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Analise da financeirizacao no setor
automotivo: o caso da Ford Motor Company

Analysis of financialization in the automotive sector: the case of Ford Motor Company

Abstract

The automotive industry is undergoing an
increasing process of financialization. In-
creasingly, automakers are becoming the
subject of equity acquisitions and increasing
the participation of banks, mutual funds and
other financial institutions in their property
rights. In addition, there is enormous pres-
sure from top executives and sharehold-
ers for maximizing shareholder value. In
this sense, the proposal of this work is to
analyze the process of financialisation of
the automotive sector through Ford Mo-
tor Company, based on secondary data of
the company and analysis of its content. To
analyze financialization, at least five compo-
nent categories of this process will be used,
such as: proportion of profit from finance
compared to profit from production; acqui-
sitions; shareholding composition, origin of
company officers and payment of dividends
to shareholders.
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Resumo

O setor automotivo passa por um processo cres-
cente de financeirizagdo. Cada vez mais as mon-
tadoras vém se tornando objeto de aquisicdes
aciondrias e do aumento da participagdo dos
bancos, fundos de investimento e outras institui-
¢es financeiras em seus direitos de propriedade.
Além disso, hd enormes pressdes por parte dos
altos executivos e dos acionistas para que haja a
maximizagdo do valor ao acionista. Neste sentido,
a proposta deste trabalho ¢ analisar o processo
de financeirizagio do setor automotivo por meio
da Ford Motor Company, a pattir de dados se-
cunddrios da empresa e andlise de seu contedido.
Para analisar a financeirizagdo, ao menos cinco
categorias componentes desse processo serdo usa-
das, tais como: proporcio do lucro advindo das
finangas em comparagio com o lucro obtido pela
produgdo; aquisicoes; composicdo aciondtia, ori-
gem dos dirigentes da empresa e pagamento de
dividendos aos acionistas.
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1 Introducao

O processo de financeirizagdo no setor automotivo pode ser caracterizado
pela crescente aquisi¢do de direitos aciondarios que bancos, fundos de pen-
sdo, fundos de investimento e seguradoras passam a deter das montadoras
de automéveis. Também pode ser caracterizado pela instituicdo de uma
nova ideologia, a da maximizagio do valor ao acionista e da transforma-
cdo de uma estratégia baseada em reter e reinvestir para outra de diminuir
e distribuir os recursos aos acionistas (Lazonick; O’Sullivan, 2000, p.13).

A participacdo dos bancos e grandes grupos de investidores no controle
aciondrio das empresas automotivas é um claro indicativo da financeiri-
zacdo do setor. Além desse fato, as préprias montadoras possuem seus
bancos para financiar a venda dos automoéveis que elas produzem, sen-
do tais atividades mais rentdveis do que a propria produgdo. Exemplos
desses bancos sdo o Banco Fiat, Banco Volkswagen, RCI (braco financeiro
da Renault), Banco Mercedes-Benz, entre outros (Anef, 2015). Além dos
bancos, ha as subsidiarias financeiras das montadoras, como por exemplo
a Ford Motor Credit Company LLC, que “oferece uma ampla variedade de
produtos financeiros automotivos” em forma de financiamento ou Jeasing
(Ford, 2015, p. 8).

O setor automotivo representa uma fatia poderosa da industria mundial
e criou uma mercadoria que revolucionou a sociedade humana, o automé-
vel, que ja hd mais de cem anos é produzido, despertando paixdes de todas
as naturezas. No Brasil, a indastria automobilistica representou em 2011
a impressionante parcela de 18,2% do PIB industrial brasileiro (Kubota,
2012, p.9). E, no mundo inteiro, atribui-se a esse setor 10% do PIB dos
paises desenvolvidos (Casotti; Goldenstein, 2008, p. 149).

Mas o desenvolvimento do capitalismo fez com que a rentabilidade do
capital financeiro em muito ultrapassasse a rentabilidade e os lucros da
produgdo. Dai a pressdo do capital financeiro sobre o capital produtivo
para que ele dé maiores lucros e assim consiga cada vez maior remune-
ragdo aos acionistas. Tais pressdes alteram o modus operandi das empresas
automotivas, fazendo-as dar mais valor ao aspecto financeiro das opera-
¢es, a fim de conseguir as taxas de retorno esperadas, muitas vezes de 12
a 15%, somente para pagar dividendos aos acionistas, em um mercado
de produtos maduro e ciclico, cujas margens de lucro sdo estreitas (Froud;
Johal; Williams, 2002, p. 7).
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No sentido de compreender esses elementos, o objetivo deste trabalho
é pesquisar o processo de financeirizagdo do setor automotivo com uma
andlise do caso da Ford Motor Company. Para analisar a financeirizagdo,
estudaremos ao menos cinco categorias componentes desse processo, que
sdo: propor¢do do lucro advindo das finangas em comparagdo com o lucro
obtido pela producdo real, pois isso dard a medida de onde vem a lucrati-
vidade e o grau de financeirizacio; as aquisi¢des mostram os novos donos
e controladores, suas politicas e preferéncias; a composigdo aciondria das
empresas vai nos dizer a proporcado de a¢des que cada um controla, e a ori-
gem dos seus dirigentes nos demonstra de onde vem os principais executi-
vos, se do mundo da produgdo ou das finangas. Além disso, o pagamento
de dividendos aos acionistas também nos ajudard a analisar a pratica da
maximizagdo do valor ao acionista. Com tudo isso, procuraremos enten-
der as pressdes que o mercado financeiro exerce sobre a indistria a partir
do caso da Ford Motor Company.

Este trabalho se insere no quadro tedrico estabelecido pela chamada
Sociologia Econémica, que vem se desenvolvendo nas ultimas décadas.
Esse ramo das Ciéncias Sociais tenta conciliar a analise da economia com
a sociologia, além de outras disciplinas, procurando interpretar os fendé-
menos econémicos da sociedade a partir de pressupostos que incluam as
dimensd&es sociais, coletivas e comportamentais, que escapam as simplifi-
cagdes das concepgdes classicas de economia, para quem o sujeito isolado
e atomizado procura racionalmente sempre agir segundo seus interesses
frios e calculistas.

O casamento entre a sociologia e a economia ja vem sendo defendido
por diversos autores, como por exemplo Mizruchi (2009) e Granovetter
(2009), mas é Swedberg (2009, p.163) quem mais claramente propde o fim
da divisdo do trabalho entre soci6logos e economistas, com “uns estudan-
do somente a economia e os outros estudando a sociedade menos a eco-
nomia”. A criagdo da sociologia econdmica, para esse autor, deveria ter a
capacidade de explorar o que de melhor oferece tanto a sociologia quanto
a economia para uma compreensdo mais ampla dos processos e fendme-
nos denominados econdmicos, e com isso beneficiar os estudiosos que pu-
derem unir interesses e relacGes sociais em uma Unica anélise, lembrando
que “os interesses sdo sempre socialmente definidos e concretizados por
meio de relagdes sociais” (Swedberg, 2009, p. 166).
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2 Concepcoes tedricas sobre a financeirizacao

O processo de financeiriza¢do da economia mundial e das empresas vem
sendo debatido nos Ultimos anos e seu sentido é amplo e cada vez mais
popular (Martin ez al., 2008). Cada autor pesquisou os diferentes aspectos
que envolvem a financeirizacdo das sociedades e sua relagdo com diferen-
tes dimensdes da vida social: com as crises econdmicas (Braga, 2009; Fos-
ter, 2009; Stockhammer, 2012), com o lucro financeiro (Guillén, 2014), com
a explosdo do crédito (Langley, 2008), a racionalidade econémica (Kadtler,
2011), a desaceleragdo da economia (Stockhammer, 2000), a construgio
do principio do valor ao acionista para poucos (Newberry; Robb, 2008), a
financeirizacdo do Estado e a erosdo da democracia (Giffin, 2007), além de
trabalhos que analisaram a financeirizagdo no noticidrio econdémico (Puli-
ti, 2009), na transformagdo da economia americana (Fligstein; Shin, 2004)
e até com a transformacdo da propriedade das florestas madeireiras nos
EUA (Gunnoe; Gellert, 2011).

Francois Chesnais (1996) estudou a mundializagdo do capital e concluiu
que “para os grandes grupos do setor de manufaturas ou servigos, a estreita
imbricagdo entre as dimensdes produtiva e financeira da mundializa¢do
do capital representa hoje um elemento inerente ao seu funcionamento
cotidiano” (Chesnais, 1996, p. 275). Para o autor francés, os grupos indus-
triais sdo grupos financeiros de predominéncia industrial. Ele afirma que os
grupos industriais diversificaram-se em diregdo as finangas e que a globali-
zacao os forcou a acentuarem sua funcdo de centros financeiros (Chesnais,
1996, p. 275). Os grupos industriais sdo agentes ativos da mundializagdo
financeira, como ele asseverou em seu cldssico livro de 1996. Nesse livro
ele debate a interpenetracdo entre indUstria e finangas, processo que ca-
racterizou o inicio do século XIX, exposto em textos de Hilferding, que
discutiram a “fusdo” entre capital industrial e capital bancario, resultando
no capital financeiro (Chesnais, 1996, p. 290).

Claude Serfati (1999) estudou a participacdo dos grupos industriais
na financeirizacdo da economia, e nesse estudo ele define grupo como
uma holding que centraliza os ativos, “qualificados de ‘produtivos’ e ‘fi-
nanceiros’ e que sdo geradores de lucro”. Ele langa a hipdtese de que “as
clivagens entre essas duas formas de valorizacdo, frequentemente consi-
deradas como ‘polares’, sdo hoje menos claramente demarcadas do que se
pensa” (Serfati, 1999, p. 142).
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Para Gerald Epstein (2002) “financeirizacdo refere-se ao aumento da
importancia dos mercados financeiros, objetivos financeiros, institui¢des
financeiras, e elites financeiras na operacdo da economia e na gestdo dessas
institui¢des, tanto em nivel nacional quanto em nivel internacional” (p. 3).

De conjunto podemos depreender um minimo de acordo na concep¢io
bésica: a financeirizagdo seria a transformacido do capitalismo industrial,
fabril, como fonte principal de valorizacdo do capital para o capitalismo fi-
nanceiro (Zilbovicius; Dias, 2006, p. 1) e o avango do capital ficticio, como
produto de considerdvel autonomizacdo da circulagido sobre a producéo
(Mollo, 2011, p. 2).

Robert Guttmann (1999) afirma que Marx, no livro III de O Capital,
ja fazia a distingdo entre duas formas de capital financeiro: “os emprés-
timos a médio ou longo prazo, com juros, e o que ele (Marx) chama de
‘capital ficticio’ (...) este abrangeria créditos envolvendo compromissos
de caixa futuros (titulos), cujo valor é determinado unicamente pela ca-
pitalizagdo do rendimento previsto, sem contrapartida direta em capital
produtivo” (Guttmann, 1999, p. 77). Seria, portanto, a transformacao de
um capitalismo produtivista para um capitalismo financeiro (Martins,
2014, p. 116).

Useem (1996) analisou as mudangas que ocorreram no funcionamento
da gestdo das empresas e na modificacdo do poder dos gerentes, passando
este para o controle dos acionistas. Em seu célebre livro: Investor Capital-
ism, ele afirma que devido & pulverizacdo dos acionistas o poder passou
do dono da empresa para gerentes profissionais que detinham alto grau
de autonomia e quase nenhum controle externo a firma, nem tampouco
supervisdo. Esses gerentes dominaram até a década de oitenta do sécu-
lo vinte, quando comecou a ocorrer uma luta pelo controle das empresas
através dos boards de diretores, que reuniram “acionistas insatisfeitos e
diretores desapontados”.

Tal luta feriu de morte a até entdo inquestionada soberania dos gerentes
e transferiu o poder efetivo aos acionistas, dai se desenvolvendo a men-
talidade da maximizagio do valor ao acionista, das compensa¢des milio-
ndrias aos executivos e da valorizacdo a curto prazo do negécio (Useem,
1996, p. 15).

Além dessa premissa basica de que a autovalorizagdo do capital é mais
eficiente por meio da ldgica financeira, varias outras concepgdes podem
ser unificadas no dmbito da nova sociologia econdmica. A introducdo do
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maximizing shareholder value como principio foi analisada por vérios pes-
quisadores (Kadtler; Sperling, 2002; Jurgens et al., 2002; Newberry; Robb,
2008; Goutas; Lane, 2009). E além do aspecto concreto e visivel das fusdes
e aquisicdes de empresas — movimentos aciondrios, demissdes e reestru-
turagbes da producdo, efeitos da financeirizagdo —, os aspectos semidtico,
simbdlico e cultural das narrativas e justificagdes desse fenémeno também
vém sendo estudados pelos autores (Froud et al., 2006).

Pesquisa recente mostra que a logica financeira altera sobremaneira a
existéncia da empresa anterior, no que diz respeito a gestdo, ao pessoal, a
mentalidade geral dos atores. No estudo de caso de uma empresa do setor
elétrico paulista, em que os autores analisaram a construgdo das carreiras
em diferentes momentos da existéncia da empresa, antes e depois da pri-
vatizacdo, uma das conclusdes é a de que “a pressdo dos novos donos tem
consequéncias no desenho organizacional e na composi¢do do poder da
empresa” (Donadone; Matsuda, 2015, p. 420).

E no setor varejista brasileiro o estudo de Saltorato et al. (2014) lan-
cou luz ao processo de financeirizagdo que vem ocorrendo em ritmo
acelerado, em seus impactos organizacionais e nos objetivos comerciais.
Os autores analisaram as conexdes cada vez mais préximas que as empre-
sas varejistas vém mantendo com as institui¢les financeiras e “a intensa
concentragdo da indistria, uma maior participagdo do capital estrangeiro,
a globalizacdo das operagbes de negdcios e a profissionalizagdo da admi-
nistragdo, que levaram a uma maior receptividade a légica financeira pelo
varejo” (Saltorato et al., 2014, p. 111). Neste estudo ficou lancada a hi-
pétese de que a logica comercial pode estar sendo subordinada a légica
financeira quando da determinacdo das estratégias de gestdo. E, além dis-
S0, 0s autores questionam quais sdo as consequéncias organizacionais que
um varejista pode ter se comecar a ter mais lucros advindos de atividades
financeiras do que lucros obtidos pelas atividades tradicionais de varejo
(Saltorato et al., 2014, p. 111).

E, por fim, Saltorato et al. chegam a conclusdo de que os préprios va-
rejistas envolvidos com as demais institui¢des financeiras no lancamento
de cartdes de crédito e na exploragdo do mercado consumidor de crédito
acreditam que a propor¢do de seus lucros financeiros tem crescido mais
rapido do que seus lucros a partir das atividades convencionais varejistas

(2014, p. 118).
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2.1 Concepcdes tedricas sobre a financeirizagao do setor automotivo

No plano de analise do setor automotivo, Zilbovicius e Marx (2011) desta-
cam vérios desafios a inddstria automotiva no inicio do século XXI, além
de seus ja tradicionais problemas. Meio ambiente, tecnologia, poluicao,
organizagdo do trabalho, uso da terra e de recursos fdsseis em larga escala
sdo alguns dos desafios apresentados ao setor automotivo, além da susten-
tabilidade econdmica. Os autores brasileiros questionam qual seria o papel
que serd reservado ao Brasil na nova inddstria automotiva mundial, que
estd sendo redesenhada, e quais sdo as oportunidades e ameagas em um
futuro préximo para o automdvel e sua indUstria. Esta é uma preocupacio
nova que, a exemplo das preocupagdes acerca do processo de financeiriza-
¢do do setor, compdem outra dimensdo de um mesmo processo de desen-
volvimento da inddstria automotiva e das especulacdes sobre seu futuro.

Com relacdo aos impactos sociais e humanos, os estudos referentes a
financeirizacdo no setor automotivo (Froud; Johal; Williams, 2002; Kadtler;
Sperling, 2002; Jirgens; Frigant; Lung; Volpato, 2002; Froud et al., 2006;
Goutas; Lane, 2009; Elias, 2013, 2014) tém enfatizado que esse processo
é por demais destrutivo e prejudicial ao modo de produgdo capitalista, ja
que a demissdo de trabalhadores das montadoras e os cortes salariais, além
da discrepancia entre crescimento dos ativos financeiros e crescimento de
contratagdes e aumentos de saldrios, poderdo provocar uma crise maior
ainda, com a diminui¢do do mercado consumidor principalmente na Euro-
pa ocidental e nos Estados Unidos (Elias, 2014, p. 2).

Para Lazonick (2012), a financeirizacdo é definida como um processo de
valorizagdo que privilegia os aspectos financeiros da operagdo, consideran-
do que o retorno aos acionistas em forma de pagamentos de dividendos,
ou por meio de “stock buybacks” seja o centro das preocupagdes, “fazendo
com que 1% da empresa seja mais importante do que os 99% restantes”
(Lazonick, 2012, p. 1).

Elias (2013) alega que a varidvel financeirizagdo teve um papel impor-
tantissimo no colapso da General Motors Corporation (GMC). Segundo
ele, William Lazonick, em sua apresentagdo: “The Innovative Entrerptise and
the Development State: Toward an Economics of ‘Organizational Success’”, por
ocasido da Conferéncia Anual de Bretton Woods, promovida pelo Insti-
tute for New Economic Thinking, em 10 de abril de 2011, escreveu que
“se as trés grandes montadoras norte-americanas nio tivessem gastado 50
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bilhdes de délares nos Gltimos vinte anos para impressionar Wall Street,
elas ndo teriam chegado & situa¢do em que se encontram, e se a General
Motors tivesse deixado no banco US$ 20,4 bilhdes, que foram distribui-
dos aos acionistas de 1986 a 2002, ela teria US$ 29,4 bilhdes em dinheiro
proprio para permanecer estavel e enfrentar a competicdo global quando
quebrou” (Elias, 2013, p. 5).

Autores como Julie Froud, Sukhdev Johal e Karel Williams (2002, p. 3)
tém enfatizado a necessidade de se promover novas pesquisas para uma
melhor compreensdo do quadro de financeirizagdo do setor automotivo, ja
que varias mudancas ocorreram e os métodos de andlise anteriores, basea-
dos em fébricas, processos e produtos, ja estariam obsoletos.

Para William Lazonick e Mary O Sullivan (2000, p. 13), um dos pontos
centrais do processo de financeirizagdo é a introdugéo do principio do maxi-
mizing shareholder value, que significa o retorno aos acionistas de seus inves-
timentos com elevado grau de valorizagdo, isto é, defende-se como coro-
lario a maximizacdo do retorno aos acionistas como uma nova ideologia.

Ocorre que enquanto no mercado financeiro a taxa de retorno é consi-
deravelmente alta, no setor automotivo a taxa de retorno sobre o capital
empregado é considerada mediocre se comparada as exigéncias das bolsas
de valores. Isso faz com que haja uma pressdo do capital financeiro sobre
a industria automotiva para que ela dé maiores lucros (Froud; Johal; Wil-
liams, 2002, p. 7). Tais pressdes alteram o modus operandi das empresas
automotivas, fazendo-as investir boa parte de seus esforgos nos servigos
financeiros, a fim de conseguir as taxas de retorno esperadas muitas vezes
de 12 a 15%, enquanto que na produgdo real os lucros de producdo ndo
ultrapassam 3 a 5% (Froud et al., 2002).

Na Ford, para cada US$ 100 investidos em dezembro de 2010, chegou-
-se a US$ 97 em dezembro de 2015, desvalorizacido de 3% em seis anos,
sem descontar a inflagdo. Quando comparados com os indices das bolsas
de valores, temos que os mesmos US$ 100 investidos em 2010 chegaram a
US$ 181 na S&P 500 e US$ 132 no indice Dow Jones Automobile & Parts
Titans 30, no fim de 2015. Valorizacdes de 81% e 32% respectivamente,
muito acima da rentabilidade da empresa montadora (Ford, 2016, p. 200).

Na General Motors a situagdo é igualmente ruim. A cada US$ 100 in-
vestidos em fins de 2010, houve desvaloriza¢io, chegando a US$ 99,46 em
dezembro de 2015. Enquanto isso, o indice Dow Jones 30 acumulava alta
de 31%, saindo de US$ 100 em 2010 para US$ 131 em 2015. E o indice
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S&P 500 safa de US$ 100 em 2010 para US$ 180 em 2015, valor acumulado
de 80% (GMC, 2015, p. 24).

As taxas de retorno sobre as receitas das montadoras podem ser decom-
postas e comparadas a partir de sua divisdo fabril e de sua divisdo financei-
ra e sdo um componente importante para o estudo da financeirizacdo do
setor automotivo. E a partir delas que temos a dimensio da lucratividade
que cada setor tem e das pressdes que o capital financeiro faz sobre a in-
dustria automotiva. Os servicos financeiros representam fatias importan-
tes sobre o total da atividade econdmica da indUstria e vem incrementando
sua participagdo no total dos negécios ao longo dos anos.

A pressao para um retorno cada vez maior ao acionista e por uma lu-
cratividade que a atividade produtiva ndo consegue atingir faz com que
os esforcos se desviem para as atividades de caréter financeiro. No caso
das montadoras, a dependéncia das vendas em leasing e financiamentos
adquire cada vez contornos mais expressivos. E com esse expediente que
se consegue dar a remuneracdo que os investidores esperam. Porque se
trata da ideologia do maximizing shareholder value, o maximo retorno ao
acionista acima de tudo (Lazonick; O Sullivan, 2000, p. 13).

3 Método

Este trabalho consiste em um estudo de caso da Ford Motor Company,
empresa que atua hd mais de cem anos na producido de automéveis e é
a quinta maior empresa automobilistica em nivel mundial. O método de
pesquisa do estudo de caso foi escolhido porque o objetivo do trabalho é
analisar como se dé o processo de financeirizagdo no setor automotivo a
partir do caso de uma importante montadora. Segundo Robert Yin (2001),
o estudo de caso representa “a estratégia preferida quando se colocam
questdes do tipo ‘como’ e ‘por que’, quando o pesquisador tem pouco
controle sobre os eventos e quando o foco se encontra em fendmenos con-
temporéneos inseridos em algum contexto da vida real” (Yin, 2001, p. 19).

Inicialmente, vamos nos debrugar na anélise dos relatérios anuais dis-
ponibilizados pela Ford e publicados na internet pelo site da empresa, que
é sediada nos Estados Unidos, na cidade de Dearborn, estado do Michigan.

Nestes annual report da Ford estdo contidos dados que comparam a lu-
cratividade da Ford Automotiva com a lucratividade da Ford Financeira.
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Parte desses dados estdo publicados no livro Financialization & Strategy, de
autoria de Froud et al. (2006), cobrindo do ano de 1988 a 2003. Nossa pes-
quisa vai continuar a apuracgdo desses dados até 2014, permitindo chegar a
25 anos de analise sobre os numeros da Ford.

Apbs o estudo da comparagdo entre as lucratividades, serdo analisados
os dados sobre a composicdo aciondria da montadora e seus Gltimos mo-
vimentos de aquisicdo de agbes. Além disso, dados sobre o histdrico de
pagamentos de dividendos aos acionistas também sdo estudados. Esses
dados estdo disponiveis no site da associagdo norte-americana das segura-
doras e acionistas, a Nasdag.

Para analisar os dados dos dirigentes da Ford, serdo utilizadas as infor-
magdes contidas no site econdmico Bloomberg, em sua area de perfis de exe-
cutivos e profissionais da alta dire¢do da empresa. Além do pagamento de
salarios e outras compensacdes totais auferidos pelos executivos e diretores.

E, por fim, os saldrios dos funciondrios da Ford, desde o menor até o
maior saldrio, serdo conhecidos a partir das informacdes disponiveis no
site Payscale, especializado em salarios da industria. Com eles, poderemos
comparar os saldrios dos funciondrios com os dos diretores e executivos
da empresa e a proporgao de vezes que o Chief Executive Officer (CEQO), por
exemplo, ganha em relacdo aos demais funcionarios.

3.1 Analise dos resultados

Com todos esses dados, serd possivel estabelecer uma andlise de contet-
do dos nimeros que forem encontrados, interpretando, dessa maneira, o
processo de financeirizacdo no setor automotivo a partir do caso da Ford.
A anélise de contetdo “é um conjunto de instrumentos metodoldgicos que
se aplicam a discursos extremamente diversificados” (Bardin, 1977, p. 9).
Inicialmente dedicados aos discursos de comunicacio de massa, servem
também para descortinar uma diversidade de contetdos e continentes, ndo
somente textos obscuros e com dupla significagio. “Absolve e cauciona o
investigador por essa atragio pelo escondido, o latente, o ndo-aparente, o
potencial de inédito (do ndo-dito), retido por qualquer mensagem” (Bardin,
1977, p.9).

O objetivo da anélise de contetido “é a manipulacido de mensagens (con-
tetdo e expressdo desse contetido) para evidenciar os indicadores que per-
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mitam inferir sobre uma outra realidade que ndo a da mensagem” (Bardin,
1977, p. 46).

Neste estudo sobre a financeirizagdo no setor automotivo queremos
exatamente isso: coletar e traduzir para o leitor dados, nimeros e relaté-
rios provenientes das empresas e que permanecem em siléncio nos annual
report e outras fontes, em geral relatérios com centenas de paginas aridas e
em formato de prestagdo de contas em linguajar de contabilista ou mensa-
gens otimistas para acionistas e investidores.

Com base no referencial tedrico utilizado e que dé respaldo as nos-
sas preocupacdes, usaremos os dados empiricos obtidos na coleta e
os confrontaremos com os pressupostos tedricos advogados pelos au-
tores, verificando assim o acerto ou ndo da teoria em relacdo ao que
foi observado.

Queremos com nossa andlise interpretar o que esta por tras dos dados
e nimeros e oferecer ao leitor uma contribui¢do sobre a questdo e, mais
ainda, deixé-lo livre para tirar suas préprias conclusées sobre a financeiri-
zagao no setor automotivo.

4 Resultados da pesquisa
4.1 Estudo de caso: Ford Motor Company

A Ford Motor Company foi fundada em 1903 por Henry Ford e atua no
mercado automotivo hd mais de cem anos, produzindo atualmente veicu-
los em seis continentes. Ao todo contava em 2014 com 187 mil trabalha-
dores espalhados por 62 plantas ao redor do mundo. Suas marcas princi-
pais sdo Ford e Lincoln e, em 2014, a empresa vendeu aproximadamente
6.323.000 de veiculos em nivel mundial, com uma receita total de US$ 144
bilhdes. A montadora possui cinco divisdes continentais, estabelecidas na
América do Norte, América do Sul, Europa, Oriente Médio & Africa e Asia
& Pacifico, além da divisdo de servigos financeiros, representada pela Ford
Motor Credit Company LLC (Ford, 2015, p. 2).

Em 2014, a Ford teve uma participagdo no mercado global de automé-
veis de 7,2%, sendo que sua maior participagdo individual foi no Canadg,
com 15,5% das vendas da montadora somente naquele pais. Estados Uni-
dos, com 14,7%, Inglaterra com 14,5%, Argentina com 14,1%, Turquia
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com 11,7% e Brasil com 9,4% foram os paises que mais representaram
fatias de vendas da empresa mundialmente (Ford, 2015, p. 7).

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

Nos Gltimos 25 anos, a Ford vem passando por um intenso processo de
financeirizacdo expresso pela sua dependéncia cada vez maior dos servigos
financeiros em contraposicdo com sua drea produtiva. Passaremos agora
a analise da financeirizagdo no setor automotivo a partir do caso da Ford.

4.2 Analise da financeirizacao da Ford

4.2.1 Lucros obtidos pelas atividades financeiras versus lucros obti-
dos pela atividade produtiva

Em primeiro lugar queremos aqui distinguir lucratividade e rentabilida-
de. Como todos sabem, lucratividade tem a ver com porcentagem sobre
as vendas ou receitas. E rentabilidade refere-se ao retorno sobre o capital
investido. Quando falamos em lucratividade buscamos comparar a area
produtiva com a drea financeira da empresa para verificarmos qual é mais
lucrativa (os dados mostrardo que nossa suspeita inicial estava correta — a
parte financeira é proporcionalmente mais lucrativa que a parte automo-
tiva, como veremos a seguir). E quando falamos de rentabilidade do setor
queremos dizer que a taxa de retorno sobre o capital investido ou empre-
gado é essa ou aquela. Também aqui nossa suspeita inicial de que a renta-
bilidade do setor automotivo é mediocre em comparagdo com os indices
das bolsas de valores ficard comprovada.
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O ano de 2014 foi o segundo ano de maior valor total nas receitas da
Ford, chegando a US$ 144,077 bilhdes. Mas foi um ano de queda brusca
na lucratividade. Em 2013, ano recorde, a empresa teve receita de US$
146,917 bilhdes e lucrou US$ 7,182 bilhdes, mais do que o dobro do ano
seguinte, 2014, cujo lucro caiu a US$ 3,187 bilhdes.

Quando observamos o vai-e-vem da lucratividade da Ford que, tal
como em outras montadoras, é ciclico e muito suscetivel as oscilacdes de
demanda, vemos que nos dltimos cinco anos ela saiu de um lucro liqui-
do de US$ 6,481 bilhdes, em 2010, para incriveis US$ 20,312 bilhdes em
2011, despencando depois para US$ 5,613 bilhdes em 2012, subindo para
US$ 7,182 em 2013 e de novo caindo para seu patamar mais baixo desses
cinco anos: US$ 3,187 bilhdes (Ford, 2015, p. 27).

O mais interessante de se notar é que quando olhamos para o valor do
lucro liquido de qualquer ano ndo conseguimos enxergar imediatamente
qual a composigdo desse lucro. Em uma andlise mais detida do relatério
anual da empresa, vemos que no ano de 2010 o lucro bruto de US$ 7,069
bilhdes foi composto por US$ 4,066 bilhdes provenientes da Ford Auto-
motiva e US$ 3,003 bilhdes oriundos da Ford Financeira (Ford, 2015).

Isto é, quase 45% do lucro vieram das atividades financeiras e por volta
de 55% do lucro foram obtidos com as atividades produtivas. Isso pode
parecer uma predominéncia da lucratividade a partir da area da produgéo,
com mais da metade da lucratividade total, mas quando analisamos qual
é a proporgdo do lucro com relagdo as receitas de cada setor, vemos que a
Ford Financeira ganha e, de longe, vem ganhando, em termos de lucrativi-
dade, em comparacdo com a Ford Automotiva.

Em 2014, as receitas do setor automotivo da Ford foram de US$ 135,782
bilhdes, com uma lucratividade de US$ 2,548 bilhdes. Isso equivale a 1,9%
de taxa de retorno. No mesmo ano, as receitas do setor financeiro da Ford
foram de US$ 8,295 bilhdes, com uma lucratividade de US$ 1,794 bilhaes,
ou seja, 21,6% de retorno sobre as receitas.

E na demonstracio dessa diferenca de taxa de retornos que pretende-
mos nos concentrar neste momento. Os servicos financeiros da montadora
tiveram uma lucratividade, em média, dez vezes maior do que sua area
produtiva, suas fabricas e outras instalagdes.

Se tomarmos o ano de 2010, a diferenca brutal também ocorre. As re-
ceitas do setor produtivo foram de US$ 119,280 bilhdes e o lucro de US$
4,066 bilhdes, resultando em uma taxa de 3,4% de retorno. Enquanto isso,
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as receitas do setor financeiro da empresa nesse mesmo ano foram de
US$ 8,842 bilhdes e seu lucro de US$ 3,003 bilhdes, ou seja, 34% de taxa
de retorno (Ford, 2015, p. 27). De 1988 a 2003, um periodo que compreen-
de dezesseis anos, a contribui¢do da Ford Financeira foi superior a da Ford
Automotiva em dez anos, tendo cinco desses anos colaborado com 100%
do lucro da empresa, j& que a Ford automotiva deu prejuizos de US$ 5,477
bilhdes em 1991, US$ 2,562 bilhdes em 1992, US$ 9,394 bilhdes em 2001,
US$ 1,181 bilhdo em 2002 e US$ 1,957 bilhdo em 2003 (Froud et al., 2006,
p- 289, tabela c2.5).

Tabela 1 Receitas da Ford

| 2010 2011 2012 2013 2014
Receitas totais
Em bilhes de US$ 128,122 135,605 133,559 146,917 144,077
Receitas do setor automotivo
Em bilhdes de US$ 119,28 128,168 126,567 139,369 135,782
Lucro antes de impostos 4,066 6,215 5,928 5,368 2,548
% de retorno sobre a receita 34 4,9 47 38 19
Receitas do Setor Financeiro
Em bilhdes de US$ 8,842 7437 6,992 7548 8,295
Lucro antes de impostos 3,003 2431 171 1,672 1,794
% de retorno sobre a receita 34 33 25 22 21

Fonte: Ford Annual Report 2014, p. 27, item 6. Select Financial Data. Disponivel em http://corporate.ford.
com/annual-reports/annual-report-2014/files/201_Ford_Annual_Report_sm.pdf.

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

de US$ 1,2 bilhio.

562 NovaEconomia v.28 n.2 2018



Anélise da financeirizago no setor automotivo

Tabela 2 Contribuicado por setor

Contribuicdo da Ford Automotiva Contribuicdo da Ford Financeira

USS bilhdes % USS$ bilhdes %

1988 11,378 876 1,604 124
1989 7655 855 1,298 145
1990 0,387 184 1719 8L6
1991 -5477 0 1,98 100
1992 -2,562 0 2,395 100
1993 1645 323 3456 677
1994 7449 68,2 3468 318
1995 3,825 472 4,276 52,8
1996 3,019 378 4,957 62,2
1997 8,129 64,7 4427 353
1998 786 274 20,829 72,6
1999 9,337 76,6 2,851 234
2000 5,631 64 3172 36
2001 -9,394 0 1,509 100
2002 -1,181 0 2,155 100
2003 -1,957 0 3,327 100
2004 -0,2 0 5 100
2005 -39 0 5 100
2006 -17 0 2 100
2007 -5 0 12 100
2008 11,8 0 -2,6 0
2009 0,785 30 1814 70
2010 4,146 55 3,003 45
2011 6,215 715 2431 285
2012 5,928 77 171 23
2013 5,368 77 1672 23
2014 2,548 59 1,794 41

Fonte: 1988-2003: Froud et al.,2006, p. 289, tabela c2.5. 2004-2014: Ford Annual Report, varios anos.
Obs: A Ford Automotiva teve prejuizos de US$ 50,43 bilhGes em apenas 8 anos, de 2001 a 2008.

Somente no ano de 2008, em plena crise do mercado imobilidrio norte-
-americano, é que tanto a Ford Automotiva quanto a Ford Financeira apre-
sentaram prejuizos da ordem de US$ 11,8 bilhdes e US$ 2,6 bilhdes, res-
pectivamente (FORD, annual report, varios anos).
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Em 25 anos, pelo menos 12 anos apresentaram prejuizos por parte da
Ford Automotiva com contribuicao exclusiva da Ford Financeira, e nos 13
anos restantes, quando houve lucro, a lucratividade da Ford Financeira foi
aproximadamente dez vezes maior do que a da Ford Automotiva.

Esses nimeros ilustram o fato de que os servigos financeiros da em-
presa — por meio de sua subsididria Ford Motor Credit Company LLC,
envolvendo vendas parceladas a prazo, leasing e outras opgbes de compra
— sdo de vital importancia na lucratividade e mesmo significam uma ver-
dadeira tabua de salvacio nos periodos de crise e de prejuizos gigantescos
ja verificados na histéria da marca. Essas vendas significaram 38% do total
no ano de 2012 e aumentaram para 45% em 2014 (Ford, 2015, p .8). Aqui
cabe uma distingdo no processo de financeirizacdo da Ford. Embora os
servicos financeiros da empresa deem lucros proporcionalmente mais altos
do que os da manufatura, é verdade que esses servicos dependem da esfera
da producdo, dependem de que automdveis sejam produzidos para serem
vendidos de modo financiado, & moda de bancos e instituicoes de crédito.
Isso poderia indicar que a financeirizagdo na Ford ndo é tdo descolada da
esfera produtiva, pois sé seria uma extensdo das atividades de vendas, mas
nao é bem assim.

Quando vemos que as compensagdes aos executivos incluem stock re-
purchases, recompras de a¢des, um mecanismo que visa aumentar o prego
das agbes com a recompra delas, artificialmente portanto, nota-se que aqui
temos a classica férmula do capital-dinheiro que se autovaloriza sem pas-
sar pela esfera da producido, D — D’ (dinheiro que gera dinheiro), como
ficou demonstrado no trabalho de Chesnais (1996, p. 290). Isto é, a finan-
ceirizacdo atinge a montadora de qualquer maneira.

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

Isto nos leva a perguntar: qual estratégia econémica a montadora Ford
vem adotando? Quando os lucros da empresa vém das atividades financei-
ras, a partir do crédito, dos juros e das atividades tipicas de bancos e outras
organizag¢des financeiras, podemos refletir: o que estd acontecendo com
esse segmento industrial nos dias de hoje?
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4.2.2 Composicéo aciondria

Com aproximadamente 4 bilhdes de acdes lancadas no mercado finan-
ceiro, a Ford possuia em 6 de agosto de 2015 o montante de 41,25% de
acdes ndo institucionais, isto é, individuais e de pessoas fisicas e 58,75%
de ag¢Bes institucionais, detidas por corporacdes e grupos de investimento
que praticamente dominam sua composigdo.

Os acionistas institucionais eram em ndmero de 1.127 e detinham 2 bi-
lhées, 289 milhdes, 327 mil e 416 acdes, avaliadas em US$ 33,882 bilhoes.
Porém, apenas os cinco maiores acionistas controlavam 34% das acdes
institucionais. Sdo eles: Vanguard Group Inc, com 9,44%, Evercore Trust
Company, N.A., com 9,4%, State Street Corp, com 6,54%, Blackrock Ins-
titutional Trust Company, N.A., com 4,27 % e Barrow Hanley Mewhinney
& Strauss LLC, responsavel por 3,57 %. Todas corporacoes gigantescas de
servicos financeiros (Nasdagq, 2015).

Tabela 3 Maiores acionistas

15 maiores acionistas da Ford
Acdes | % | Valor em US$ %

Vanguard Group Inc 219.797431 944  3]110,134,000.00 945
Evercore Trust Company, N.A. 218.924.994 940 3,097789,000.00 941
State Street Corp 152403918 6,54 2,156,515000.00 6,55
Blackrock Institutional Trust Company, N.A 99.585.663 4,27 1409137000.00 4,28
Barrow Hanley Mewhinney & Strauss LLC 83122740 3,57 1,176,187000.00 3,58
Wellington Management Group LLP 76.998498 3,30 1,089529,000.00 3,31
Franklin Resources Inc. 73.899.080 317 1,045672,000.00 318
Allianz Asset Management AG 49559296 2,12 701,264,000.00 2,13
Loomis Sayles & Co L P 47463547 2,03 671,609,000.00 2,03
Northern Trust Corp 43793391 1388 619,676,000.00 1,89
Bank of America Corp/DE/ 43277751 1,85 612,380,000.00 1,86
JPMorgan Chase & Co 42445613 182  600605000.00 183
Blackrock Fund Advisors 40.895.998 1,75 578,678,000.00 1,76
Bank of New York Mellon Corp 38.807.668 1,66 549,129,000.00 167
FMRLLC 32.808.857 140 464,24500000 141

1.263.784.445 17,882,549,000.00

54,28% 54,33%

Fonte: http://www.nasdaq.com/symbol/f/institutional-holdings.
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Se juntarmos mais cinco grandes acionistas, Wellington Management
Group LLP, Fidelity Management and Research — FMR LLC, Allianz Asset
Management AG, Loomis Sayles & Company LP e Northern Trust Corpo-
ration, o controle chega a nada menos do que 45% das a¢des. Ou seja, os
dez maiores acionistas da Ford sdo grupos financeiros que detém sozinhos
mais de 1 bilhdo de acdes avaliadas em US$ 15,682 bilhdes (Nasdag, 2015).

Quando ampliamos este grupo para os quinze maiores acionistas, dei-
xando para trds mais de mil e cem acionistas, o controle acionério chega
a 54%, com agdes avaliadas em mais de US$ 17 bilhdes. Isto é, 1,3% dos
acionistas concentram mais da metade dos valores e das acoes.

4.2.3 Aquisi¢bes acionarias

As aquisi¢Oes que os grupos financeiros realizam nas agoes da Ford real-
cam a politica dos grupos e principalmente dos bancos de incrementar suas
posses e dai seu controle nas decisdes da empresa.

Os ultimos movimentos aciondrios foram responsaveis pela expansio
da participagdo dos bancos e corporagdes financeiras. Em 2015, o Van-
guard Group Inc. adquiriu mais de 12 milhdes de a¢des, passando a deter
214 milh&es de unidades e aumentando sua participagdo em 6,44%. Esse
grupo é um gigante da economia norte-americana, com valor de mercado
estimado em US$ 1,455 trilhao.

Mais agressivos foram os bancos, como por exemplo o Bank of Ame-
rica, que adquiriu 13,5 milhdes de agBes, aumentando sua participacdo
acionaria em 63,41 %. A financeira JP Morgan Chase & Co comprou mais
de 8 milhdes de acdes, crescendo em 66,87 % sua participacdo nas agdes
da Ford. Goldman Sachs Group Inc. também comprou quase 7 milhdes de
acdes, ampliando sua participagdo em 46,83% (Nasdaq, 2015).

A essas ampliagdes que realizaram os bancos somam-se outros grupos
nas aquisi¢bes aciondrias da Ford. Os principais compradores de agdes no
ano de 2015 foram principalmente grupos financeiros poderosos, como por
exemplo Anchor Bolt Capital, LP, que comprou mais de 8 milhdes de a¢des
com a injecdo de US$ 117 milhdes em capitais para a montadora. Outros
fundos de investimento também participaram de aquisi¢des aciondrias da
Ford, como Dimensional Fund Advisors LE, Mount Lucas Management LP,
Hosking Partners LLP, Artemis Investment Management LLP, que juntos
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adquiriram mais de 10 milh&es de agdes, levando para a empresa quase
US$ 200 milhdes em capital. Ao todo, os dez maiores grupos financeiros
adquiriram mais de 60 milhdes de agdes, investindo um montante de qua-
se US$ 1 bilhdo (Nasdaq, 2015).

Tabela 4 Aquisicoes
10 maiores aquisi¢des - 2015
Acdes adquiridas em US$
Bank of America Corp/DE/ 13.454.488 199,530,057.04
Vanguard Group Inc 12.984.030 192,553,164.09
Anchor Bolt Capital, LP 8.140.961 117,718,296.06
JPMorgan Chase & Co 8.004.489 115,744,910.94
Dimensional Fund Advisors LP 7495486 111,158,057.38
Goldman Sachs Group Inc 6.962.475 103,253,504.25
Hosking Partners LLP 1.456.403 20,608,000.00
Mount Lucas Management LP 1.148.368 16,249,000.00
Artemis Investment Management LLP 1.071.900 15,167,000.00
Profit Investment Management, LLC 789.576 11,173,000.00
61.508.176 903,154,989.76

Fonte: http://www.nasdaq.com/symbol/f/institutional-holdings/new.

4.2.4 Origem dos dirigentes da empresa

Um aspecto constituinte do processo de financeirizacdo da sociedade é
que nos principais cargos de direcdo das empresas estejam profissionais
sintonizados com os pressupostos das finangas. Anteriormente, o presi-
dente ou o dirigente da empresa tinham em mente que a atividade produ-
tiva era fundamental para o desenvolvimento dos negécios. Depois, uma
era de dominio da estratégia de vendas e marketing colocou nos principais
postos de comando pessoas comprometidas com as vendas e o marketing.
E, subsequentemente, as estratégias financeiras deram a primazia do co-
mando aos membros do mundo financeiro.

Na Ford, o Board of Directors ou Conselho de Administragdo é composto
pelo presidente e herdeiro William Clay Ford Jr. e mais dezessete diretores.
Nada menos que nove diretores tém ou tiveram participagdes em bancos,
seguradoras e outras institui¢des financeiras. Ou seja, mais da metade do
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Board é composta por pessoas que fazem ou fizeram parte de organizagdes

financeiras e que levam para dentro da montadora suas crengas e valores

moldados pelo mundo das finangas.

Com uma equipe montada a imagem e semelhanca do mercado finan-

ceiro, a ideologia da maximizagdo do retorno ao acionista torna-se natural

e livre de obsticulos. A tabela 5 mostra as relacoes dos executivos com as

organizag¢des financeiras em que participam ou participaram.

Tabela 5 Dirigentes da empresa

Origem dos dirigentes da Ford

Dirigentes da Ford
Board of Directors

Organizacoes financeiras em
que participam ou participaram

Kimberly A. Casiano
Diretora

Banco da Escécia - Porto Rico
Mutual of America Capital Management LLC

Anthony F. Earley Jr
Diretor do comité de compensacao

Bolsa de Valores de Nova lorque

Mutual of America Capital Management LLC
Comerica Bank

Comerica Incorporated

Edsel B. Ford Il Federal Reserve Bank of Chicago
Diretor

Richard A. Gephardt ACO Investment Group
Diretor New Cycle Capital LLC

Goldman Sachs Pension Practice
American Income Life Insurance Company

James P. Hackett
Diretor

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

James H. Hance Jr
Diretor

Carlyle Group LP
Bank of America Corp.

William E. Kennard
Diretor

Grain Capital

Staple Street Capital LLC

MetLife Inc

Metropolitan Life Insurance Company

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

Camara de Comércio norte-americana
AGCO Corp
National City Corporation

John Lawson Thornton
Diretor

Barrick Gold Corporation
San Shan Capital Partners
Laura Ashley Holdings PLC
Goldman Sachs Group Inc

Fonte: www.bloomberg.com/profiles.
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4.2.5 Pagamento de dividendos aos acionistas

A institui¢do das sociedades por agles e a pratica dos investimentos em
acOes como estratégias de valorizacdo do capital estimulou psicologica-
mente a expectativa de retorno ao acionista como elemento principal.
Os investidores ndo tém interesse em conhecer a real situacdo de uma
empresa, seus detalhes, a sua histéria e de seus funciondrios, patrdes, for-
necedores ou clientes, enfim, os detalhes individuais, mas apenas tém em
mente o retorno que a empresa dard as suas acdes, a seus dividendos e a
valorizagdo da a¢do em si ao longo do tempo.

Ja os executivos e diretores da empresa sdo parceiros dos acionistas
na medida em que definem um conjunto de retribuigdes e altos saldrios
que distam centenas de vezes dos saldrios da massa dos trabalhadores.
Nesse caso, o que vemos é uma alianga entre acionistas e dirigentes das
empresas para fazer valer o principio da maximizagdo do retorno ao
acionista,:fazendo com que os lucros sejam distribuidos a eles com o paga-
mento dos dividendos e os saldrios e compensag¢des dos dirigentes sejam
pagos regiamente.

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

Tabela 6 Ganho por acédo

Dividendos pagos aos acionistas
2012 2013 2014 2015
EPS - ganho por acdo em US$ 0,20 040 0,50 0,60

Fonte: http://www.nasdaq.com/symbol/f/dividend-history.

Pode parecer pouco tal retorno para uma agdo que vale em torno de US$
15,00, mas quando notamos na Tabela 7 que a totalidade do lucro liquido
foi distribuida em forma de dividendos aos acionistas, perguntamos: como
é que ficam os outros stakeholders do negdcio?

Esses nimeros demonstram que sobra pouco ou nada para reinvesti-
mentos e melhorias salariais, entre outras vantagens que poderiam ser
distribuidas aos seus mais de 187 mil funcionarios, como por exemplo a
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criagdo de um fundo para os momentos de crise, por meio do qual pode-
riam ser evitados os cortes de postos de trabalho e milhares de demissdes.

Tabela 7 Distribuicao dos dividendos

Lucro liquido e distribuicdo aos acionistas

2012 2013 2014 2015
Lucro liquido — em bilhdes de US$ 5,613 11,953 1,231 7373
Valor distribuido aos acionistas -
em bilhdes de US$ 5,613 11,953 1,231 7373
o C
% do lucro liquido distribuido aos 100 100 100 100

acionistas

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

A esta categoria de andlise gostarfamos de acrescentar dois itens que po-
derdo ajudar na interpretagdo do processo de financeirizagao da Ford, que
sdo as compensagOes aos executivos e os salarios pagos aos trabalhadores
restantes.

4.2.6 Compensacgdes aos executivos

Na Ford ha um salario anual para os diretores, op¢des de acdes a longo e
a curto prazo, prémios com direito a acdes restritas, enfim, varias com-
pensagdes miliondrias, fazendo com que em geral os ganhos anuais dos
dirigentes sejam elevados em comparacdo com os trabalhadores restantes.
Para termos uma ideia das compensacdes dos dirigentes, tomaremos
quatro diretores e dois executivos que tiveram ganhos miliondrios no ano
de 2014. O CEO Mark Fields recebeu US$ 18.596.497,00 somente no ano
fiscal de 2014, entre saldrio e compensagdes gerais. Anthony Earley Jr., di-
retor e presidente do comité de compensagoes, recebeu US$ 11.627.216,00
em compensacOes totais. John Lechleiter, diretor que também participa
do setor farmacéutico, angariou US$ 14.481.142,00 entre salarios e outros
ganhos totais. Robert Shanks, vice-presidente executivo e chefe financeiro,
recebeu US$ 6.320.646,00 em compensagdes totais (Bloomberg, 2015).
Entre os executivos, James Farley Jr., vice-presidente executivo e
presidente da divisio para a Europa, Oriente Médio e Africa, ganhou
US$ 4.494.764,00 em compensacdes totais e Joseph Hinrichs, presidente
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da Ford para as Américas, embolsou US$ 6.092.630,00 em todo o ano fiscal

de 2014 (Bloomberg, 2015).

Tabela 8 Compensacdes

Compensacoes aos diretores e executivos

(anual)

2014 (em USS)
Mark Fields
ol 18.596.497,00
Jc.)hn Lechleiter 14.481.142,00
Diretor
Anthony Earley Jr.
Diretor Presidente Comité de Compensacdes 162721600
Robert Shanks
Vice-Presidente executivo 6.320.646.00
Chefe Financeiro
Joseph- Hinrichs 6.092.630,00
Executivo
James Farley Jr. 4.494.764,00

Executivo

Fontes: http://www.bloomberg.com/research/stocks/people/person.asp?personld=176639&privcap

1d=106335;

http://www.freep.com/story/money/cars/ford/2015/03/27/ford-executive-pay-fields-mulally/

70496402/;

http://wwwl.salary.com/Mark-Fields-Salary-Bonus-Stock-Options-for-FORD-MOTOR-CO.html;

http://www.ooyuz.com/geturl?aid=11061129.

4.2.7 Saldrios dos funcionarios

Esses nimeros destoam da grande maioria dos outros empregados da em-

presa, que recebem saldrios muito menores e que variam de US$ 17 mil

anuais para um ajudante de servicos, passando pelo trabalhador da linha

de montagem, que ganha entre US$ 25 mil e US$ 68 mil anuais, até chegar

a um gerente de grupo de engenheiros, com saldrios que variam de US$
90 mil a US$ 190 mil anuais, conforme Tabela 9 (Payscale, 2015). Abaixo,
podemos ver os saldrios de alguns dos principais profissionais que atuam

diretamente no nucleo central da empresa, que é a produgio.
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Tabela 9 Salarios dos funcionarios

Salarios dos funcionarios
Anual em USS$ - agosto/2015

Min Max
Ajudante de servigos 17.881,00 57.320,00
Assistente administrativo 24.834,00 46.801,00
Montador 25.907,00 68.086,00
Engenheiro elétrico 67.917,00 147.559,00
Engenheiro supervisor 64.535,00 154.628,00
Gerente de grupo de engenheiros 90.301,00 190.429,00

Fonte: http://www.payscale.com/research/US/Employer=Ford_Motor_Company/Salary/by_Job.

Com base nos dados dos saldrios divulgados pelo site Payscale, podemos ver
os valores minimos e valores maximos pagos pela Ford (Tabela 9). Tais na-
meros mudam ao longo do ano e temos como base o més de agosto de 2015.

Na Tabela 9, vemos que ha uma diferenca salarial entre os trabalhadores,
o que é normal em um sistema econémico capitalista em que ha mesmo
diferencas entre as distribuicdes de recursos e remuneragdes entre os indi-
viduos e suas profissdes. Na Ford, a diferenca salarial existente entre um
trabalhador menos qualificado e outro mais qualificado estd por volta de
quatro a cinco vezes, como pode ser visto na Tabela 9. Ja quando com-
paramos os salarios dos funciondrios com as compensagdes totais que os
executivos recebem, vemos uma disparidade enorme, podendo chegar a
1040 vezes de diferenga salarial entre o CEO e o mais simples trabalhador,
conforme mostra a tabela 10.

Independentemente das concep¢des dispares encontradas no debate aca-
démico e cientifico acerca da remuneracao do trabalhador ou dos executi-
vos, quando olhamos os ndmeros da tabela 10 ndo podemos deixar de reco-
nhecer uma enorme diferenga entre os ganhos totais dos executivos (aqui no
caso o CEO) e o dos demais trabalhadores. Essa é uma questdo de politica
interna definida pelos acionistas e seus procuradores/eleitores, e tdo gritante
discrepéncia de remuneragdes deve expressar sua distribui¢do de poder.

O que vimos até agora no estudo de caso da Ford é que as categorias de
andlise por nds estabelecidas, que buscaram materializar o conceito econd-
mico abstrato de financeirizagdo, sdo adequadas para decompor e analisar
o processo. Quando comparadas, as diferentes lucratividades da montado-
ra permitem entender o debate levantado por Froud et al. (2006). No livro

572 NovaEconomia v.28 n.2 2018



Anélise da financeirizago no setor automotivo

Financialization and Strategy, narrative and numbers, os autores demonstra-
ram que a Ford aderiu a financeirizagio ao longo das dltimas duas décadas
do século vinte como uma disposi¢do consciente dos seus executivos em
gerar 0 maximo retorno aos acionistas e manter com isso sua posicao.
As estratégias foram no sentido de dar énfase as atividades financeiras,
que rendiam muito mais. Isso significou uma espécie de conciliacdo que
permitiu aos executivos derrotados pela rebelido dos acionistas, a que ser
referiu Useem (1996), garantir que juntamente com a distribui¢do maciga
de dividendos a estes haveria a garantia de pagamento de compensacdes
miliondrias aqueles. Aqui a luta analisada por Michael Useem parece ter
arrefecido nos anos 2000, com a conjugacdo do pagamento de dividendos
com remuneragdes estratosféricas a um pequeno nimero de dirigentes.

Tabela 10 CEO versus Funcionarios

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

Min Max Média
Ajudante de servigos 324 1040 682
Assistente administrativo 397 748 572
Montador 273 717 495
Engenheiro elétrico 126 273 199
Engenheiro supervisor 120 288 204
Gerente de grupo de engenheiros 97 205 151

Fonte: autor, com base na comparagéo dos dados das Tabelas “8 - Compensagdes aos diretores e exe-
cutivos (anual)” e “9 - Salarios dos Funciondrios anual em US$"

Para Froud et al. (2006), a Ford comegou a praticar uma espécie de subsi-
dio cruzado entre a drea financeira e a automotiva, sendo que a primeira
foi responsavel em varios anos pelo socorro da segunda. Para os autores,
houve trés formas de subsidio cruzado praticado pela empresa: o mercado
norte-americano subsidiar a divisdo europeia; os carros serem subsidiados
pelos caminhdes; e em terceiro lugar a drea automotiva ter sido subsidiada
pelas finangas (Froud et al., 2006, p. 239-240).

No caso dos dirigentes empresariais, como apontou Fligstein (1991),
a sua carreira e sua passagem pelo ramo das finangas permitia avaliar como
eles chegaram até a ctipula da organizagdo. Fligstein faz um retrospecto
do desenvolvimento histérico do controle corporativo e enumera trés mo-
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mentos: o da manufatura, o das vendas e marketing e o financeiro. De 1979
para cd, segundo ele, presidentes da drea financeira vém dominando as
grandes empresas, permitindo, aos analistas, “avaliar o grau em que os
presidentes alteram a estratégia da empresa de acordo com seus préprios
interesses dentro da organizagio” (Fligstein, 1991, p. 325).

A aquisi¢do aciondria cada vez maior por parte de bancos e institui-
¢Oes financeiras nos direitos de propriedade da montadora faz com que
as atividades de tipo financeiro, que rendem acima da atividade produti-
va, estejam na ordem do dia para os investidores. Quanto mais leasing, fi-
nanciamento, “gerenciamento de mobilidade” houver, melhor. A empresa
manufatureira, mediocre na rentabilidade, deve ampliar seu escopo e se
tornar um “grupo de mobilidade global” que possa capturar mais do que a
simples cadeia de suprimentos automotiva (Froud et al. 2006, p. 250).

5 Conclusoes

Uma primeira conclusdo de nosso estudo sobre a financeirizag¢do da Ford
é que ela é um processo crescente e vem se intensificando a cada ano. A
dependéncia do setor financeiro é visivel, como pudemos demonstrar na
categoria de andlise que comparou as fontes de lucratividade. A Ford Fi-
nanceira é o setor que mais da lucros a montadora e isso j4 vem acontecen-
do, com altos e baixos, hd pelo menos 25 anos, como os dados da Tabela
2 mostraram, a partir dos relatérios anuais da empresa e dos estudos de
Froud et al. (2006).

A composigio aciondria da Ford revela que poucos e grandes grupos
financeiros, que atuam em vérios setores da economia mundial, ampliam
cada vez mais sua participacdo nos direitos de propriedade da montadora.
Pouco mais de 1% de grandes investidores detém mais da metade das
acdes e grande poder de decisdo, concentrando enormes recursos econd-
micos, definindo desta maneira suas estratégias de investimento e de ne-
gocios, bem como os destinos da fabricante de automéveis.

As aquisi¢des também comprovam que cada vez mais as organizacdes
de tipo financeiro avan¢am na participa¢do aciondria e ampliam suas agdes.
As dez maiores aquisi¢des no ano de 2015 foram realizadas por grandes
bancos e fundos de investimento e refletem os movimentos que o setor
financeiro vem realizando nos direitos da montadora Ford, que passa a

574 NovaEconomia v.28 n.2 2018



Anélise da financeirizago no setor automotivo

depender cada vez mais do mundo das financas, subordinando a producio
aos interesses dos controladores, isto é, dando cada vez maior retorno aos
investimentos dos acionistas.

Os dirigentes da empresa, em grande parte, vém do mundo das finan-
cas e levam para a empresa sua mentalidade financeirizada, facilitando o
caminho para a realizacdo da maximizagdo do retorno ao acionista, que se
tornou a verdadeira ideologia, absorvendo 100% do lucro liquido da mon-
tadora no ano de 2014. Fligstein (1991) debate essa questdo no trabalho
que desenvolveu sobre as transformagdes da indUstria norte-americana.

As compensagdes aos dirigentes da empresa sdo da ordem de milhdes
de délares a cada ano e, quando comparadas com os saldrios dos demais
trabalhadores, descortinam um abismo salarial que pode chegar a mais de
mil vezes a diferenca entre os ganhos do CEO, por exemplo, e os de um
trabalhador com menores habilidades e qualifica¢des.

A politica de pagamento de dividendos aos acionistas reflete essa preo-
cupacdo exclusiva com o retorno ao acionista em detrimento de quaisquer
outros fatores envolvidos nos negécios, e é o que foi chamado de nova
ideologia do mundo corporativo (Lazonick; O sullivan, 2000). De 2012 a
2015, em apenas quatro anos, a Ford distribuiu US$ 26,170 bilhdes em
dividendos aos acionistas, 100% do seu lucro liquido, conforme ficou de-
monstrado pela Tabela 7. Sobra pouco ou quase nada para reinvestimentos
e melhorias salariais. Tal mentalidade cria um clima de instabilidade e falta
de seguranga com o dia de amanh3, ja que ora a empresa pode dar lucros,
e dai reparti-los sob a égide da maximizacdo do retorno ao acionista, ora
pode dar prejuizo, comprometendo postos de trabalho, ativos patrimo-
niais e outros bens.

Com este artigo procuramos contribuir com a produgéo tedrica sobre
os processos de financeirizacdo da sociedade, e em particular do setor
automotivo. Had ampla quantidade de pesquisas sobre o setor automoti-
vo. Porém, sobre as transformacdes de cunho econdmico, que enfatizam
as mudancas de um capitalismo produtivista para um capitalismo finan-
ceiro, e como isso se dd no setor automotivo, hd relativamente poucos
trabalhos. Nosso estudo busca se integrar & agenda de pesquisas da finan-
ceirizagdo da produgdo, ampliando o conhecimento sobre processos que
normalmente passam despercebidos do conhecimento dos leitores e do

publico em geral.
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