtos e servicos e
estabelecer uma reputacao de lideranca em inovacao. Assim, isto fornece indicios de
gue investimentos de longo prazo em P&D geram aumentos no valor de mercado das

empresas no curto prazo.
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4.4 Discusséo dos resultados e Contribuicao tedrica

4.4.1 Distribuicdo dos capitais, estrutura e transformac¢éo do campo automotivo

No campo automotivo, as empresas possuem diferentes capitais que sao
relevantes para sua posicdo no mercado. A Toyota possui posicdo de destaque em
todos os capitais analisados em todos os periodos analisados. Ela apresenta solido
capital financeiro, comercial, tecnolégico e simbdlico. J& as empresas alemas,
Volkswagen e Daimler, apresentam uma ascensao significativa nos indicadores de
capital financeiro. Assim, a Toyota e a Volkswagen, refletem suas distribuicbes de
capitais em seu tamanho e em sua capacidade de investimento.

Nos periodos de 2009-2013 e 2014-2018 foi identificado o surgimento de
alguns atores incumbentes, como as montadoras chinesas, em especial a SAIC. Elas
apresentaram grande evolucdo no faturamento, lucro e valor de mercado. Isso
evidencia que as montadoras chinesas sao desafiantes neste mercado. Outro ator
especialmente relevante para o ultimo periodo é a Tesla, que possui grande
crescimento em valor de mercado.

Os capitais coletados neste trabalho ajudaram a compreender a estrutura
presente no campo automotivo. Mais que analisar individualmente os capitais que
cada empresa possui, € preciso compreendé-los de forma relacional. Neste sentido,
a ACM é uma técnica estatistica bastante Util para revelar padrdes contidos nos dados
categoricos (LEBARON, 2010).

A execucdo da ACM criou algumas contribuicbes praticas para o setor
automotivo. Primeiro ela revelou a estrutura do Campo em trés periodos distintos. Isso
possibilitou verificar ndo somente a estrutura, mas também a transformacao do campo
ao longo do tempo, com diferentes posicionamentos das empresas.

A ACM mostrou que o distanciamento espacial entre as empresas aconteceu
de maneira bastante clara nas duas dimensdes observadas. A dimensédo 1 (eixo
horizontal) teve forte influéncia dos capitais financeiro, comercial e tecnoldgico, e para
os dois primeiros periodos também o capital simbélico. E quase como a diferenciacio
pelo volume global do capital possuido, algo semelhante do que ocorreu com Bourdieu
(1999), em seu estudo sobre editoras francesas.

Ja na dimenséo 2 (eixo vertical) o distanciamento espacial ocorreu pela logica

utilizada pelas empresas. Se opdem nesta dimensdo empresas que tem seu
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funcionamento e decisdes baseadas em uma logica mais ou menos financeirizada.
Estas empresas diferem na tipologia de seus acionistas majoritarios, na formacéo
académica e na carreira pregressa de seus CEOs, e também em seus focos
tecnoldgicos.

A dimenséao vertical, que destaca a légica financeirizada das empresas, é
especialmente relevante nos dias atuais, em que a financeirizacdo da economia se
tornou uma tendéncia dominante. O foco na maximizagéo do valor para os acionistas
e 0 uso de indicadores financeiros como métrica de desempenho tém impulsionado
as empresas a adotarem praticas que priorizam o lucro imediato em detrimento de
investimentos de longo prazo e responsabilidade social (EPSTEIN, 2002; BRUNO &
CAFFE, 2017).

Os dados apontam que este processo esta tensionando o setor automotivo.
Longe de ser um processo homogéneo em todas as empresas, ela afeta a concepc¢éao
de controle de maneira diferente. Enquanto empresas como a Toyota tem esta l6gica
financeirizada mais desenvolvida, outras como a Volkswagen possuem maior
resisténcia a este processo. Este resultado é muito semelhante ao trabalho de Carmo
et al. (2019).

Neste contexto de uma disputa de narrativas, o proprio avanco da Volkswagen
no periodo pés crise financeira mundial pode representar um momento em que a
l6gica financeirizada perdeu um pouco de espaco. Foi neste periodo que as empresas
americanas entraram em faléncia e necessitaram de um processo de reestruturacao.
Neste momento a Volkswagen ndo somente avancou, como conseguiu polarizar o
campo com a dominante Toyota.

E o terceiro periodo modifica esta polariza¢do. Enquanto a Volkswagen recua,
a Tesla surge como ponto de tensdo no campo. E a Tesla ndo polariza com a Toyota
guanto a légica utilizada, ou quanto ao foco de patenteamento. Ela reforca a logica
financeira de maneira acentuada. Tesla e Toyota sdo as empresas mais acima do
grafico da ACM, que mais utilizam a légica financeira, mas sédo opostas em relagao
aos capitais. A Toyota tem maior capital financeiro e comercial, que foi acumulado ao
longo dos anos, enquanto a Tesla, apesar de possuir relativa legitimidade no campo,
ainda n&o converteu isto para capital financeiro e comercial.

O efeito da narrativa proposta pela Tesla é sentido na indastria no ultimo
periodo (2014-2018). A empresa reforcou a narrativa dos veiculos elétricos com sua

aposta exclusiva neles. O crescimento de suas vendas, bem como suas estratégias
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para vencer o lock in da industria automotiva foram fundamentais para que ela
estabelecesse esta posicao.

Outro fendbmeno observado é o crescimento das montadoras chinesas. Elas
passam a ter maior relevancia nos dois ultimos periodos analisados. Em especial,
estas montadoras contam com incentivos governamentais para producao de veiculos
elétricos, além de um mercado interno imenso e em crescimento (GUIMARAES, 2012;
SANTOS, 2022). Apesar deste crescimento, 0 posicionamento delas na parte
esquerda na ACM mostra que ainda ndo conseguiram acumular capitais, de maneira
global. Embora a maioria das montadoras chinesas tenham se concentrado
inicialmente em veiculos econdmicos e de baixa poténcia, muitas delas estdo agora
desenvolvendo modelos mais sofisticados e tecnologicamente avancgados.

Neste sentido, elas se parecem com a Tesla e sua ascensao, muito baseadas
nos veiculos elétricos. Por outro lado, a Tesla tem mais presente a logica
financeirizada e maior valor de mercado. E possivel estabelecer uma relagéo entre o
comportamento da Tesla e das empresas chinesas que atuam como atores
desafiadores no campo, buscando uma mudanca em seu proprio beneficio perante a
dominacéo dos atores principais (FLIGSTEIN & McADAM, 2012).

Ao fazer uma analise das modificacbes do campo automotivo na linha
temporal apresentada, € possivel ver que o campo nao é estatico (FLIGSTEIN &
McADAM, 2012), fato mostrado no periodo da crise do mercado financeiro (2008) que
acabou influenciando no campo automotivo de diferentes maneiras, mostrando a
interferéncia entre diferentes campos.

Diante do que foi exposto, foi também uma contribuicdo pratica desta tese a
criacdo de um modelo de indicadores que pode ser replicado em outros setores. Estes
indicadores, se replicados e ajustados, ajudam na compreensdo do setor como um

campo, expandindo o horizonte de analise.

4.4.2 Influéncia da financeirizacdo no Campo Automotivo

O campo automotivo se mostrou tensionado pelo processo de financeirizacao.
Assim, para entender melhor este efeito, foram utilizados métodos relacionais
estatisticos entre os indicadores financeiros. A base tedrica para a escolha destes
indicadores esté calcada na abordagem da financeirizacdo que esta ligada ao valor
ao acionista (RAPPAPORT, 1986; VAN DER ZWAN, 2014).
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Foi observado em todos os trés periodos temporais analisados, uma forte
relacdo entre o Valor de Mercado e as variaveis Faturamento, Lucro e Distribuicdo de
Dividendos. O pagamento de dividendos aos acionistas € um dos principais
indicadores de que o processo produtivo € uma fonte de geracao de riqueza que é
redistribuida aos acionistas. Na literatura atual, ha indicacdes de que os ganhos dos
acionistas estdo aumentando cada vez mais (LAZONICK, 2011, 2012, 2013), fato
observado neste estudo. Por outro lado, ndo ha, no setor automotivo para o periodo
analisado, a tendéncia de extingdo dos pagamentos de dividendos (FAMA &
FRENCH, 2001).

Neste campo ocorre também uma correlacédo entre o Valor de Mercado e os
investimentos em P&D, com excec¢édo do periodo de crise financeira que afetou o setor
automotivo. Foi visto que os investimentos em P&D diminuiram, mas depois
apresentaram um forte aumento nos anos de 2014 a 2018. Essa constatacédo sugere
que, durante o pico da crise, as empresas reduziram 0s gastos com inovacdo para
manter seus resultados financeiros de curto prazo e preservar seu valor de mercado,
um movimento que corrobora com diferentes autores (MAZZUCATO, 2015). No
entanto, 0 aumento dos investimentos em P&D, juntamente com o fato de que este
indicador voltou a se correlacionar estatisticamente com o Valor de Mercado no ultimo
periodo, indica uma mudanca de discurso no mercado. Isto € uma evidéncia de que,
no caso do campo automotivo, a financeirizagdo ndo parece ser contraria aos
investimentos em P&D. Pelo contrario, ha uma narrativa de que estes investimentos
Sao necessarios para a lucratividade a longo prazo, o que impacta diretamente o Valor
de Mercado a curto prazo (CARMO et al., 2019).

O numero de funcionarios também influencia positivamente o Valor de
Mercado. Este fato é surpreendente, ja que muitos autores afirmam que as empresas,
ao se tornarem mais financeirizadas, tendem a reduzir o numero de funcionéarios para
aumentar o lucro e os dividendos distribuidos aos acionistas (LAPAVITSAS &
POWELL, 2013).

A formacéo do CEO em finangas surge como um fator influente para o Valor
de Mercado (possui correlacdo estatistica significativa). No entanto, € observado para
0s anos de 2014 a 2018 que a formacao do CEO perde essa influéncia, ao passo que
o numero de CEOs com formacéo em finangas aumentou. Este aumento no numero

de empresas com CEOs formados em financas, juntamente com a falta de
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significancia estatistica no Valor de Mercado, sugere que as empresas comecaram a
adotar essa pratica, mas sem obter resultados significativos.

A formacao dos dirigentes possui certa influéncia sobre as decisdes que estes
executivos tomam nas empresas. Os conhecimentos que sdo acumulados pelos
individuos ao longo de sua trajetoria, desde a sua origem familiar até as experiéncias
sociais vivenciadas, formam o habitus de individuo (BOURDIEU, 2004; FLIGSTEIN,
2007). E, de acordo com o seu habitus, ele decide quais praticas organizacionais a
empresa deve focar. Espera-se que CEOs formados em finangas possam estar mais
inclinados a adotar estratégias financeiras, como a reducao de custos e 0 aumento
dos lucros para maximizar o valor dos acionistas, em detrimento de outras
consideracdes, como a inovagcdo ou a responsabilidade social (VAN DER ZWAN,
2014; MAZZUCATO, 2015).

O que se percebe nos dados € a correlacéo positiva entre estes CEOs com
formacéo em financas e valor de mercado nos primeiros periodos. Mais recentemente,
a adocao indiscriminada desta pratica ndo tem mais influenciado no valor de mercado

das empresas.

4.4.3 Estratégia e campos

Diante de tudo que foi exposto € possivel ainda realizar uma integracao teérica
final. Neste sentido esta tese vem deixar sua contribuicdo na critica as teorias
mainstream da estratégia. Por muito tempo, a area da estratégia foi definida por
métodos normativos e prescritivos que se baseavam em teorias econbmicas e
metodologias que presumiam um ator individual racional e uma ldgica utilitarista nas
relacbes entre organizacdes (PETTIGREW, THOMAS & WHITTINGTON, 2002;
HAMBRICK, 2004; BROMILEY & PAPENHAUSEN, 2003; ZAJAC & WESTPHAL,
2004).

E visto na literatura um movimento de incorporacdo de abordagens
sociolégicas no ramo da estratégia. Este movimento tem como objetivo melhorar a
compreensdo da vertente social no estudo das organizacbes. Realizar tal
incorporagao nao é uma tarefa facil, mas vem sendo aplicado utilizando conceitos de

comportamentos sociais, valores e redes. Fazer esta integragdo promove um
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desenvolvimento de teorias mais apropriadas para o entendimento das organizacdes
(GUARIDO FILHO; SEIFERT JR & KIRSCHBAUM, 2011).

A economia teve grande influéncia na evolugéo da Estratégia contemporanea,
influenciando seus fundamentos teoricos. Desta colaboragcdo surgiram quatro
conceitos principais: primeiro, a importancia da performance econémica como fator-
chave a ser explicado (CAVES & PORTER, 1977); segundo, o cruzamento entre a
estratégia competitiva e os estudos organizacionais (MCGAHAN & PORTER, 2007);
terceiro, a relacao entre vantagem competitiva e conceitos de rendas e quase-rendas,
baseado em recursos (BARNEY, 2001); e quarto, a exaltacdo do ator individual, com
o entendimento que o ator individual tem grande influéncia nos resultados coletivos
(FELIN & FOSS, 2005).

A incorporacdo das abordagens sociolégicas traz uma nova visdo sobre o
comportamento econémico da acdo estratégica, como descrito no trabalho de
Granovetter (1992). Ele destaca que a busca por objetivos econbmicos é
acompanhada por outros objetivos ndo econdémicos, como interacdo e aprovacao
social, status e poder. O comportamento econdmico néo pode ser explicado somente
pelo estudo individual dos atores, pois estes pertencem a uma rede social. Além disso,
as instituicdes econdémicas sao construcdes sociais. No entanto, Ruef (2003) destaca
gque as abordagens tradicionais econbmicas na area de estratégia trazem a
racionalidade e motivacdes de forma desconectada da histdria, uma vez que as
estruturas institucionais conformam a acao estratégica. Assim quando é feita a
comparacao entre o mainstream econdmico e sociologia, podem ser demonstradas
diferentes visdes de ator, organizacdo, comportamento econbmico e relacbes
interorganizacionais (SMELSER & SWEDBERG,1994; SWEDBERG, 2003).

Com base nisto é possivel entender que a sociologia econdmica tem auxiliado
no entendimento da economia. Enquanto a estratégia geralmente considera o
ambiente competitivo como uma entidade exdgena, a sociologia econémica, avalia 0s
mercados como constru¢cdes sociais sendo embasados por arcaboucos institucionais
gue moldam as trocas econémicas. Para os socidlogos econdmicos institucionalistas,
os mercados sdo entendidos como arenas politicas, e ndo como entidades restritas
(FLIGSTEIN, 1996).

Importante tracar entdo a comparacdo entre as teorias de Porter com as
Teorias de Campos. Porter adota uma abordagem positivista, que busca a

compreensao objetiva do ambiente competitivo e da estratégia empresarial por meio
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da anélise de dados quantitativos e qualitativos (PORTER, 1980). Sua abordagem &
baseada na premissa de que € possivel identificar os fatores que determinam a
competitividade de uma industria e desenvolver estratégias eficazes para competir
(PORTER, 1980).

Bourdieu, por sua vez, adota uma abordagem socioldgica que enfatiza o papel
das relacdes de poder e do capital simbdlico na construcdo do campo e da estratégia
empresarial (BOURDIEU, 1990). Sua teoria destaca a importancia da posicao
ocupada pelos atores no campo, bem como o acesso e o controle dos recursos
simbdlicos e sociais que afetam sua capacidade de competir. Neste sentido, Bourdieu
entende que a competicdo € um processo social que é influenciado pelas relacées de
poder e pelas lutas simbdlicas entre os atores envolvidos (BOURDIEU, 1990).

J& Fligstein adota uma abordagem construtivista, que enfatiza a construcao
social do ambiente competitivo e da estratégia empresarial. Sua abordagem é
baseada na premissa de que o ambiente competitivo e as estratégias empresariais
sdo construidos por meio de processos de negociagdo entre 0s atores e instituicdes
envolvidas no mercado (FLIGSTEIN & McADAM, 2012). Assim, a competi¢do € vista
como uma construcado social, que emerge a partir das interacdes entre os diferentes
atores e as instituicbes que compdem o campo.

Assim, as Teorias de Campos, tanto na perspectiva de Bourdieu, quanto na
perspectiva de Fligstein, conseguem romper com a visdo objetiva e funcionalista de
Porter. Ao compreender o mercado como um campo socialmente construido, as
relacbes de poder sdo evidenciadas, e consegue-se compreender melhor a tomada
de decisdo em um cenério de racionalidade limitada.

Esta tese deixa sua contribuicdo na critica do paradigma que cerca o
mainstream da estratégia. Mais que isso, ela demonstra como o conceito de Campo
pode ser utilizado para ampliar os horizontes das teorias de estratégia. A ACM, tal
como foi construida, forneceu um mapa para compreensao das relacdes de poder.
Ela mostrou os jogadores e suas posi¢cdes. Ja as dimensdes da ACM (eixos) revelam
os fatores que tensionam essa disputa, ou seja, o que de fato esta em jogo.

A ACM mostrou que empresas de um mesmo pais tem forte tendéncia a se
posicionarem de maneira parecida. Isto acontece com as americanas Ford e GM, as
alemas Volkswagen, Daimler e BMW, as francesas Renault e Peugeot, as japonesas

Mazda, Mitsubishi e Suzuki e também as chinesas de maneira geral.
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Se as teorias de estratégia indicam a constante busca por diferenciacéo
competitiva, e se a competicdo no setor automotivo ocorre maneira globalizada, o que
explica empresas do mesmo pais terem capitais tdo semelhantes? Os capitais sao
recursos socialmente construidos que sdo valorizados em um determinado campo
social e que podem ser mobilizados pelos atores para obter vantagens em relacdo
aos outros (BOURDIEU, 1990). Os capitais sdo ao mesmo tempo reflexo das
estratégias que as empresas seguiram ao longo dos anos e também base para as
decisdes estratégicas a serem adotadas.

Ora, se é buscado diferenciacdo, o esperado era que empresas, ainda que
tenha a sua origem no mesmo pais, buscassem desenvolver capitais diferentes, e
estes capitais levassem a adotar estratégias diferentes. Mas o que foi visto € que
empresas com a mesma origem tendem a desenvolver capitais semelhantes.

No campo automotivo, o carro é visto ndo somente como um produto, mas um
simbolo. O carro tem um valor simbdlico e cultural, estando frequentemente associado
a identidade nacional e ao orgulho civico. Em muitos paises, o carro € considerado
um simbolo de modernidade e progresso, representando a capacidade da nacdo de
produzir tecnologias avancadas e inovacgoes.

Em um mercado que o peso cultural € tdo evidente, € de se esperar que as
montadoras tenham uma “maneira nacional” de operar. Existe um “isomorfismo
regional” entre as empresas (DIMAGGIO & POWELL, 1983). Este isomorfismo é em
parte coercitivo, com incentivos e restricdes impostas pelos governos, em alguns
casos até com participacao dos governos ha composi¢cao acionaria das empresas. Ha
também um isomorfismo normativo, motivado sobretudo pela profissionalizacdo dos
gestores. Mas existe sobretudo um isomorfismo mimético, influenciado pela cultura
regional. Assim, ao mesmo tempo em que se critica a Otica da escolha racional,
enfatizando o papel da Teoria Institucional, reforca-se o papel que a cultura local tem
sobre o isomorfismo, mesmo em um setor globalizado como o automotivo.

A Otica da escolha racional também €& questionada quando se percebe a
utilizagdo de praticas comuns a loégica financeira sem, no entanto, obter o retorno
esperado em valor de mercado. A financeirizagdo pode ser vista como uma tendéncia
gue se opOe a racionalidade plena, uma vez que as estratégias financeiras muitas
vezes se concentram mais em maximizar o valor financeiro de curto prazo do que em
criar valor a longo prazo para a empresa e seus stakeholders. Isso pode levar a uma

abordagem mais especulativa e de curto prazo, que pode ser prejudicial para a saude
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financeira e a sustentabilidade das empresas e da economia em geral (MAKRIDAKIS,
1991).

No entanto, também € importante notar que a racionalidade plena pode ser
usada para justificar praticas financeiras arriscadas e irresponsaveis, especialmente
gquando as empresas estdo sob pressdo para apresentar resultados financeiros de
curto prazo (MAKRIDAKIS, 1991). Além disso, a financeirizacdo também pode ser
vista como uma resposta a complexidade crescente dos mercados e das operacdes
empresariais, uma vez que as estratégias financeiras muitas vezes permitem as
empresas mitigar riscos e aumentar a eficiéncia financeira em meio a um ambiente
incerto e volatil. Neste sentido, o investimento em dirigentes com formagcdo em
financas vem se tornando cada vez mais frequente. Neste trabalho foi observado um
aumento do numero de empresas com CEOs com formacao em finangas, ao passo
gue esta prética deixou de ser significante para o valor de mercado das empresas.
Isto indica que apesar de mais empresas utilizarem a pratica, ela ndo teve o resultado
esperado.

Isto ocorre porque tais motivagdes foram mais uma tentativa de mitigar riscos,
por meio de um isomorfismo (DIMAGGIO & POWELL, 1983), do que propriamente
uma estratégia racional e planejada para criar vantagem competitiva. Assim, a adocao
desta pratica pode ser vista como uma forma de isomorfismo mimético, em que as
empresas imitam praticas financeiras bem-sucedidas de outras empresas ou setores,
independentemente de sua relevancia para a criacao de valor real. Isto pode levar a
uma homogeneizacdo das praticas empresariais, reduzindo a diversidade das
estratégias adotadas.

A arte de simplificar problemas complexos é admiravel. A simplificacéo,
contudo, traz consigo diversas limitacdes. Esta tese se dedicou a compreender parte
das simplificacdes feitas pelas teorias mainstream da estratégia, e trouxe alguma

contribuicdo para esta discussao, usando o setor automotivo como objeto de estudo
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5 CONCLUSOES

Este trabalho foi marcado por um grande levantamento de dados para
avaliacdo dos capitais das empresas presentes no campo automotivo. Para cada
capital foram desenvolvidos um conjunto de indicadores, que foram em primeiro
momento analisados de forma isolada, e depois de maneira relacional com o auxilio
da ACM possibilitando o mapeamento do campo automotivo.

Buscou-se compreender trés questdes. A primeira foi identificar os principais
atores e analisar a distribuicdo relativa dos capitais das empresas a luz dos
pressupostos das Teorias de Bourdieu (BOURDIEU, 1990). Os resultados mostram
gue a Toyota se destaca em todas as categorias de capitais avaliadas durante todo o
periodo analisado. Ela tem forte presenca nos setores financeiro, comercial,
tecnoldgico e simbdlico. Enquanto isso, as empresas alemas Volkswagen e Daimler
apresentaram um notavel aumento em seus indicadores de capital financeiro. Isso
mostra que tanto a Toyota quanto a Volkswagen refletem a distribuicdo de seus
capitais em seu tamanho e capacidade de investimento. A Volkswagen teve seu
momento mais relevante no periodo pés crise, quando toda sua énfase na producéo
(e ndo em financas) teve seu valor.

Durante os periodos de 2009-2013 e 2014-2018, foram identificados novos
atores incumbentes surgindo no mercado, incluindo montadoras chinesas, com
destaque para a SAIC. Essas empresas apresentaram um grande avango no
faturamento, lucro e valor de mercado, evidenciando que as montadoras chinesas séo
fortes concorrentes neste setor. Além disso, outro ator que se destacou especialmente
no ultimo periodo foi a Tesla, que apresentou um grande crescimento em seu valor de
mercado.

Na segunda etapa do trabalho, os capitais coletados ajudaram a compreender
a estrutura presente no campo automotivo. Mais que analisar individualmente os
capitais que cada empresa possui, € preciso compreendé-los de forma relacional.
Neste sentido, a ACM foi uma técnica estatistica bastante Gtil para revelar padroes
contidos nos dados categoricos (LEBARON, 2010). Foi delineado um mapa para
compreensao das relagdes de poder e pontos de tensionamento. A ACM mostrou 0s
atores e suas posicoes. Ja as dimensdes da ACM (eixos) revelaram os fatores que
tensionam este jogo, ou seja, 0 que de fato esta em jogo (BOURDIEU, 1999). Pela

analise das dimensbes da ACM (delineamento do campo) foram identificadas
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empresas que operam em légicas mais financeirizadas e outras em que a logica
produtiva ainda é predominante. Estas empresas diferem na tipologia de seus
acionistas majoritarios, na formacdo académica e na carreira pregressa de seus
CEOs, e também em seus focos tecnoldgicos.

A Toyota apresentou uma légica financeirizada mais desenvolvida, e a
Volkswagen mostrou uma maior resisténcia a este processo. Entéo, o préprio avancgo
da Volkswagen no periodo pds crise financeira mundial representou um momento em
que a logica financeirizada decaiu. Assim, neste momento a Volkswagen avancgou, e
conseguiu polarizar o campo com a Toyota. JA no periodo de 2015-2018 esta
polarizacédo é modificada com o recuo da Volkswagen e a Tesla surge como ponto de
tensdo no campo. Tesla e Toyota sdo as empresas mais acima do gréafico da ACM,
no sentido de uma logica financeira, mas sdo opostas em relacdo aos capitais. A
Toyota tem maior capital financeiro e comercial, que foi acumulado ao longo dos anos,
enquanto a Tesla, apesar de possuir relativa legitimidade no campo, ainda nao
converteu isto para capital financeiro e comercial.

Durante o ultimo periodo analisado (2014-2018), o impacto da narrativa
proposta pela Tesla foi sentido na industria automotiva. A empresa fortaleceu a
proposta de veiculos elétricos por meio de investimentos nessa tecnologia. O
crescimento das vendas da Tesla, juntamente com suas estratégias para superar as
barreiras de entrada da indUstria automotiva, foram fundamentais para consolidar sua
posi¢cdo no mercado.

Foi observado também, o crescente papel das montadoras chinesas dentro
do campo automotivo. Elas ganharam maior relevancia nos dois ultimos periodos
analisados. Estas empresas contam com incentivos governamentais para a producao
de veiculos elétricos, além de um possuirem um vasto mercado interno (GUIMARAES,
2012; SANTOS, 2022). Mesmo com 0 avanco, 0 posicionamento dessas montadoras
na parte esquerda da ACM indica que ainda n&do conseguiram acumular capitais de
forma global. Neste sentido, as montadoras chinesas assemelham-se a Tesla, que
também alcancou sucesso por meio de sua forte presenca no mercado de veiculos
elétricos. No entanto, a Tesla apresenta uma logica financeira mais evidente e um
valor de mercado mais alto. E possivel destacar que ambas como desafiantes no
mercado, buscando promover mudancas em beneficio proprio perante a dominagao
dos principais atores (FLIGSTEIN & McCADAM, 2012).
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O terceiro momento deste trabalho teve como objetivo compreender a
influéncia da financeirizacdo do campo automotivo. De acordo com a literatura, foram
selecionados indicadores de capital financeiro (RAPPAPORT, 1986; VAN DER
ZWAN, 2014) e foi verificada a sua relacdo com o valor de mercado das empresas.

Foi observado uma forte relacdo entre o Valor de Mercado e as variaveis
Faturamento, Lucro e Distribuicdo de Dividendos. E indicado na literatura que os
ganhos dos acionistas estdo aumentando cada vez mais (LAZONICK, 2011, 2012,
2013), fato observado neste estudo.

Os dados de P&D também influenciam positivamente o valor de mercado das
empresas, salvo o periodo de crise financeira que foi marcado por uma contragcao
mundial nos investimentos a fim de preservar suas financas (MAZZUCATO, 2015). J&
nos ultimos anos da linha temporal foi constatado um crescimento em P&D sugerindo
uma mudanca de discurso no mercado. Isso indica uma narrativa, no setor automotivo,
de que estes investimentos sao necessarios para a lucratividade a longo prazo, o que
impacta diretamente o Valor de Mercado a curto prazo (CARMO et al., 2019).

Foi estudado também o perfil de formacédo dos dirigentes nas empresas, uma
vez que este perfil influencia as acdes dos executivos nas empresas. E sabido que 0s
conhecimentos que sdo acumulados pelos individuos ao longo de sua trajetéria, desde
a sua origem familiar até as experiéncias sociais vivenciadas, formam o seu habitus
(BOURDIEU, 2004; FLIGSTEIN, 2007) que acaba por influenciar nas préaticas
organizacionais da empresa. Esperou-se que CEOs formados em finangcas possam
estar mais inclinados a adotar estratégias financeiras, como a reducao de custos e 0
aumento dos lucros para maximizar o valor dos acionistas, em detrimento de outras
consideracdes, como a inovacdo ou a responsabilidade social (VAN DER ZWAN,
2014; MAZZUCATO, 2015). O que se percebe nos dados € a correlacdo positiva entre
estes CEOs com formacdo em financas e valor de mercado nos primeiros periodos.
Mais recentemente, a adogao indiscriminada desta pratica ndo tem mais influenciado
no valor de mercado das empresas.

Uma integracdo total entre as teorias e resultados abordados nesta tese
permite também uma discussao tedrico-critica ao mainstream da estratégia. Uma vez
gue conceitos de racionalidade plena e objetividade sdo confrontados na analise do
campo automotivo. Também foi proposto a utilizacéo da teoria de isomorfismo para

explicar a crescente utilizacdo de praticas financeirizadas.
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Uma das maiores limitacGes deste estudo € a falta de dados de algumas
montadoras, em especial as chinesas. Estes dados, de dificil acesso ou inexistentes,
prejudicam parcialmente a analise destas empresas, em especial para o recorte
temporal existente. Como estudos futuros, tem-se a possibilidade de analisar as
narrativas presentes no campo automotivo, em especial com o surgimento de novos
atores desafiantes. Outro ponto importante € compreender o0 jogo de poder que
influencia as regulamentacfes de veiculos elétricos em diferentes paises, algo que
deve remoldar a estrutura do campo nas proximas décadas.
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