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m ARTIGO

O espirito capitalista neoliberal na América Latina: o papel da
orientagdo para o mercado financeiro nas grandes

empresas argentinas e brasileiras

The neoliberal spirit of capita/ism in Latin America: the role of the financial

market orientation in /arge argentinian and brazilian enterprises

E|izénge|a Valarini?, Friederike Elias® e Markus Pohlmann®
Tradugio de Luiz Carlos Zalaf Caseiro*

Resumo Este artigo tem como objetivo investigar o estabelecimento de um novo
espirito capitalista de cunho neoliberal nas grandes empresas argentinas e brasileiras.
O principal aspecto da investigacdo empirica é verificar se a acdo dos executivos
argentinos e brasileiros esta orientada para o principio de gera¢ao de valor ao acionista,
no qual a capitalizacdo da empresa — por meio do mercado financeiro — torna-se
atividade comum para a maximizagao do lucro da empresa. Esta pesquisa esta baseada
no programa de investigacao heuristico de Max Weber a respeito do desenvolvimento do
capitalismo moderno, focalizando nos mecanismo de reproducao do espirito capitalista,
mas também com referencial tedrico na sociologia do conhecimento de Alfred Schutz.
Para este texto, foram coletados dados a respeito da trajetoria de vida de 224 CEOs
e conduzidas 52 entrevistas com Presidentes e Diretores Executivos das 100 maiores
industrias em cada um desses paises. A anéalise da orientacao da acao dos executivos
industriais argentinos e brasileiros foi realizada por intermédio do método qualitativo
de analise do padrao interpretativo coletivo.

Palavras-Chave Novo Espirito do Capitalismo; Espirito Neoliberal; Executivos

Argentinos; Executivos Brasileiros; Geracao de Valor ao Acionista; Orientacao da Acao.
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Abstract The aim of this article is to investigate the establishment of a new capitalist
spirit of neoliberal nature in the Argentinian and Brazilian enterprises. The
principal aspect of this empiric investigation is to verify whether Argentinian and
Brazilian executives act based on the principle of shareholder value creation, where
enterprise capitalization — through financial market — turns into a common activity
to maximize enterprise profit. This investigation is based on Max Weber’s heuristic
research program related to the development of modern capitalism. It focuses on
the reproduction mechanisms of the capitalist spirit but it also contains theoretical
references from Alfred Schutz’ sociology of knowledge. For this research, data related
to the life trajectory of 224 CEOs were collected and 52 interviews with Presidents
and Executive Directors of the 100 biggest enterprises were conducted in both
countries. The study of the Argentinian and Brazilian industrial executives action
orientation was realized through the qualitative method of collective interpretative
pattern analysis.

Keywords New Spirit of Capitalism; Neoliberal Spirit; Argentinian Executives;

Brazilian Executives; Shareholder Value Creation; Action Orientation.
1. INTRODUCAO

Neoliberalismo é um chavdo comumente utilizado para descrever uma nova
fase do capitalismo orientada pelo mercado financeiro. Uma grande variedade de
consequéncias esta associada ao neoliberalismo. A retracao do Estado, as bolhas
do mercado financeiro, o avanco dos especuladores sobre as empresas, a economia
orientada pela geracao de valor para os acionistas — com seus efeitos sobre a forca
de trabalho e sobre sua precarizacio —, a difusdo da ideia de empreendedorismo,
o estabelecimento de concepcdes a respeito de si, a conducao da vida baseada
em conceitos de capital humano e assim por diante. “Nos ultimos vinte anos ou
mais, o conceito se tornou um tipo de exortacdo em muitos debates politicos e
académicos. Foi especialmente o caso de autores que utilizaram o conceito para
descrever o que eles consideravam como propagacao lamentavel do consumismo
e do capitalismo global, bem como de uma destruicao consideravel do estado de
bem-estar social” (THORSEN & LIE, 2006, p. 2). Para alguns, o desenvolvimento do
neoliberalismo é como abrir uma Caixa de Pandora; para outros, é como dar um
passo em direcao a um mundo mais liberal e de mais liberdade.

Uma grande parte da literatura latino-americana reflete essa variedade de
definicOes sobre o neoliberalismo. Para a maioria dela, é bastante natural que
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o neoliberalismo tenha criado raizes na América Latina, sendo o caminho mais
natural para compreender e criticar o desenvolvimento dessas economias.

Neste artigo, ndo temos como pretensao investigar os tracos filosoficos e
culturais que sustentam a ideia genérica do neoliberalismo como nova fase do
capitalismo. Por seu uso vago e pejorativo, nao ha uma maneira cientifica de
provar se essa nocao € ou nao adequada para descrever o desenvolvimento latino-
-americano. Em vez disso, colocamos uma questao mais especifica: o espirito dos
dirigentes das grandes empresas, que sao as forcas motrizes do desenvolvimento
nas maiores economias da América Latina, é neoliberal e orientado pelo mercado
financeiro? Para investigar empiricamente tal questao, perguntamos se e como a
liberalizacdo dos mercados financeiros teve impacto sobre as grandes empresas
latino-americanas. As mudancas regulatorias nos sistemas de negocios do Brasil
e da Argentina levaram a uma transformacao neoliberal das grandes empresas
nessas economias?

De acordo com a literatura recente sobre o Brasil e a Argentina, o periodo
de reestruturacao neoliberal foi seguido por um periodo de ascensao de estados
“neodesenvolvimentistas” (BRESSER-PEREIRA & THEUER, 2012). Nessa nova fase, os
mercados financeiros ainda manteriam sua forma neoliberal (Cf. EBENau & LIBE-
RATORE, 2013; CYPHER, 2014; ARAUJO, BRUNO & PIMENTEL, 2012; OVERBEEK & VAN
APELDOORN, 2012). Concentrando-nos nas reformas na governanca corporativa,
perguntamos se as politicas de liberalizacao econdémica das altimas duas décadas
levaram a uma mudanca institucional nas grandes empresas. Estariam as grandes
empresas e seus novos gestores agindo em favor da maximizacao da geracao de
valor ao acionista, em detrimento dos demais agentes envolvidos? Estariam sendo
tomadas providéncias para proteger acionistas minoritarios, encorajar padroes
internacionais de contabilidade, promover diretores independentes, desfazer a
propriedade cruzada de acoes e permitir aquisicoes e fusdes hostis — todas essas
praticas tomadas muitas vezes como elementos de um tnico processo de "liberali-
zacao” que mina “economias de mercado coordenadas”? (HALL & THELEN 2009: 23).

Até o momento, nao esta claro qual o impacto dessas reformas sobre a orien-
tacao das empresas para o principio de geracao de valor ao acionista no Brasil e
na Argentina. Por um lado, a ascensao de opcoes de acoes para remuneracao dos
executivos é compreendida como argumento de incentivo e punicao [carrot and
stick], que atrai os gestores para um processo de abertura de suas empresas e que
¢ orientado pelo principio de geracao de valor ao acionista. Por outro, como Hall
e Thelen apontam, o enredo fica incompleto sem a punicgao.
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Se as aquisicoes hostis tornarem-se caracteristica proeminente dessas
economias, os investidores teriam uma forma de reafirmar suas preocupacoes
a respeito do ‘principio de geracao de valor ao acionista’ sobre os gestores, que
poderiam ser impelidos a desfazer alguns dos arranjos cooperativos com outras
partes interessadas, dos quais dependem formas de coordenacao estratégica (HALL
& THELEN, 20009, p. 23).

Porém, o argumento do incentivo e punicao deixa de lado as estratégias ativas
das grandes empresas, assim como suas tradicoes, sistemas de crencas e interesses
de lucro aos quais seus gestores aderem. As acoes e estratégias dessas grandes
empresas nao podem ser simplesmente deduzidas das reformas da governanca
corporativa. Grandes empresas nao seguem apenas determinacoes politicas, mas
possuem suas maneiras de se adaptar a politicas reformadoras.

Enquanto algumas politicas publicas sao bem recebidas, outras sdo neutra-
lizadas, ignoradas ou transformadas em algo diferente. Portanto, neste artigo,
lidamos com o pas de deux que ocorre entre empresas e governos. Concentramo-
-nos nas grandes empresas, o que raramente € realizado por meio de uma
investigacao in loco. Como a grande empresa responde as diferentes pressoes
e lida com as movimentacoes de sua contraparte, o governo? (HaLL & THELEN,
20009, p. 16) O texto baseia-se no estudo das 100 maiores empresas industriais
na Argentina e no Brasil; portanto, a analise das grandes empresas é restrita as
maiores empresas industriais. Foram coletados e processados dados da trajetoria
de vida de 224 CEOs, conduzidas 52 entrevistas abertas com os CEOs das 100
maiores empresas e analisados os dados corporativos das 200 maiores empresas
no Brasil e na Argentina.

Para operacionalizar o impacto da liberalizacao econdmica sobre as grandes
empresas, fizemos trés perguntas: (a) As reformas institucionais levaram a uma
transformacao neoliberal dos mercados financeiros? (b) As elites corporativas
favorecem uma orientacdo para a maximizacao dos ganhos dos acionistas, nos
termos de seu “espirito do capitalismo”? E, finalmente, (c) como explicar a mudanca,
caso essa exista.

Depois de uma breve introducao, na segunda secao deste artigo, sobre a teoria
que utilizamos, o estado da arte do debate e a metodologia, a terceira secao trata
do contexto histérico e sua transformacao no Brasil e na Argentina. Com base
nisso, a quarta secao analisa a mentalidade coletiva dos CEOs que comandam as
grandes empresas, questionando a evidéncia deles serem atraidos por uma orien-
tacao de geracao de valor ao acionista. Nas duas ultimas se¢oOes, nossos resultados
sao contextualizados e explicados, seguindo-se algumas conclusées finais.
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2. TEORIA, ESTADO DA ARTE E METODOS

O ponto de partida desta investigacao é uma analise do estoque de conheci-
mento coletivo dos altos executivos nas grandes empresas argentinas e brasileiras.
Esses estoques de conhecimento sdo examinados para saber se os padrdes de
interpretacao coletiva desses gestores contém elementos de uma orientacao neoli-
beral para o mercado financeiro. A principal questao da investigacao €, entao, se
a instituicao cognitiva e normativa a qual os gestores alinham suas acoes corres-
ponde ou contraria uma regulacao neoliberal.

2.1. TEORIA

A investigacdo do espirito neoliberal do capitalismo delineou-se, teorica-
mente, com base na sociologia do conhecimento, remetendo aos trabalhos de
Alfred Schiitz, Peter Berger e Thomas Luckmann, que seguiram o programa de
pesquisa de Max Weber e procederam, metodicamente, por meio de uma Anéalise
do Padrao de Interpretacao Coletivo. Essa abordagem se interessa pelo arranjo
funcional entre as institui¢Oes cognitivas e normativas pelas quais as acoes dos
executivos se orientam. Elas sdo examinadas no contexto das institui¢des regula-
torias de seus respectivos campos de agao — em nosso caso, o mercado financeiro.
As interacOes entre as institui¢oes cognitivas, normativas e regulatorias revelam
o caminho escolhido pelas grandes organizacoes. Dessa forma — e em analogia
com o programa de pesquisa de Max Weber —, colocamos o “espirito” de grupos
proeminentes do capitalismo (i.e., padrao interpretativo dos executivos) em sua
forma racional instrumental (i.e., instituicOes cognitivas) e na racionalidade
referente a valores (i.e. instituicdes normativas) em relacdo com as organizagoes
(i.e., grandes empresas), assim como com o contexto institucional regulador (i.e.
instituicoes do mercado financeiro).

Nosso estudo sobre a orientacao neoliberal da agao dos executivos no contexto
do capitalismo financeiro é baseado em um programa internacional de pesquisas na

area de organizacao e gestao (IMS)*, e tem como objetivo complementar estudos ja

1 Argentina e Brasil sdo parte de um estudo de gestdo internacional que inclui Alemanha, Suica,
Austria, EUA, Australia, China, India, Coréia do Sul, Japao e Hong Kong. Tomados em conjunto,
os estudos formam um projeto de pesquisa mais amplo, intitulado “O novo espirito do capita-
lismo”, cujo foco esta na investigacao dos efeitos da globalizagao sobre o padrao das trajetérias
profissionais e sobre o sentido da agdo dos executivos das grandes empresas industriais. A
principal questao é se a formacao global de um novo espirito do capitalismo na governanca
corporativa, como resultado da globalizacdo e do capitalismo financeiro, pode ser provada
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realizados sobre paises de industrializacao avancada e os tigres asiaticos (POHLMANN,
2004; PonLMAaNN & Hyun-CHIN, 20142), através de pesquisas sobre Argentina e
Brasil, de modo a oferecer uma primeira visao sobre a orientacao da acao de altos
executivos na América Latina.

O conceito de pesquisa heuristica-analitica do IMS é baseado no referencial
tedrico de Weber a respeito da reproducao do espirito do capitalismo. Weber
estava particularmente interessado no processo de desenvolvimento histérico
do capitalismo moderno e nos mecanismos por meio dos quais ele se tornava
independente de suas raizes religiosas (a ética protestante). Segundo Weber, o
capitalismo reproduz seus valores e normas com base em trés mecanismos: pela
competicao e selecao de grupos portadores de seu espirito (atores e empresas); pela
disseminacao de ideias e conceitos; e pela socializacao de atores-chave e internali-
zacao de uma nova racionalidade (Cf. WEBER, 1920; POHLMANN, 2006; 2008; 2011;
2012). Novos elementos independentes do espirito do capitalismo sao ilustrados
por Weber em diferentes niveis: economico, organizacional e de estilo de vida (em
alemao, Lebensfiihrung, i.e. a maneira de uma pessoa conduzir a vida). Quanto
a economia, ele localiza a consequéncia do espirito do capitalismo na valorizacao
racional e empreendedora do capital da empresa (WEBER, 1920). Esse é o nivel
sobre o qual focamos nossa analise e a partir do qual indagamos se o capitalismo
financeiro conduz a uma mudanca fundamental na orientacao da acao dos execu-
tivos, no sentido de uma transformacao da valorizagao empreendedora do capital,
que se distancia dos agentes envolvidos com a vida da empresa (stakeholders),
para priorizar o principio de geracao de valor, no curto prazo, para os acionistas
(shareholders)3. Essa ideia encontra-se na base do discurso sobre o novo espirito
neoliberal do capitalismo.

Ao analisar a orientacdo da acdo dos executivos argentinos e brasileiros,
seguimos a abordagem da sociologia do conhecimento de Alfred Schiitz (ScutiTz,
1984; WELZ, 1996), que estende a teoria weberiana. Para Schiitz, faltava a teoria
weberiana uma reflexao a respeito da constituicao da motivacao da acao (ENDRESS,
RENN & ScHUTZ, 2004, p. 28). Ele ndo estava interessado, primeiramente, em recons-
truir o sentido individual conectado a acao, mas em rastrear as estruturas do senso

empiricamente. Esse projeto de pesquisa esta localizado no Max Weber Institute of Sociology
da Universidade de Heidelberg, coordenado pelo Prof. Dr. Markus Pohlmann.

Artigo traduzido e publicado nesta edigdo da Plural.

Em geral, a expressao Stakeholders se refere a todos os agentes responsaveis, como os trabalha-
dores, fornecedores, consumidores e o fisco. Estes tém em principio interesses mais estratégicos
e de longo prazo na evolucao da companhia, e cujo interesse reside apenas nos dividendos de
curto prazos que a empresa possa pagar e na valorizacao das a¢oes para eventual comercializacao
no futuro (Nota do Editor).
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comum presentes em um contexto especifico de acdo e em fornecer uma estrutura
aos sentidos individuais, porque estas podem servir como motivos legitimos da
acao para outras pessoas. Um estoque individual de conhecimento e suas estruturas
justificaveis de relevancia sao subjetivas em virtude de experiéncias individuais,
mas suas ideias também abrangem préticas e roteiros sociais determinados pelo
ambiente historico, social e cultural, ou “por meio do mundo da vida social”, como
define Schiitz. “As estruturas tipicas de significado das experiéncias de um adulto
comum sao, primeiramente, definidas pela linguagem — e, portanto, pela filosofia
relativamente natural de vida de uma sociedade” (ScHiTz & LUCKMANN, 1975, p. 251).
Isso fornece ao individuo uma rotina de categorizacao das situacoes sociais que
o alivia da necessidade de processos de interpretacio individual. De acordo com
a conceituacao de Schiitz, em uma situacao concreta, um sujeito pode confiar no
sistema de relevancia social que ele tem disponivel por meio de sua socializacao.
Essa perspectiva sociologica do conhecimento justifica o uso da Analise do Padrao
de Interpretagao Coletivo, que sera elaborada no curso deste artigo.

O debate sobre o desenvolvimento de um espirito neoliberal do capitalismo
ganhou importancia com a publicacdo do trabalho de Boltanski e Chiapello, no
final dos anos 1990 (Borranski & CHIAPELLO, 1999). Nesse estudo, os autores assi-
nalam que o desenvolvimento de um novo espirito do capitalismo nao apenas
afeta a gestdo corporativa, mas também molda e determina o estilo de vida dos
individuos (LopEz-Ruiz, 2007; PIERBATTISTI, 2015; etc). Outra importante contri-
buicao a inspirar nossa pesquisa foi o estudo de Schmidt-Wellenburg (2009), que
também se refere ao ambito do sistema econdémico e identifica uma mudanca em
direcao a uma logica de comercializacao interna e externa na gestao corporativa,
que ele descreve como resultante da “tirania das financas”, claramente observéavel
na forma como o mercado financeiro orienta os investimentos privilegiados pelos
gestores. Em virtude de mudancas nas estruturas de propriedade e de controle
das empresas, a gestao opera em funcao da geracao de valor para os acionistas,
tornando esses os verdadeiros donos da empresa. O mercado financeiro controla
as empresas e quantifica nao apenas seu valor de mercado, mas também a efici-
éncia da gestao, o que possui um efeito imediato sobre a altima. Nesse contexto,
a gestao esta disposta a seguir a racionalidade do mercado financeiro e a negociar
as unidades da empresa para sua propria capitalizacao.

Uma questao central nesse debate sobre o capitalismo global é saber se
as tendéncias sao convergentes ou divergentes no que diz respeito ao sistema
capitalista e seu funcionamento, mas também na esfera social (Fukuvama, 1992;
HUNTINGTON, 1996; SCHWINN, 2006). Um argumento contra a tese do alinhamento
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global para um capitalismo financeiro é a hipotese de que diferentes sistemas
continuarao a existir no futuro, como previsto pela abordagem das “Variedades
de Capitalismo” (HALL & Soskick, 2001). Essa abordagem sup6e uma tendéncia
para a divergéncia, pois diferentes arranjos institucionais e seus impactos sobre
as empresas levariam a diferentes formas de capitalismo. Focando na América
Latina, Schneider descreve a forma especifica de capitalismo observavel nos
grandes paises da regido como “economia hierarquica de mercado” (SCHNEIDER,
2008; 2009; SCHNEIDER, SOSKICE & KARCHER, 2011), caracterizada pelo predominio
de grupos empresariais locais diversificados e de corporacoes multinacionais.
Esse arranjo leva a seguinte estrutura de governanca corporativa: os grupos
empresariais nacionais sdo, principalmente, de propriedade familiar e as deci-
soes sd0 majoritariamente tomadas por membros da familia ou pelos gestores,
sem a imposicao de negociar com as demais partes interessadas. As subsidiérias
das corporacoes multinacionais, por sua vez, sio comandadas de forma hierar-
quica pelas matrizes. Ambos os tipos de empresas nao estao listadas nas bolsas
de valores locais (SCHNEIDER, 2009; SCHNEIDER, SOSKICE & KARCHER 2011). Outros
autores tampouco veem um alinhamento dos sistemas econémicos na direcao de
um capitalismo financeiro: “O chamado modelo anglo-saxao, apoiado em robustos
mercados de capitais privados, é anormal mesmo entre as economias industriais”
(STALLINGS & STUDART, 2006).

Além da questdo sobre a mudanca de acdo dos gestores latino-americanos
para uma orientacao voltada ao mercado financeiro, em termos de privilegiar a
capitalizacao das empresas e os lucros de curto prazo, esperamos contribuir com
algumas soélidas evidéncias empiricas para a resposta da questao fundamental
exposta acima.

Nossas hipoteses de trabalho sao derivadas da discussdo sobre a formacao
de um espirito neoliberal do capitalismo na governanga corporativa das grandes
empresas e dos estudos sobre gestao empresarial, em especial Schmidt-Wellenburg
(2009) e Boltanski e Chiapello (2003). Com base nesses estudos, estabelecemos
um ponto de referéncia para analisar o espirito neoliberal do capitalismo, bem
como indicadores concretos de sua formacao na gestao das empresas, que podem
ser testados empiricamente. As duas hipoteses principais deste trabalho sao:

1. Ao direcionar suas acOes, sobretudo, para a capitalizacdo da empresa e
ganhos de curto prazo, gestores argentinos e brasileiros tomam riscos de curto
prazo para maximizar os lucros, mesmo que sua acgao resulte em desvantagens

permanentes para a empresa como um todo.
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2. Se os altos executivos argentinos e brasileiros consideram a empresa,
primeiramente, como oportunidade de investimento, agindo com o objetivo de
posiciona-la no mercado financeiro, eles apoiam o principio de geracao de valor
para os acionistas.

2.2. ESTADO DA ARTE

Na literatura sobre o capitalismo relacionado a América-Latina, o neolibera-
lismo é pesquisado, primeiramente, como uma relacao entre o Estado e o capital,
sem conferir ao nivel organizacional um carater independente. Na realidade, esse
nivel de analise é geralmente deduzido. Estudos relacionados a orientaciao da
acao gerencial das grandes empresas nao se encontram, portanto, disponiveis.

“Capital” continua a ser um conceito abstrato, instrumentalizado e documentado,

principalmente por meio de estatisticas publicas internacionais. Grande parte
da literatura nas ciéncias politicas, por sua vez, debruca-se sobre o Estado e suas
acoes. Nesse contexto, Brasil e Argentina frequentemente sao descritos como tendo
passado por periodos de duracoes distintas, mas de consequéncias similares. Ao
antigo Brasil desenvolvimentista, seguiu-se um periodo neoliberal, a partir dos
anos 1990, o qual posteriormente foi suplantado com os presidentes Lula da Silva
e Dilma Rousseff — Na Argentina, essa nova fase chamada “Estado neodesenvol-
vimentista” foi liderada pelos presidentes Eduardo Duhalde e Néstor e Cristina
Kirchner (EBeENAU & LIBERATORE, 2013; CYPHER, 2014; ARAUJO, BRUNO & PIMENTEL,
2012; BRESSER-PEREIRA & THEUER, 2012).

Comparados aos negocios financeiros tradicionais, realizados por bancos, os
titulos corporativos e os mercados financeiros desempenham um papel de menor
importancia para cobrir os custos de capitais das empresas na maioria dos paises
latino-americanos (STALLINGS & STUDART, 2006; KoL, 2008). A falta de estabilidade
macroeconémica e de institui¢oes fortes, bem como a existéncia de mercados de
acoOes internacionais (em especial, o norte-americano) como uma alternativa ao
mercado local, obstruiram o desenvolvimento de mercados financeiros locais
(StaLLINGS & STUDART, 2006, p. 112). Entretanto, seguidores da escola da regulacao
francesa detectam uma tendéncia continua a crescente financeirizagao no Brasil
e na Argentina, questionando os efeitos de seus regimes monetarios e financeiros
sobre o crescimento industrial (AraGJ0, BRUNO & PIMENTEL, 2012, p. 110). Os autores
concluem: “o modelo vigente de regulacdo no Brasil é desfavoravel ao desenvol-
vimento industrial, mas é muito vantajoso a acumulacao financeira baseada no
endividamento publico, derivativos e outros produtos financeiros similares”.
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Quase nao ha pesquisas académicas sobre o estabelecimento de principios de
geracao de valor para o acionista nas empresas latino-americanas. Outros autores
chamam atencao para a lacuna que persiste na investigacao do capitalismo finan-
ceiro e a América Latina como um todo (LEva & MaLINOwITZ, 2007). Apenas alguns
poucos estudos isolados permitem uma hipdtese inicial de que os principios de
geracao de valor ao acionista ainda desempenham um papel menor na América
Latina. Entre as 50 maiores empresas latino-americanas com maior capitalizacao
de mercado (no periodo de 2000 a 2005), encontram-se apenas uma empresa
argentina, mas 25 empresas brasileiras. Em termos do conceito de geracao de
valor ao acionista, o Brasil assume a primeira posi¢do, enquanto a Argentina fica
em ultimo (AzNAREZ et al., 2006). Uma anélise estatistica (SANDOVAL & PARRAGA,
2005) indica que estao sendo realizadas reflexdes tedricas sobre a bonificagao dos
gestores com base no principio de geracao de valor ao acionista. Em virtude da falta
de publicacoes relevantes, nao é possivel avaliar em que medida esse conceito tem
sido implementado. Entretanto, a analise mostrou que os salarios dos gestores na
América Latina, e em especial seu componente variavel, sao comparaveis aos dos
paises industrializados. Isso pode indicar que a mesma logica financeira é apli-
cada e, portanto, sustenta um padrao de agdo comum (ZANCHETTA BorGHI & LOPES
RocHa, 2010).

2.3. METODOS E DADOS

Para investigar as hipoteses apresentadas, aplicamos a “analise do padrao
de interpretacao coletivo” — método derivado da sociologia do conhecimento. A
investigacao da orientacao da acao dos executivos latino-americanos apenas pode
ser conduzida por meio de uma analise de seu padrao de interpretagao coletivo.

Padroes interpretativos coletivos sao compreendidos como “conceitos e
interpretacoes de um grupo social, temporalmente estaveis e, em certa medida,
estereotipados, desenvolvidos no decorrer da acao diaria e em seus campos inter-
pretativos, por meio da biografia individual” (ULLRICH, 1999, p. 428). Eles expressam
uma orientacao e uma justificacao potenciais dos estoques de conhecimento coti-
diano, presentes em defini¢oes fundamentais e latentes das situacoes, relacoes e
do préprio individuo, por meio das quais os atores em sociedade ou em um grupo
especifico se apresentam através de suas identidades e mantém sua capacidade
para acao. Além disso, eles sao formas sociais de ordenamento de significados
e conhecimentos que se validaram com o passar do tempo em uma sociedade,
cultura ou no interior de um circulo social (ArNoLD, 1991; ULLRICH, 1999). Eles
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facilitam, por meio de padrdes comuns de conhecimento elementar, a alocacao
de conhecimento social, vale dizer, a categorizacao dos elementos da realidade e,
assim, a garantia de sua orientacdo para a acao (ArRNOLD, 1991). Adicionalmente,
apresentam estruturas de relevancia subjetivas e significativas, contém referén-
cias historicas e sociais e, ainda, estao funcionalmente relacionados a problemas
objetivos de acao (OEVERMANN 2001; SACHWEH 20009).

A esse respeito, padroes de interpretacao coletivos sao utilizados para justi-
ficar e simplificar situacoes complexas e estao, em regra geral, limitados a reflexao
na execucao ordinaria das acoes (MEUSER & SACKMANN, 1992; OEVERMANN, 2001;
SACHWEH, 2009). Por isso, os padroes de interpretacdo coletivos em sua estru-
tura de significados e justificacio especifica do contexto s6 podem ser acessados
e explicados mediante métodos indiretos (ULLRICH, 1999). Logo, a analise das
mentalidades coletivas requer geracao de defini¢oes de situagoes, julgamentos e
orientagOes de acao — em particular, suas explicacoes e justificativas. Geralmente,
as mentalidades sao manifestas de modo mais acentuado se os atores sdao convi-
dados a explicar suas agoes. Nesse sentido, ndo € o padrao interpretativo que é
diretamente acessivel, mas a interpretacao, explicacao e justificacao do problema.

No desenho da pesquisa, os depoimentos de gestores foram orientados por
entrevistas centradas em problemas especificos, conduzidas junto a duas geracoes
de gestores e empreendedores. A pesquisa sobre a orientacao da acao dos gestores
no mercado financeiro é baseada em um problema de acdo definido: “Como
administro com sucesso uma empresa?”, em razao da qual acGes e interpretagoes
sao geradas. A entrevista centrada em problemas mostrou-se particularmente
adequada para este tipo de pesquisa, ao ilustrar e descrever diferentes problemas
sociais a partir do ponto de vista dos entrevistados (Krusk, 2015). A anélise das
entrevistas é conduzida por uma metodologia desenvolvida, especificamente, para
o IMS (PoHLMANN, BAR & VALARINI, 2014), resumida na tabela abaixo (Tabela 1).

A amostra de gestores a serem entrevistados foi selecionada com base em
uma populacdo que incluia as 100 maiores empresas industriais da Argentina e
do Brasil. Essa populacao foi identificada com base em rankings publicos de 20104,
que incluiam a empresa, seus principais gestores e presidentes. Para selecionar
a amostra, aplicou-se o método de “amostragem por quotas proporcionais”. A
definicao das quotas foi realizada pela distribuicao de atributos relevantes na popu-
lacao de interesse (ScHNELL, HiLL & EsSER, 2013; KROMREY, 2009). Em nosso caso,

4 O ranking utilizado para a compilagdo das empresas industriais argentinas foi produzido pela
revista “Prensa econémica”. Para o caso brasileiro, o ranking foi produzido pela “Revista EXA-
ME”.
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Tabela 1. Qito etapas de interpretagdo para aplicagdo do método qualitativo de andlise de
mentalidades coletivas em contexto internacional.

(1) Selecao Selecdo de trechos relacionados ao interesse da pesquisa.

(2) Reformulacao Resumo e reformulacdo dos principais argumentos,
narrativas e explicacoes no trecho.

(3) Abstracao das categorias Abstracdo da estrutura légica e normativa do trecho
reformulado e identificagdo das categorias elementares de
argumentos, narrativas e descricoes.

(4) Abstracao de ordem Abstracao de ordem cognitiva e normativa: identificacao
das regras avaliativas presentes nos principais argumentos,
narrativas e explicacgoes.

(5) Comparacao Comparacdo das estruturas cognitivas e normativas
analisadas com outros trechos para identificagdo de padroes
comuns e diferencas, assim como do padrao interpretativo
predominante.

(6) Identificagdo de regras  Identificagdo de regras tipicas de interpretacio e acao.

(7) Contextualizacao Descricao das condigGes sociais e culturais e das ordens
institucionais nas quais as mentalidades coletivas estao
enraizadas.

(8) Explicacao Introdugio das abordagens e teorias para explicacdo da

reproducao das regras e analise dos contextos sociais e
de suas mudancas, assim como das consequéncias sociais
dessas regras.

Fonte: Autoria propria, baseada em POHLMANN, BAR & VALARINI (2014)

a estrutura da amostra entrevistada é tao parecida quanto possivel da populacao
basica (que é a dos gestores e empresarios das 100 maiores empresas de ambos
os paises), e, portanto, tem um carater representativo. As pessoas entrevistadas
foram escolhidas com base em atributos especificos equivalentes as proporcoes
da populacgao base: idade, género, educacao e atividade internacional (POHLMANN,
BAR & VALARINI, 2014).

A selecdo das empresas, ou seja, dos gestores a serem entrevistados deu-se
sistematicamente, seguindo o ranking das 100 maiores empresas. O objetivo foi
investigar duas geracoes diferentes de executivos, podendo, assim, comparar possi-
veis mudancas no padrao interpretativo entre uma geracao e outra. O contato com
as empresas foi realizado pessoalmente através de telefonemas e e-mails contendo
informacoes detalhadas sobre a pesquisa. Na Argentina, 24 entrevistas foram
conduzidas com CEOs, presidentes e gestores nacionais e internacionais. Apenas
20 dessas foram escolhidas para a analise do padrao interpretativo relacionado ao
mercado financeiro, analisado neste artigo. As demais nao se mostraram qualita-
tivamente adequadas para a interpretacao desse padrao interpretativo. No Brasil,
33 entrevistas foram conduzidas, das quais 32 foram escolhidas para analises
posteriores. Uma entrevista foi retirada da analise por nao se mostrar adequada
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Tabela 2. Estrutura da amostra com relagdo a coorte de nascimento dos gestores € ao tipo
de propriedade da empresa.

Niimero de entrevistas no Brasil Nimero de entrevistas na Total
Argentina

Coorte de Empresas Iocals Empresas Iocals
nascimento dos Privada’ Privada?
gestores

1926- Nativos 3 1

1949 Estrangeiros 1 1 2
1950- Nativos 3 4 4 5 2 0] 2 4 24
1971  Estrangeiros 1 6 7
Total 6 6 10 10 4 1 3 12 52

Mns: Multinacionais. ‘Empresas privadas brasileiras que nao se encontram sob propriedade
ou controle familiar. 2Empresas privadas argentinas que nio se encontram sob propriedade
ou controle familiar. Fonte: dados proprios (2012-2013).

para a analise do padrao de interpretacao coletivo. A estrutura da amostra consi-
derada é descrita na tabela acima (Tabela 2).

As entrevistas foram conduzidas na lingua materna dos entrevistados e trans-
critas literalmente para preservacao da informacao original. Para tratamento do
texto e analises subsequentes das entrevistas, foi utilizado o software MaxQDAS.
Foirealizada, ainda, uma programacao alinhada a orientacgao tedrica e a relevancia
da questao de pesquisa. As entrevistas foram codificadas com base nos topicos
dos trechos selecionados.

3. (DES)REGULAGAO NEOLIBERAL? SOBRE A MUDANGA DE ORDENS INSTITUCIONAIS
NO BRASIL E NA ARGENTINA

Os paises latino-americanos, cada qual com suas caracteristicas historicas
individuais, passaram por processos intermitentes de liberalizacao financeira,
concomitantes a diversas crises econdmicas. O crescente fluxo de dinheiro de
fundos financeiros nesses paises — especialmente na Argentina, no Brasil e no
México —, por meio de empréstimos bancarios internacionais nos anos 1960 e
1970, impulsionou uma politica de substituicdo de importacoes, por um lado
(Lazzart & RAPOPORT, 2012), e resultou em um grande déficit fiscal e endivida-
mento externo, por outro. Em alguns paises, a crise da divida foi acompanhada

5 MaxQDA é um software para analises qualitativas e de métodos mistos. Para apoiar a pesquisa
qualitativa, o software oferece diferentes possibilidades que permitem um modo facil, siste-
maético e organizado de avaliar os dados. Desse modo, MaxQDA permite a analise de dados
nao estruturados, como entrevistas, artigos, surveys, tabelas, figuras, audio e video, etc. (Cf.
KuckarTz, 2007; 2010; e, ainda, http://www.maxqda.com/).
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por uma crise bancaria, uma razao a mais para o fraco desenvolvimento do setor
bancario nacional (HErrERO et al., 2002). Adicionalmente, novos processos de
liberalizacao economica, por meio de programas de estabilizacao, desencadearam
o fortalecimento do setor financeiro, particularmente do sistema bancario, e, ao
mesmo tempo, uma contracao do setor industrial, conhecida como “processo de
desindustrializacdo” em alguns paises. As receitas resultantes do processo de
privatizacao das empresas estatais para empresas de sociedade an6nima, por meio
da liberalizacao do mercado de capitais, ampliaram a liquidez em muitos paises
latino-americanos, que diante de padroes internacionais manteve-se claramente
baixo (HERRERO et al., 2002). Essas transformacoes levaram a um novo contexto
econdmico nesses paises. O novo ciclo de aquecimento econémico atraiu inves-
tidores internacionais que contribuiram de maneira significativa para mudar a
estrutura de propriedade e a governanca corporativa das grandes empresas (RABELO
& VASCONCELOS, 2002; MELLO, 2000; SIFFERT, 1998).

Nesse cendrio, Brasil e Argentina passaram por diferentes desenvolvimentos
econdmicos; mas, posteriormente, sofreram um alinhamento em virtude de
impactos similares das politicas neoliberais na estrutura de propriedade e no
mercado de acGes. Diferencas e similaridades desses paises a respeito de sua
estrutura econdmica e do mercado financeiro sao examinadas a seguir.

No contexto da introduc¢ao de politicas economicas neoliberais, sdo observaveis
diferencas entre os dois paises, em um primeiro momento. A abertura neoliberal
da Argentina comecgou em meados de 1970, sob ditadura militar. Apesar da libe-
ralizacdo econémica, o Estado manteve sua influéncia sobre as taxas de cambio
e juros (Lazzar1t & RAPOPORT, 2012). A abertura econdmica levou a uma profunda
mudanca, fruto da concentracao vertical das empresas: cerca de seis anos depois,
um terco das 100 maiores empresas industriais, do ano de 1975, ndo constavam
mais nesse ranking, por conta de fusoes, faléncias ou reducao do escopo de ativi-
dades (WALDMANN, 2010). Setores produtivos relacionados ao processamento de
matérias-primas ganharam importancia, enquanto indistrias mais complexas
tornaram-se menos importantes na economia. A ascensao de novas empresas pode
ser atribuida a um bom relacionamento com autoridades estatais (WALDMANN 2010,
p- 94). Durante as décadas de 1980 e 1990, duas tendéncias basicas sao observaveis:
a transferéncia da propriedade empresarial do Estado para atores privados e de
atores nacionais para estrangeiros.

A politica econémica neoliberal foi langcada no Brasil nos anos 1990, depois
da adocdao de um programa de estabilizacdo economica. Apesar da década de

1980 ser conhecida como “a década perdida”, o Brasil conseguiu — gracas a um
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pequeno, mas constante, crescimento econdmico — receber crédito internacional,
que foi investido no setor industrial. O continuo investimento no setor industrial
possibilitou a retomada do crescimento econémico em um periodo posterior, na
década de 2000 (Lazzar! & Rarorort, 2012). Entretanto, a abertura econémica
e a subsequente politica de privatizacao levaram a tendéncias similares aquelas
observadas na Argentina, com a transferéncia da propriedade empresarial do
Estado as organizacoes privadas, e de investidores nacionais para os estrangeiros
(Figueiras 2006; Bresser-Pereira & Diniz 2013). A reestruturacao organizacional
e da propriedade das grandes empresas brasileiras pode ser ilustrada pela inter-
rupcao do planejamento econdmico estatal de longo prazo, que fora sustentado
historicamente sobre trés pilares: (i) investimentos publicos em infraestrutura,
producao de energia, commodities e bens de capital; (ii) empresas nacionais de
producdo agricola, de bens de consumo nao-duraveis, no setor bancario e no
comércio; (iii) empresas transnacionais com grande concentracao na producao de
tecnologia e de bens de consumo duraveis (RABELO & VASCONCELOS, 2002; LAZZARI
& RAPOPORT, 2012).

Nos anos 1990, em virtude do crescente endividamento ptiblico e da influéncia
do Consenso de Washington, a economia argentina foi submetida a um amplo
processo de desindustrializacao, enquanto a influéncia de empresas estrangeiras
cresceu. A abertura econémica, apés décadas de substituicdo de importacoes e
elevadas barreiras alfandegarias, é descrita como “um golpe de mercado” (WaLD-
MANN, 2010, p. 141). Atualmente, a indistria argentina é dominada por trés tipos de
empresas: subsidiarias de multinacionais, grupos nacionais e negocios individuais.

O Brasil sofreu os impactos da politica de privatizacao dos anos 1990, mediante
processo de desindustrializacao e de expansao e fortalecimento do sistema
bancario, apds esse setor haver passado por uma crise nessa mesma década
(KonL, 2008). Nesse periodo, foi observada maior concentracao dos fundos de
investimento internacionais, dos bancos privados e de grandes grupos financeiros
nacionais, além de uma ampla reestruturacao do setor industrial (FiGUEIRAS, 2006).
Esse processo pode ser explicado pelo grande nimero de fusoes entre empresas
brasileiras e estrangeiras, assim como pela influéncia dessas altimas sobre a
economia brasileira (DiNiz & BRESSER-PEREIRA, 2007; BRESSER-PEREIRA & DiNiz,
2013). Por um lado, nao se pode esquecer que os paises latino-americanos estao
ampliando sua influéncia sobre a economia mundial e foram capazes de estabilizar
e fortalecer seus sistemas financeiros ao longo da tltima década. Por outro lado,

seus mercados financeiros e seus mercados de acoes, em particular, ainda sofrem
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de uma cronica falta de liquidez® (TorrE, IZE & SCHMUKLER, 2012). A regido possui
uma das maiores taxas de inflacdo do mundo, tornando suas economias volateis
(HerRERO et al., 2002). Argentina e Brasil apresentam, hoje, diferentes perfis de
mercados financeiros, mas apresentam tendéncias similares no que tange a orien-
tacdo de suas empresas para esses mercados. A figura abaixo mostra a diferenca
entre ambos os paises na relacao entre a capitalizacdo de mercado e o Produto
Interno Bruto (PIB). Na Argentina, a capitalizacao de mercado era cerca de 23% do
PIB, em 2007, enquanto essa razao superava 61% no caso brasileiro. Apos 2002, a
curva de capitalizacao de mercado da Argentina caiu constantemente, enquanto o
Brasil foi capaz de manter crescimento similar aos dos paises de industrializacao

avancada (Figura 1).
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Figura 1. Capitalizacdo de Mercado em relagdo ao PIB. Fonte: World Bank 2015 (http://
data.worldbank.org/).

Desde a década de 1960, o nimero de empresas listadas na bolsa de valores de
Buenos Aires € decrescente; em 1960, havia 550 empresas; em 1980, 278; em 1991,
170 (APREDA, 2001). De acordo com o Banco Mundial, em 2012, estavam listadas
apenas 101 empresas. Desde 2013, nota-se um aumento da atividade no mercado
de acoOes, explicavel por uma estratégia para obter rentabilidade em resposta a
crise econdmica (DiE PRESSE, 2014).

A despeito da elevada capitalizacdo de mercado no Brasil, as atividades finan-
ceiras ainda sao relativamente pequenas diante da forca dos mercados emergentes
da China e da India (Mello 2000; Blume & Alonso 2007). No decorrer desse periodo,

6 No geral, o mercado de a¢bes é menos atrativo do que o crédito financeiro em mercados com
baixa liquidez. Isso ocorre, principalmente, porque os custos para cobrir os riscos e as taxas
administrativas sdo elevados em funcao do baixo nivel de informacoes (MELLO, 2000).
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uma reducao do niimero de empresas listadas na BM&F Bovespa pode ser obser-
vada: eram 557 empresas, em 1997, passando a 359 empresas, em junho de 2015
(CEMEC/IBMEC, 2011; CEMEC/IBMEC, 2012; CEMEC/IBMEC, 2013; CEMEC/
IBMEC, 2015; RocHa, 2015). O nimero de empresas que langcaram ofertas ptiblicas
iniciais de agoes (IPO) também ¢ declinante. Em 2014, houve um tinico IPO na
BM&F Bovespa, enquanto cinco grandes empresas fecharam capital (RocHa, 2015).
Com relacao ao volume de acOes negociadas, ambos os paises apresentam perfis
distintos. Enquanto na Argentina o fluxo de negociacoes, até junho de 2015, foi
de US$ 361 milhoes, no Brasil, esse montante chegou a US$ 41 bilh6es (CEMEC/
IBMEC 2015).

Uma razao para a baixa atividade no mercado de a¢des de ambos os paises
¢ a relativamente fraca protecao aos direitos de propriedade garantida pelas leis
argentina e brasileira (SCHNEIDER, 2008, p. 385). Grande parcela das companhias
familiares e estrangeiras oferece apenas uma pequena parte de suas agdes no
mercado (SCHNEIDER, 2008, p. 386). Devido a grande concentracao de acOes
em propriedade de poucos grupos, os acionistas minoritarios acabam tendo
uma posicao muito fraca. Apesar das recomendacoes da OCDE para estimular
e melhorar a governanca a favor dos investidores — explicita em um relatorio
“White Paper”™, publicado em 2001 —, mantém-se as praticas de governanca a favor
dos investidores abaixo dos padroes internacionais (BLuME & ALoNso, 2007). Da
perspectiva dos investidores, ainda restam problemas regulatérios no mercado
financeiro a serem solucionados: investidores minoritarios terem direito a voto
(832); grandes investidores permanecem limitados em relacao ao direto de
informacoes em sua posicao de propriedade (§34); ainda existem regulamentos
ultrapassados que prejudicam os investidores em sua func¢ao e posicao de proprie-
tarios (§38); credores devem ser legalmente obrigados a informar aos beneficiarios
e ao publico a respeito da sua influéncia sobre as empresas (por exemplo, usando
seus direitos de voto) (§41)8.

Regulamentacoes governamentais rigorosas, que restringem a possibilidade
de fundos de investimento influenciarem ou controlarem empresas sao de vital
importancia na Argentina. No pais, os fundos de investimento podem exercer
apenas 5% dos seus direitos de acionistas, independentemente da percentagem
real de acOes que detém®. Essa regulacao limita, significativamente, a influéncia e

7 Ver: Blume e Alonso (2007).

8 Ver White Paper em: Blume e Alonso (2007).

9 Ley 24.083 de Fondos Comunes de Inversion, Art. 7. Disponivel em: http://www.cnv.gob.ar/
LeyesyReg/ Leyes/esp/LEY24083.htm. Acesso em: 10/12/2015.
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o controle dos fundos de investimento sobre a gestao corporativa'®. Olhando mais
de perto, para as negociacoes da bolsa de valores de Buenos Aires, torna-se claro
que as acoes empresariais desempenham um papel menor: os titulos do governo
representam 71,5% do montante total, enquanto que as acoes das empresas cons-
tituem apenas 5,2% desse volume (IAMC, 2013). Os fundos de investimento que
detém mais de 2% dos direitos de votos de uma entidade sao obrigados por lei a
comparecer a todas as reunioes de acionistas. Na maioria das vezes, entretanto,
eles renunciam a seu direito de voto e se atém ao cumprimento das regras empre-
sariais, em vez de utilizar seu poder em favor do desempenho de sua carteira de
investimentos (BLUME & ALONSO, 2007).

Devido as restrigoes legais de investimento e ao pequeno niimero de empresas
listadas na bolsa, os fundos de pensao possuem carteiras de investimento bem
similares na Argentina. Caso eles coordenassem entre si suas a¢oes, poderiam ter
maior influéncia sobre as empresas. A avaliagdo das empresas é baseada apenas na
auditoria de seus balancos e em suas perspectivas futuras, nao levando em consi-
deracao uma avaliacao do desempenho da gestao'. Além disso, as opcoes de saida
e reinvestimento para os investidores institucionais estao limitadas na Argentina,
em virtude do pequeno nimero de empresas listadas e do alto risco de flutuacoes
econdmicas. Os fundos de pensao, portanto, investem principalmente em titulos
do governo e apenas um pouco mais de 10% de sua carteira em acoes de empresas.

Enquanto os fundos de pensao representam o principal tipo de investidor na
Argentina, os chamados “fundos mituos” (com varios grandes investidores) cons-
tituem o principal grupo de investidores no Brasil. O volume de investimentos dos
fundos de pensao de gestao privada é quatro vezes maior no Brasil que na Argentina.
A diferenca é ainda maior quando se compara o tamanho dos fundos mutuos de
investimento, que é aproximadamente 68 vezes maior no Brasil que na Argentina.
Todavia, os fundos de investimento no Brasil investem apenas 15% em acoes.
Regulamentacdes para os fundos de pensao em relacdo ao percentual maximo
de investimento em produtos financeiros podem ser encontradas em ambos os
paises. Na Argentina, ha, ainda, um teto de 50% para investimentos em titulos
do governo, enquanto que nao ha limite desse tipo no Brasil. Os investimentos

10 Com a publicacdo do decreto 441, em 2011, essa regulacio foi abolida para os fundos de pensao
nacionais. Isso aumentou a possibilidade dos argentinos influenciarem diretamente as empresas.
Ver: http://infoleg.mecon.gov.ar/infolegInternet/anexos/180000-184999/181078/norma.htm.
Acesso em: 10/12/2015.

11 A Comissdo Nacional de Valores Mobiliarios da Argentina é responsavel pela supervisdo da
transparéncia das negociagoes e da precificacao dos ativos, para proteger os investidores na
Argentina. Ela supervisiona os IPOs e prevé a evolugao futura do mercado de acdes.
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em institui¢cOes financeiras sao limitados a 80% no Brasil, enquanto na Argentina
apenas 40% pode ser aplicado nesse setor. Fundos de pensao privados, no Brasil,
podem investir até 50% de sua carteira em acoes, embora existam restricoes em
relacdo as empresas nas quais podem investir. Essas precisam ser certificadas
pelo Estado e listadas no Novo Mercado, um segmento especial da BM&F Bovespa,
no qual as empresas precisam observar padroes de governanca corporativa mais
elevados do que as empresas nao-recomendadas. Ainda que os fundos de pensao
invistam 35% nas empresas listadas (restrito a 50% desse portfélio), a média de
investimentos em acdes encontra-se bem abaixo do limite, em cerca de 20% de
toda carteira de investimentos (BLUME & ALONSO, 2007).

A concentracgao dos direitos de controle corporativo, observavel no Brasil e na
Argentina pode ser explicada por medidas regulatérias sobre o mercado financeiro.
As empresas brasileiras estdo autorizadas a emitir acdes ordinarias para dois
tercos de seu capital total, mesmo se isso violar regulacoes internacionais (cada
acao ordinaria corresponde a um voto). Os acionistas tém direitos de controle com
um minimo de apenas 16% das acoes totais da empresa, se eles tiverem 50% das
acoes com direito a voto (LEAL, S1iva & VALADARES, 2002). A legislacao que regula as
sociedades andnimas brasileiras permite, portanto, que as empresas se protejam
contra o risco de uma “aquisicao hostil”.

Outra razao para a restricao dos direitos de controle nos mercados financeiros
desses paises é o uso recorrente do modelo de piramide (LEAL, Siiva & VALADARES,
2002; RABELO, 1998). Uma analise mais detalhada mostra que predomina a
estrutura piramidal, na qual diversas sub empresas sao controladas total ou majo-
ritariamente pela empresa principal. E por isso que a separacdo dos direitos de
propriedade e de controle pode ndo ser a principal motivacao da estrutura escolhida
pelo grupo empresarial. Almeida e Wolfenzon (2006) argumentam que esse tipo de
configuracao é frequentemente utilizado por empresas familiares e representa uma
reacdo a problemas variados. Formas piramidais sdo frequentemente escolhidas
por grupos empresariais se a protecao ao investidor nao se encontra plenamente
desenvolvida em um pais, se altos investimentos sao necessarios, mas pequenos
lucros sao auferidos, assim como em grandes empresas de setores intensivos em
capital. Os autores veem duas principais vantagens da estrutura de piramide: a
vantagem de lucro, ou seja, a familia que é a principal proprietaria se beneficia dos
lucros nao distribuidos; e a vantagem financeira, ou seja mobilizacao de recursos
entre empresas para a criagdo de novas.

A concentracao da estrutura de propriedade nos dois paises tem suas origens

nos grandes grupos empresariais domésticos e nas subsidiarias de multinacio-
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nais de grande porte. No Brasil, essa estrutura ainda é caracterizada por grandes

empresas estatais. O que os grupos locais tém em comum é uma grande concen-
tracao da propriedade nas maos de uma familia ou de um pequeno grupo de

acionistas, que possuem o controle sobre as demais empresas (SCHNEIDER 2008;

2009; RaBELO & VASCONCELOS, 2002; MELLO, 2000). No mercado financeiro, grandes

empresas estao em posse de um unico proprietario ou de uma pequena e relativa-
mente homogénea estrutura societaria (LEAL, S1ivA & VALADARES, 2002). Como regra

geral, as empresas possuem “claros blocos de controle formados por um pequeno

grupo de acionistas” (RABELO & VASCONCELOS, 2002, p. 324).

Importante caracteristica em ambos os paises investigados é a importancia
histérica do Estado no desenvolvimento econémico. No Brasil, a coordenagao
estatal do modelo econémico, entre 1950 e 1990, foi fortemente orientada para o
mercado interno e influenciou significativamente a economia do pais no passado,
bem como nos dias atuais. Essa influéncia pode ser observada de maneira expli-
cita pelo papel do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social), que foi fundamental no financiamento de empresas nacionais, quando
essas possuiam pouco acesso ao crédito; também foi de grande importancia no
processo de privatizacdo das empresas estatais, com a criacio da BNDESPAR ™.
Até o presente, empresas brasileiras sdo financiadas pelo Estado por meio dessa
instituicado. A BNDESPAR, inclusive, adquire acoes das empresas por meio da
concessao de empréstimos. Além disso, 0o BNDES oferece empréstimos de longo
prazo para as empresas locais que se adaptam a suas normas de governanca
corporativa (RaBeLO, 1998; RABELO & VASCONCELOS, 2002). Com 26% da demanda
total de financiamento, o BNDES ¢ a principal instituicdo de financiamento para
as empresas brasileiras.

O envolvimento da Argentina no mercado financeiro é feito mediante
concessao de crédito com juros reduzidos para assegurar a provisao de emprés-
timos as empresas. Adicionalmente, os bancos privados sdo obrigados a emprestar
parte de seu passivo a taxas de juros abaixo do mercado para finalidades produ-
tivas. Apesar desses estimulos, a taxa de crédito doméstico ao setor privado na
Argentina é ainda muito baixa: apenas 14% do PIB.

12 A BNDESPar foi fundada para gerir as participacdes acionarias do BNDES. Seu objetivo é de-
senvolver o mercado de capitais por meio da aquisi¢@o de acoes ou de debéntures de empresas
brasileiras. A BNDESPar é uma administradora, que opera — independente da interven¢do BN-
DES — nabolsa de valores como uma institui¢cdo financeira tradicional. Além disso, a BNDESPar
é financiada por empréstimos do BNDES.
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A regulacao rigorosa do mercado financeiro no Brasil e na Argentina reflete-

-se no Indice de Liberdade Econémica. Nesse ranking global, o Brasil ocupa a
1182 posic¢ao, avaliado como “principalmente ndo-livre”. A Argentina fica na 1692
posicao, pertencendo ao grupo de paises onde a liberdade econémica foi supri-
mida*3. A Heritage Foundation refere-se a ineficiéncia regulatoria como uma razao
para a baixa atividade do mercado financeiro nos paises. As restricoes aos fluxos
de capitais podem ser relacionadas a elevados impostos, custos de transacoes
financeiras, intervencoes estatais na economia, inflacao, problemas de corrupcao,
assim como outras questoes regulatorias a respeito do mercado de trabalho e poli-
tica monetaria4. O desenvolvimento economico na Argentina e no Brasil mostra
clara evidéncia de concentracdo das estruturas de propriedade e dos direitos de
controle das grandes empresas, assim como de intervencoes estatais na economia.
Na préxima secao, apresentamos como a mentalidade coletiva dos gestores e das
empresas industriais € influenciada pelo arranjo regulatério e pelo desenvolvi-

mento histérico do mercado financeiro nesses paises.
4. PENSAMENTO E COMPORTAMENTO NEOLIBERAL EM EMPRESAS DE GRANDE PORTE?

Nesta secdo, testamos empiricamente a hipotese derivada do debate sobre o
novo espirito do capitalismo e a mentalidade neoliberal na gestao corporativa das
maiores empresas industriais argentinas e brasileiras. Uma acentuada orientacao
para acao neoliberal dos altos executivos na gestao corporativa dessas empresas
nos daria evidéncia de uma convergencia global do espirito do capitalismo. Em
primeiro lugar, pretendemos investigar se h4 provas de tal orientagao e, havendo,
qual sua extensao, em termos da énfase nos lucros de curto prazo e no aumento do
valor da companhia, mesmo a custa da empresa. Em segundo lugar, examinamos
se as acgoOes dos gestores industriais da América Latina sdo orientadas pelo prin-
cipio de geracao de valor para o acionista. Para lidar com a questao da mudanca
geracional, também nos interessamos pelas diferencas entre coortes mais jovens e
mais velhas de executivos. Demonstrariam as coortes mais jovens mais elementos
neoliberais do “novo espirito do capitalismo” do que as coortes mais velhas?

Na entrevista qualitativa, os altos executivos e proprietarios de empresas
argentinas e brasileiras responderam a seguinte questao discursiva: “A orien-
tacdo para o mercado financeiro de muitas empresas no Ocidente aumentou

13 Acessivel em: http://www.heritage.org/index/ranking 2015. Acesso em 10/12/2015.
14 Sobre isso, ver: http://www.heritage.org e http://www.gtai.de. Acesso em: 10/12/2015.
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acentuadamente e os investidores institucionais (os chamados fundos de hedge,
etc.) ganharam importancia. O que vocé pensa acerca desse desenvolvimento? As
empresas estao se tornando mais e mais presas do mercado financeiro? O que se
pode fazer para evitar isso, em sua opiniao?”. Na proxima subsec¢ao, essa proposicao
sera testada, utilizando o método da Analise do padrao de Interpretacao Coletivo.

Nossa analise primeiramente revela duas mentalidades coletivas a respeito
da orientacao para o mercado financeiro nos gestores das principais empresas
argentinas e brasileiras. Elas complementam, parcialmente, uma a outra, mesmo se
parecem ser diferentes em sua forma de argumentacao e apresentacao. Enquanto
a mentalidade dominante dos gestores argentinos enfatiza as oportunidades do
mercado financeiro, os gestores brasileiros focam crescentemente nos riscos do
mercado financeiro.

4.1. BRASIL: MAIS RISCOS QUE OPORTUNIDADES

Primeiro, nossa analise mostra que, nas entrevistas com os principais gestores
e empresarios brasileiros, o mercado financeiro é, amitde, escolhido como tema
central na discussao sobre os principios do crescimento e sucesso corporativo. Os
investidores institucionais e gestores estdo, particularmente, no centro das aten-
coes. A articulacao da mentalidade é acompanhada de experiéncias e de exemplos
arespeito da pratica da gestao e de processos empresariais concretos, que nao sao
abstratos ou estereotipados em suas estruturas cognitiva e normativa. Todos os
entrevistados veem o mercado financeiro como uma necessidade inevitavel para
as empresas brasileiras.

A adaptacao forcada das empresas brasileiras ao mercado financeiro, assim
como o beco sem saida no qual a gestao corporativa se encontra diante da dicotomia
que enfrenta — logica do mercado financeiro para o curto prazo versus orientacao
estratégica de longo prazo — marca a perspectiva dominante da mentalidade que
denominamos Logica Ameacadora do Mercado Financeiro, dos gestores e proprie-
tarios das grandes industrias brasileiras. Segundo essa mentalidade, o sistema
financeiro, com sua propria logica e regras, impoe forte pressao para mudanca,
com impacto significativo sobre as empresas e seus gestores. Os efeitos dessa reali-
dade do mercado financeiro sao inerentes as funcoes deles e se traduzem na logica
de busca de lucros no curto prazo. Isso é “fatal” para a existéncia da organizacao,
uma vez que ameaca o sucesso dos objetivos corporativos e provoca mudancas
grandes e irreversiveis em sua gestao. Assim que a organizacao se adapta ao sistema
financeiro, a gestao perde os direitos de controle e a empresa é dirigida apenas
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pela l6gica do mercado financeiro, um poder que nao pode ser influenciado pelos
empresarios e gestores. Como os riscos sao altos, eles nao tém outra escolha a
nao ser perseguir a estratégia de enfraquecer as atividades referentes ao mercado
financeiro e manter o controle sobre sua organizagao. Sob esse ponto de vista, a
gestdo é o suporte bésico da organizacao e, por isso, a chance de sobrevivéncia
da empresa depende de sua estratégia, decisao e controle. No mercado financeiro,
todavia, os investidores institucionais assumem o controle das funcoes gerenciais;
com a orientagdo para a maximizacao do lucro, eles ameacam a existéncia e o
crescimento da empresa. As empresas mais bem-sucedidas sdo aquelas que nao
se tornam “espolios” do capitalismo financeiro.

Nesse Padrao interpretativo, o modelo neoliberal é incorporado pelo mercado
financeiro. Seu sucesso e fracasso sao baseados na orientacao especulativa e para o
curto prazo: “por conta de nossa maneira de viver, de nossa propria cultura, n6s nao
gostamos de deixar a empresa a sorte de um processo especulativo” (ex-gestor de
uma empresa brasileira). O trecho seguinte de uma entrevista ilustra essa analise:

Sem duavidas, infelizmente, estamos indo nessa direcao por causa da riqueza
que esses fundos movimentam hoje. A PREVI determina as politicas industriais
no Brasil, hoje. Se eles participam do crescimento de um setor, os negbcios vao
bem; se nao participam, vao mal. Logico que esse setor pode olhar para outros
parceiros. Mas todos os outros parceiros, por exemplo, os fundos americanos,
exigirao os rendimentos. Altos rendimentos s6 podem ser obtidos em virtude da
natureza de curto prazo. Vocé precisa gerir a empresa de acordo com o sistema
americano, o que significa que vocé precisa mostrar uma melhora das aces no
mercado o tempo todo, uma vez que seu resultado é bom apenas se vocé mostra
melhoras no mercado de agGes. Se vocé mostra recorrentemente um resultado
ruim no ano, provavelmente vocé perde sua posicao. Do meu ponto de vista,
esse é um sistema terrivel (ex-gestor brasileiro de uma empresa multinacional,

coorte mais velha).

A analise da estrutura cognitiva de argumentacao leva a trés categorias
abstratas que constituem esse padrao interpretativo empresarial: (1) a funcao do
mercado financeiro: o mercado financeiro forca a empresa a uma adaptacao a sua
logica e é compreendido como um sistema irracional; (2) os atores do mercado:
gestores cujo papel é manter suas empresas fora do mercado financeiro; e (3) os
efeitos do mercado financeiro: as consequéncias de entrar nesse sistema — da logica

de maximizacao do lucro no curto prazo — sdo irreversiveis. A estrutura normativa
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desse padrao interpretativo repousa na “missao” dos gestores de proteger suas
empresas da logica do mercado financeiro, mantendo-as afastadas dele. Eles asse-
guram a sobrevivéncia de longo prazo da empresa e mantém controle sobre ela. Mas
uma forte énfase normativa é colocada sobre o resultado da “l6gica ameacadora
do mercado financeiro” e seu impacto na gestao. O mercado financeiro, enquanto
sistema, € avaliado negativamente. As seguintes regras de interpretacao e de acao
podem ser derivadas dessas estruturas:

1. Regra de interpretacdo:  As empresas precisam de estratégias orientadas
para o longo prazo para preservar seu capital, o
que s6 pode ser atingido pelo funcionamento da
gestao — isto é, controle e lideranca.

O mercado financeiro constrange as empresas a
jogar segundo suas regras. Uma vez que sao aceitas,
nao podem ser mudadas.

2. Regra de acao: Nao deixe o controle da empresa para a légica
do mercado financeiro, uma vez que sé gestores
e donos dos negocios sao capazes de assegurar o
cumprimento dos objetivos da empresa.

A analise de contexto no qual essa mentalidade encontra-se enraizada mostra
que todos os altos executivos que articulam essa narrativa sao brasileiros nativos.
Entre eles, 50% sao CEOs em atividade e a outra metade ja se aposentou. A maioria
deles pertence a nova geracao (67%), nascida entre 1950 e 1960, enquanto os
demais pertencem a coorte mais velha, nascida na década de 1940 ou antes. Com
respeito aos niveis de instrucao e qualificacio dos entrevistados, a maioria (75%)
tinha um diploma universitario em engenharia e direito, enquanto 25% estudou
economia. Cerca de um quarto estudou no exterior. Com exce¢ao de um, todos os
protagonistas imbuidos dessa mentalidade fizeram suas carreiras no interior de
uma unica empresa.

Esse padrio interpretativo é articulado mais fortemente por pessoas traba-
lhando em empresas nos setores de construgao, tecnologia e energia. Elas estao
entre as 50 maiores empresas industriais do Brasil. Entre as empresas onde
encontramos tal mentalidade, a de maior volume de vendas foi fundada nos
anos 1940 como estatal, sendo posteriormente privatizada, como muitas outras,
durante as reformas neoliberais. O Estado ainda mantém 6,5% de seu capital, que
¢é controlado pelo BNDES. Enquanto investidores internacionais mantém 33% das
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acoes ordinarias, os direitos de controle da empresa estao nas maos de fundos
de pensao brasileiros (54% das agoes ordinarias). Outras empresas sao 100%
estatais e fundadas na década de 1970. Um quarto das empresas com lideres com
essa mentalidade é formado por subsidiarias de multinacionais que se estabele-
ceram no Brasil na década de 1950. Elas sao propriedades integrais das matrizes
estrangeiras e ndo possuem capital aberto na bolsa brasileira. Entre as liderancas
com essa mentalidade esta a de um consorcio de empresas, fundado na década
de 1940, por uma empresa especializada em construcao. A familia proprietéaria
possui os direitos de controle de todo o consorcio e a maioria das agoes. Uma firma
subsidiaria est4 listada na bolsa brasileira e 20% de seu capital estad nas maos de
outro empresario nacional.

O segundo padrao interpretativo mais comum na amostra brasileira é consi-
deravelmente mais concreto e parece ser mais baseado na experiéncia do que a
dominante. Essa mentalidade, que denominamos O Jogador Estratégico, expressa
que o mercado financeiro é um jogo instigante e estratégico para os altos executivos
brasileiros. Além do risco do negdcio, o mercado financeiro oferece oportunidades
de investimento e, consequentemente, de crescimento potencial das empresas.
Empresas no mercado financeiro beneficiam-se dele se souberem driblar seus riscos
por meio de uma gestao estratégica. O sistema orientado pelo mercado financeiro
e seus efeitos nao sao colocados em questao nesse ponto. Chances e riscos sao
considerados como dois lados da mesma moeda. A partir dessa perspectiva, planos
de investimento e objetivos de longo prazo sao considerados bons, enquanto que o
foco no curto prazo do mercado financeiro é visto como risco para a sobrevivéncia
de longo prazo da empresa e, assim, considerado ruim.

O mercado financeiro é um jogo desenhado para “jogadores estratégicos™
apenas os gestores inteligentes e estratégicos sdo capazes de driblar os riscos e
aproveitar suas oportunidades. O controle dos riscos e chances, de acordo com as
necessidades dos negocios, é considerado como uma competéncia do gestor. Apenas
os jogadores estratégicos sao capazes de estabelecer uma conexao bem-sucedida
entre investidores e empresas. Ao final, nao é o mercado, mas a gestao que regula
e comanda os negocios. Os gestores tém a tarefa principal, mas também a habili-
dade, para “separar o joio do trigo”. Essa mentalidade corrobora a visao de que os
gestores estratégicos “jogam” com o mercado financeiro e dele se beneficiam, sem
cair na armadilha de sua l6gica. Uma relacao positiva entre o mercado financeiro
e o crescimento da empresa pode ser estabelecida, entdo, por “jogadores” estraté-
gicos. O trecho seguinte da entrevista esclarece essa analise:
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Vocé precisa analisar o que quer. Ha diferentes tipos de fundos e, antes de abrir
sua empresa para um deles, vocé precisa saber o que esperar do seu parceiro de
negocios. Vocé quer um fundo que seja apenas especulativo? Eu quero capital
[um fundo de investimento] que venha com um cronograma e um layout. Se
voceé precisa de dinheiro, essa é uma forma de capitalizacido que eu acredito ser a
mais favoravel, porque vocé sabe quais sio os planos do fundo. Ou vocé encontra
um fundo que é orientado pelo longo prazo e traz conhecimentos especificos que
vocé nao tem. Depende do que a empresa quer. A empresa ira alinhar-se com
um fundo com um objetivo muito claro e com um tipo de financiamento que é
avaliado como adequado. Ninguém vai vender parte de seu negocio apenas por
prazer, mas sim para preserva-lo no longo prazo, vé-lo crescer e se desenvolver.
Vocé precisa de capital, e esse tipo de investimento [mercado financeiro] é uma
possibilidade para recebé-lo. Mas a empresa precisa saber exatamente o que

quer (gestor de empresa brasileira, coorte mais jovem).

Assim como no caso anterior, os elementos cognitivos centrais podem ser
classificados em trés categorias na analise da estrutura da mentalidade coletiva: (1)
funcionamento do mercado financeiro: o mercado financeiro é compreendido como
um sistema racional. Mas apenas aqueles que compreendem sua racionalidade
podem obter sucesso nele. Sua funcao consiste em capitalizar oportunidades de
investimento para as empresas; (2) os atores do mercado: os atores desse sistema
sao os gestores, que se tornam responsaveis pelos investimentos de menor risco
e maior retorno, coordenando a relacao entre investidor e empresa. Investidores
institucionais que oferecem oportunidades de capitalizacao sao identificados como
atores de mercado também; (3) o resultado do mercado financeiro: consequéncias
como visao de curto prazo nos lucros e na orientacao da gestao implicam em efeitos
irreversiveis para as organizacoes.

Na estrutura normativa dessa mentalidade, ha uma énfase ainda mais acen-
tuada sobre a responsabilidade da geréncia para a preservacao e o crescimento
dos negocios. A esse respeito, o jogo estratégico se torna um elemento compulsério,
indo além da competéncia da geréncia. As seguintes regras de interpretacao e de
acao podem ser derivadas das categorias de analise cognitiva e normativa desse
padrao interpretativo:
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1. Regra de interpretacdo: O mercado financeiro é um jogo estratégico com
chances e riscos para empresas e que pode ser
controlado e jogado apenas por jogadores racionais.
O gestor é o responsavel por preservar a empresa;
e isso nao depende do comportamento dos proprie-
tarios e dos acionistas.

2. Regra de acao: Use as chances obtidas no mercado financeiro,
mas mantenha suas consequéncias sob controle,
mediante jogo estratégico e foco nas necessidades
do negobcio, ndo nos alvos dos acionistas.

Os entrevistados com essa mentalidade sao todos nascidos no Brasil. 25%
deles sao CEOs e presidentes aposentados, enquanto que 75% sao altos executivos
na ativa. No entanto, podem ser divididos em dois grupos geracionais igualmente
distribuidos: um nascido entre 1950 e 1960, outro entre 1940 e 1949. No que diz
respeito a escolarizacao, 75% dos maiores executivos tém diplomas em areas clas-
sicas como ciéncias naturais, engenharia, direito, e os 25% restantes estudaram
economia. Todos os altos executivos na ativa complementaram sua formacao
com uma poés-graduacao em economia. A maioria fez mestrado no Brasil, com
excecao de um gestor que cursou pds-graduacao no exterior. O principal padrao
de carreira dos gestores utilizando a mentalidade do Jogador Estratégico é de
carreira em uma unica empresa. Com excecao de um gestor que trabalhou no
inicio de sua profissao em diferentes empresas — mas que esta ha 28 anos na sua
empresa atual —, todos os gestores comecaram sua carreira na mesma empresa
na qual continuam a trabalhar hoje.

Ha caracteristicas setoriais comuns entre as empresas que compartilham essa
mentalidade. Todas elas operam no setor de energia e estdo entre as 40 empresas
industriais de maior receita no Brasil. A maior empresa nesse grupo foi fundada
na década de 1930 como negocio familiar. Ela pertence integralmente a um grande
consorcio que esteve sob controle familiar até recentemente. A familia ainda
possui aproximadamente 22% das acoes ordinarias. Cerca de 19% das acoes com
direito a voto estdo sob o controle de um fundo de investimento internacional e
apenas 5,7% com um fundo de pensao nacional. Os 50% restantes do capital sao
de um importante investidor privado brasileiro. As outras empresas, cujos gestores
apresentam essa mentalidade, foram estabelecidas na década de 1950 e possuem
duas formas legais. Uma delas foi fundada como cooperativa e passou por uma
profunda mudanca na sua estrutura de propriedade na década de 2000. No curso
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dessa reestruturacao, a empresa abriu-se para o mercado financeiro, mas vendeu
apenas 1% de seu capital total em acoes. A maior parte das acoes continua sob
controle de antigos membros da cooperativa. A segunda forma legal desse grupo
é representada por uma empresa estatal. Nesse caso, o Estado possui 59,69%
das agoes ordinarias. Outros 26,41% sao de propriedade da BNDESPar, e apenas
13,7% das acoes com direito a voto, sdo negociadas livremente na bolsa de valores.

Enquanto o padrao de interpretacao dos altos executivos brasileiros poe o
risco da logica do mercado financeiro em primeiro plano e os gestores assumem
aresponsabilidade pela preservacao das organizacoes, a mentalidade dos gestores
argentinos geralmente mostra um tom positivo sobre as oportunidades de investi-
mento do mercado financeiro, mesmo que essa mentalidade seja um pouco abstrata.

4.2. ARGENTINA: MAIS OPORTUNIDADES DO QUE RISCOS

No caso da Argentina, varios entrevistados estavam familiarizados com a
tese do capitalismo abutre; no entanto, o tema nao gerou quaisquer declaracoes
negativas entre os gestores na ativa, uma vez que a estrutura de acionistas e seus
interesses sao considerados estaveis e de longo prazo. As declaracoes feitas pelos
gestores sdo curtas, genéricas e, por essa razao, aparentam nao serem muito
baseadas na experiéncia. Comentarios dos lideres empresariais aposentados sobre
esse topico sdo negativos e mais carregados de emocao, mas também genéricos,
estereotipados, tedricos e abstratos. Em alguns poucos casos, as ideias articuladas
desviaram-se do tema visado e, em vez disso, os entrevistados discutiram o finan-
ciamento por meio de empréstimos.

A maioria dos altos executivos argentinos articularam a mentalidade Mercado
Financeiro como uma Oportunidade. A questao a respeito da crescente relevancia
do mercado financeiro, e seu reconhecimento pelo importante papel dos investi-
dores institucionais, gerou algumas declaracdes sobre a possibilidade de levantar
capital externo, de uma forma geral. O principal obstaculo dos empresarios argen-
tinos parece ser a dificuldade em levantar capital fora da empresa, em virtude da
situacao econdmica pouco segura do pais, ao invés da ameaca de aquisicoes hostis
de fundos de investimentos.

Sim, infelizmente o mercado financeiro desempenha um papel importante na
Argentina. Hoje, a Argentina sofre de certos problemas com o mercado financei-
ro por circunstancias macroecondmicas relacionadas a taxa de juros. Vocé paga

taxas de juros consideravelmente mais altas na Argentina que em qualquer pais
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da Europa ou nos EUA. E um poder ciclico, mas esse poder destréi o desenvolvi-
mento dos negocios. Talvez uma tendéncia de longo prazo seja mais importante
nesse momento; mas, infelizmente, os ciclos econémicos prevalecem na Argenti-
na. De maneira geral, a influéncia do mercado financeiro na Argentina nos anos
1990 foi enorme. Hoje, o pais esta isolado do resto do mundo. N6s nao temos
quaisquer possibilidades de atrair investimentos. De uma perspectiva macroe-
condmica, o pais vai bem, mas sofre para obter crédito internacional. As taxas
de juros estao baixas em todo o mundo; nos dias de hoje, ha uma abundéncia de
dinheiro barato disponivel, mas as taxas de juros argentinas sao altas. Por isso,
¢é muito dificil apontar uma tendéncia de longo prazo, ndo apenas a respeito de
questoes financeiras, mas de todos os problemas da Argentina, que sdo majo-

ritariamente relacionados a politica (Empresario argentino, coorte mais velha).

Na estrutura cognitiva do padrao interpretativo, trés elementos podem ser
identificados: (1) a perspectiva dos mercados financeiros: o mercado financeiro é
considerado uma oportunidade porque possibilita a obtencao de capitais adicionais
para o crescimento. Os investidores do mercado financeiro ou de capitais estao
interessados em receitas seguras. Subjacente a essa visao, esta a expressao que a
ideia basica da logica do mercado financeiro — a compra e o desmembramento de
empresas e o lucro imediato — é muito unidimensional. (2) O mecanismo central
nessa mentalidade é que uma empresa precisa ter lucros seguros para ser atraente
para os investidores. Os investimentos precisam dar retornos aos investidores.
(3) O mercado financeiro é considerado por uma perspectiva da demanda. Em
virtude da sua avaliacao de alto risco, a Argentina tem problemas para atrair os
investidores. A organizacao normativa dessa mentalidade é caracterizada por uma
visao positiva do mercado financeiro. A declaracao revela um pesar sobre o fato
de os investidores institucionais desempenharem um papel menor na Argentina.
As seguintes regras de acao e interpretacao podem ser deduzidas das estruturas

cognitiva e normativa da mentalidade:

1. Regra de interpretacdo: A Argentina esti desconectada do mercado. Por isso,
é dificil obter os capitais necessarios para inves-
timentos. A integracao nos mercados financeiros
internacionais seria positiva.

2. Regra de acao: Utilize o mercado financeiro para obter capitais

para investimento.
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A incorporacgao do contexto onde o entrevistado e a empresa operam nos
da pistas para compreender e explicar tal padrao interpretativo. Gestores e
proprietarios que articulam essa mentalidade nasceram na Argentina. Eles nunca
trabalharam fora do pais e estdo ha muito tempo no cargo. A maioria tem diploma
em economia das universidades argentinas.

O padrao interpretativo dominante Mercado Financeiro como uma Oportu-
nidade é, por vezes, utilizado pelos empresarios argentinos dos setores de bens
de consumo, agricultura e indastria farmacéutica, com negbcios principalmente
no mercado argentino, mas também com alguma presenca em outros paises
da América Latina. Todas as empresas estao ou estavam, em sua maioria, em
propriedade familiar. Essas estdo na bolsa somente em volume limitado. Metade
delas usa titulos de renda fixa, negociados na Bolsa de Buenos Aires, e 25%
cobrem suas necessidades de capitalizacao por intermédio de recursos proprios
e por empréstimos bancarios convencionais. Ao todo, apenas 25% das empresas
que representam esse padrao interpretativo sao negociadas na Bolsa de Valores
de Buenos Aires — mas, de forma geral, apenas uma pequena parte do capital da
empresa. Em um dos casos, por exemplo, 90% das acoes pertencem a um grupo
empresarial brasileiro, e 5% estdo nas maos de um fundo de pensao argentino.
Algumas empresas ou fazem parte de grandes grupos empresariais argentinos ou
sdo joint ventures com empresas multinacionais europeias. Uma das empresas era
de propriedade privada antes de ser vendido a um grupo brasileiro de empresas
ha alguns anos atras. Trés das empresas foram fundadas na época da substituicao
de importagoes, uma na fase neoliberal.

Enquanto o padrao interpretativo dos executivos brasileiros possui ligacoes
concretas com as atividades financeiras, a visao negativa dos diretores executivos
argentinos é mais abstrata e, por isso, parece estar menos baseada na prépria expe-
riéncia. Diferente da mentalidade brasileira, na qual a postura negativa em relacao
ao mercado financeiro é a forma dominante, no caso argentino a postura negativa
¢ uma atitude secundaria, principalmente utilizada por executivos aposentados.

A mentalidade Mercado Financeiro como um Perigo desempenha papel secun-
dario na amostra argentina. As consequéncias estruturais da crescente orientacao
financeira estdo no centro da perspectiva. A descricao foca exclusivamente nas
consequéncias negativas. As atitudes nessa expressao contrariam claramente as
posicoes neoliberais.

Provavelmente, esses fundos sdo andénimos, vocé nao sabe quem os gerencia,

provavelmente um banco, um grupo financeiro, vocé nao sabe. A tinica coisa na
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qual esses fundos estao interessados é no aumento do valor da empresa que eles
compraram e em revende-la para obter lucro. Esse é o negocio. Para esse pro-
posito eles encolhem a empresa. Eles fazem ela reaparecer com um novo rosto;
mas na verdade é a mesma, apenas encolha a empresa, eles argumentam: ela
tem menos pessoal e, portanto, é mais rentavel. Tudo isso é uma mentira, pois
se 0 negdcio comeca a ir bem, ele é comprado por um segundo grupo e comeca
a ter perdas; isso acontece com empresas do setor de sadde. Vi esse fen6meno
ocorrer varias vezes em empresas durante mais de 20 anos. Mas, no final, essas
empresas desaparecem: elas acabam encolhendo e encolhendo. Esse fenomeno
leva a concentracao de grandes empresas e ao desaparecimento das empresas
de médio porte (Ex-gestor argentino de uma empresa multinacional, coorte

mais velha).

Trés elementos podem ser encontrados na estrutura cognitiva dessa mentali-
dade: (1) a visao sobre as atividades do mercado financeiro é negativa porque ele
estéa apenas interessado nos ganhos de curto prazo; (2) como um mecanismo central,
assume-se que os ganhos de curto prazo no mercado financeiro sao obtidos apenas
por meio de especulacdo e pela destruicao de empresas; (3) as consequéncias
sociais do mercado financeiro sao vistas negativamente, como, por exemplo, crises,
aumento da desigualdade social e concentracao de poder. Em virtude da logica
de explorac@o do mercado financeiro — desmembramento de capital —, empresas
com posicao fraca irao desaparecer, o que leva a concentracao de apenas algumas
poucas empresas. A avaliacdo normativa dessa mentalidade é claramente negativa.
As seguintes regras de acao e interpretacao podem ser deduzidas das estruturas
cognitivas e normativas dessa mentalidade:

1. Regra de interpretacdo: O capitalismo financeiro € uma forma anénima de
capitalismo que tem um impacto negativo sobre a
economia e a sociedade.

2. Regra de acao: As pessoas que estdo por tras da empresa sao os que
asseguram a sua sobrevivéncia no longo prazo e, por
isso, fornecem uma estrutura econémica saudavel.

Os executivos que utilizam o padrao interpretativo Mercado Financeiro como
um Perigo sao, majoritariamente, ex-gestores que pertencem ao grupo mais velho
de entrevistados. Quase todos nasceram na Argentina ou imigraram para o pais

durante sua infancia. Eles estudaram engenharia ou direito nas maiores univer-
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Tabela 3. Comparacé@o dos principais elementos do padrdo interpretativo dos principais
executivos e empresarios da Argentina e do Brasil, sobre a orientagdo para o mercado

financeiro.
Orientacao
parao
mercado

financeiro

Funcao do
mercado

Atores chave

Estratégia da
empresa

Orientacao de
mercado

Grupo
entrevistado

Tipo ideal
neoliberal

Mercado
financeiro
€Omo um jogo
racional e
lucrativo

Acionistas,
fundos
Aumento do
valor para o
acionista

Lucros no
curto-prazo

Fonte: Dados dos autores.

Padrao de Interpretacao dos | Padrdo de Interpretacdo dos
Executivos brasileiros Executivos argentinos

“0 Jogador
estratégico”

Mercado
financeiro
como uma
maneira
racional de
levantar
capitais

Gestor,
Investidores
O sistema
precisa ser
jogado de
“maneira
inteligente”,
favorecendo a
empresa, nao
o proprietario.
Preservacao
de longo prazo
e crescimento
da empresa.
Empresas
privadas e
estatais.

“Ldgica
Ameacadora
do Mercado
Financeiro”

Mercado
financeiro
como um
sistema
irracional com
uma logica
propria de
risco.

Gestor

Retencao do
controle e da
propriedade
da empresa
por meio

da rejeicao

do mercado
financeiro.
Preservacao
de longo prazo
e crescimento
da empresa.
Empresas
familiares,
multinacionais
e estatais.

“0 Mercado
Financeiro
como uma

Oportunidade”

Mercado
financeiro
como uma
possibilidade
de levantar
capitais

Politicos

A empresa
tem um papel
passivo.

Crescimento
da empresa.

Empresarios
familiares e
privados.

“0 Mercado
Financeiro
COmo um
Perigo”
Mercado
financeiro

como uma
orientacio
para o lucro
no curto prazo.

Gestor

Empresas
nao devem
ser vendidas
para fundos
anonimos.

Preservacao
de longo prazo
da empresa.

Ex-gestores
de empresas
privadas e
estatais.

sidades publicas do pais e, em sua maioria, fizeram carreira na mesma empresa.

Gestores que articulam esse padrao interpretativo estao aposentados ou, em alguns
casos, ainda possuem uma funcao representativa na empresa. Eles foram gestores

de empresas multinacionais nos setores automotivos e de tecnologia. Um deles

foi empregado de uma prestadora de servicos publicos que foi vendida para uma

empresa francesa enquanto ele era CEO. A empresa estatal trabalha com titulos

de renda fixa e as empresas multinacionais nao tém ac¢des negociadas na bolsa

de valores local. A estrutura proprietaria de suas empresas matrizes € marcada
na maioria dos casos, pela constituicao de grupos de investidores claramente
definidos, tendo frequentemente um volume relevante de acoes (mais de 25%) nas
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maos do proprietario ou fundador da familia. Em um caso, a matriz tem 26,2%
das ac¢oes controladas por uma familia e 48% por investidores institucionais. Em
um segundo caso, 19% esta em posse de investidores privados, 13% nas maos de
investidores nao identificados, 6% com a familia fundadora e 62% com investidores
institucionais. A fundacao dessas empresas, ou de suas subsidiarias, data do inicio
do século XX, na primeira fase de industrializacao argentina.

5. EXPLICAGAO

A tese derivada do discurso gerencial, de que os gestores manifestariam forte
orientacdo para o mercado financeiro e, por isso, dirigiriam suas acoes para a
valorizacao da companhia e para ganhos de curto prazo, nao pode ser confirmada
pela analise da mentalidade, nem para a Argentina nem para o Brasil. Em vez de
uma acao orientada pelo principio de geracao de valor aos acionistas, os resultados
mostram que os gestores industriais latino-americanos orientam sua a¢ao para a
sobrevivéncia de longo prazo e para o crescimento da empresa. O mercado finan-
ceiro é considerado tema central e sistema que implica em riscos e oportunidades
para as empresas latino-americanas; porém, esses elementos de conhecimento se
manifestam nas mentalidades sem conter tendéncias neoliberais.

Na gestdo corporativa argentina, a funcao do mercado financeiro na
mentalidade dominante Mercado Financeiro como uma Oportunidade nao é
compreendida como uma oportunidade de capitalizacao para as empresas, mas
como forma de levantar capital fora da empresa, cuja disponibilidade é muito limi-
tada no pais. As estruturas cognitivas e normativas nas declaracoes dos executivos
parecem ser fortemente marcadas pelas autoridades regulatorias do Estado e pelo
ambiente institucional das organizagoes. A baixa atividade do mercado financeiro
na Argentina encontra sua expressao nas formas de articulacdo da mentalidade
pelos gestores argentinos. Esse fato mostra que o arranjo institucional local difi-
culta uma convergéncia para a mentalidade neoliberal.

Um desenvolvimento similar pode ser observado na mentalidade dos altos
executivos brasileiros. Na mentalidade do O Jogador Estratégico, o mercado
financeiro assume a funcao de obter capital para as empresas. Entretanto, os
elementos centrais da ideia neoliberal nao estao presentes: o mercado financeiro
como forma de capitalizacao das empresas, assim como a supervisao dos gestores
pelo mercado. O conhecimento atualizado nesse padrao interpretativo é a possi-
bilidade de investimento por meio do mercado de capitais e da manutencao do
controle nas maos da gestao. A possibilidade de controle do mercado financeiro,
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evidente nessa mentalidade, pode ser explicada pelo contexto econémico do Brasil
e pelos arranjos institucionais e regulatorios do mercado financeiro. Empresarios
e gestores mantém controle sobre as organiza¢des por meio da separacio entre
acoes ordinarias e preferenciais e, por isso, nao sao forcados a atender as exigén-
cias do mercado.

A visdo negativa sobre o mercado financeiro no padrao interpretativo Mercado
Financeiro como um Perigo é aparentemente uma posicao predominante de
gestores mais velhos. Esse resultado pode ser explicado pelo fato que eles estavam
em seu auge durante o governo Carlos Menem, que liderou uma das piores expe-
riéncias que eles tiveram no pais como resultado de uma politica neoliberal. A
completa subordinacao as estratégias orientadas para o mercado e o desmante-
lamento sistematico da politica econdmica estatal culminou em uma insolvéncia
nacional em 2001. A demanda latente por mais regulacao estatal ressoando nas
entrevistas com a geracao mais velha é simplesmente uma consequéncia necessaria.

O padrao interpretativo dominante Logica Ameacadora do Mercado Finan-
ceiro dos altos executivos brasileiros, assim como o do Jogador Estratégico
vé a fungdo do mercado financeiro como oportunidade para levantar capital.
Contudo, essa possibilidade é utilizada de uma “maneira protegida”, em virtude
dos riscos envolvidos no mercado financeiro. Isso pode ser compreendido como
elevada protecdo da propriedade dentro da regulacao institucional do mercado
financeiro brasileiro. Outro aspecto cunhando essa mentalidade advém do papel
historicamente significativo do Estado na politica de industrializacao, liderando,
ao mesmo tempo, o crescimento e a protecao das grandes industrias “nacionais”.
Esse principio pode ainda ser encontrado em varios programas politicos e finan-
ceiros, como no caso do BNDES, que se constitui como um importante elemento
do sistema financeiro brasileiro, em virtude de seus programas de concessao de
empréstimos e de sua atividade no mercado financeiro.

Nossos resultados empiricos confirmam que, para as grandes empresas na
Argentina e no Brasil, o mercado financeiro desempenha papel subordinado em
relacdo a gestao corporativa: ele nao se constitui como elemento de orientacao
relevante para os lideres empresariais da América Latina. Mudancas relacionadas
a essa ideia, como a orientacao para o curto prazo e sobre os valores corporativos,
nao sao expressas nesses padroes de interpretacao. A perspectiva dos gestores €
fortemente moldada pela estrutura de propriedade das empresas. No Brasil, onde
o mercado financeiro desempenha papel mais relevante do que na Argentina, a
interacdo com o mercado financeiro é determinada pelos objetivos da empresa,
com vistas a manter o controle dentro da empresa, que é o padrao tradicional
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de governanca corporativa. Os padroes articulados variam somente no que diz
respeito a crenca na propria habilidade para exercer esse controle. Na Argentina,
também ha uma clara conexao entre as estruturas de propriedade e as mentalidades
articuladas. Enquanto os empresarios locais focam mais na falta de capacidades
financeiras, os gestores de empresas estrangeiras enfatizam o fato de que eles estao
protegidos das influéncias negativas do mercado financeiro pela empresa matriz.
Esse é um claro reflexo da organizacao das subsidiarias de empresas estrangeiras na
Argentina, que nao possuem as ag¢oes negociadas de forma independente na bolsa
de valores do pais. Esses padroes interpretativos também refletem o estagio de
desenvolvimento dos mercados financeiros locais. Enquanto o mercado financeiro
na Argentina é quase inativo e o papel dos fundos de investimentos é fortemente
restringido por lei, no Brasil, ele é incentivado pelo Estado mediante intervencoes
especificas — por isso, a bolsa de valores mostra maior atividade.

Ainda assim, as semelhancas entre os dois paises em termos do funcionamento
do capitalismo sao mais evidentes do que as diferencas. H4 muito tempo, ambos
os paises sao marcados por estruturas de propriedade estaveis, que foram fortale-
cidas no curso das privatizacoes. Nesse contexto, grupos empresariais locais e as
subsidiarias de empresas multinacionais desempenham um papel central. A mais
ampla execucao de um programa de privatizacoes levou a uma forte retracao do
Estado na economia argentina, enquanto que no Brasil ele continua a desempenhar
um papel econémico, intervindo mais formalmente nos mercados. Apesar das dife-
rencas notaveis, o mercado financeiro desempenha papel menor em comparacao
aos Estados Unidos e a Europa.

Além disso, os padroes de interpretacao indicam que os altos executivos na
Argentina e no Brasil sdo “homens organizacionais” (WHYTE, 1960). Em virtude
de sua experiéncia e tempo de casa, eles desenvolveram uma forte identificagdo
com as organizagoes, nas quais atuam e, como resultado, suas acoes sao orien-
tadas pelo crescimento e preservacao das empresas, nao importando se eles sao
donos, socios da empresa ou nao. O processo de socializacao dos gestores dentro
da organizacao parece ser uma variavel de maior influéncia sobre sua orientacao
da acao do que o contexto econémico propriamente dito, o qual, mesmo nao sendo
favoravel para as formas neoliberais de gestao corporativa, como mostramos em
nossa analise, tem lentamente demostrado algumas mudancas nos tltimos trinta
anos, em ambos os paises. O fato de que os gestores e empresarios comportam-se
como homens organizacionais é, além da barreira institucional, um obstaculo
adicional para o estabelecimento de formas neoliberais de gestao corporativa ou,
mais especificamente, para a difusao e implementacao do principio de geracao de
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valor para os acionistas. As acoes dos altos executivos da Argentina e do Brasil
nao sao orientadas para a geracao de valor ao acionista, mas sim em favor da
preservacao da propriedade da empresa.

6. DISCUSSAOQ

Nossos resultados empiricos nao confirmam a hipétese do estabelecimento
de um espirito neoliberal do capitalismo nas grandes empresas argentinas e
brasileiras. Nos padroes interpretativos dos principais executivos e empresarios
desses paises, a l6gica do mercado financeiro como orientacao para suas acoes
nao fica evidente. Mesmo os entrevistados que utilizaram a mentalidade Mercado
Financeiro como uma Oportunidade e que, portanto, escolheram o crescimento
corporativo como tema central, ndo articularam elementos neoliberais, contidos
no estoque de conhecimento coletivo. Em vez disso, as acoes dos maiores gestores
da Argentina e do Brasil sobre o mercado financeiro parecem ser orientadas por
elementos conservadores e tradicionais. Essa analise indica, em uma concepcao
weberiana, uma conexao entre o “espirito” e a estrutura (WEBER, 1920), ou seja, uma
forte interdependéncia entre os padrdes interpretativos examinados e o contexto
institucional regulativo — neste caso, do mercado financeiro. Em outras palavras,
a insercao contextual do padrao interpretativo em si oferece os elementos para
sua explicacao.

A reconstrucao dos padroes interpretativos coletivos, por si s6, confere grande
importancia cientifica para este estudo, uma vez que poucas pesquisas lidam com a
reconstrucao de estruturas de significados e do conhecimento coletivo acumulado
nesse universo. Mesmo esses estudos empiricos, como os de Boltanski e Chiapello
(2003) e Schmidt-Wellenburg (2009) estao baseados em fontes secundarias, como
a literatura de gestao e de consultorias, nao em analise de entrevistas. Ademais,
a relevancia deste estudo também repousa na escolha dos paises investigados, ja
que é dificil encontrar pesquisas sobre o pensamento gerencial nesses paises, a
partir da perspectiva aqui adotada. Enfim, mas nao menos importante, a anélise
do padrao interpretativo é um método qualitativo de pesquisa, mais utilizado em
paises de lingua alema. Portanto, o trabalho pode contribuir com a anélise do
padrao interpretativo de altos executivos da América Latina para a alavancagem
de novas discussoes criticas a respeito da utilizacdo desse método nas ciéncias
sociais nessa regiao.

Outro aspecto de relevo neste estudo para a discussao cientifica refere-se ao
setor econdmico investigado. Apesar dos criticos do neoliberalismo defenderem a
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existéncia de uma tendéncia de desindustrializacao no Brasil e na Argentina, desde

a abertura de suas economias, o setor industrial continua a ter grande importancia

para a economia nacional, em ambos os paises. Atualmente, 61,6% do volume de

exportacoes brasileiras sao de produtos industriais® e, aproximadamente, 50%

das 100 empresas brasileiras com maior volume de vendas sdo do setor industrial,
incluindo aqui as geradoras de energia e as mineradoras. Na Argentina, 60% das

empresas com maior receita sao industriais (incluindo o agronegbcio), e os combus-
tiveis, produtos industriais e produtos da industria agricola sao responsaveis por
quase 83% das exportacoes.

Nossos resultados sobre a mentalidade coletiva sao validos para gestores
dos maiores grupos industriais argentinos e brasileiros, e nao podem ser usados
como explicacdo valida para a orientacdo da acao em outros setores economicos.
A analise é limitada as empresas industriais, sem levar em conta outros setores,
como financas e servigos. Se os executivos de outros setores atualizam elementos
neoliberais em seu padrao interpretativo, orientadores da acao empresarial, é
questao em aberto. Para oferecer uma perspectiva comparada, pesquisas futuras
em outros setores econdmicos precisam ser realizadas. Consideramos essa delimi-
tacdo como ponto forte deste trabalho, uma vez que um grupo alvo bem definido
nos permite oferecer uma imagem mais precisa e valida do setor investigado.

A escolha do grupo alvo é outro aspecto importante desta pesquisa. Como
nossa metodologia é inspirada pelo programa de pesquisa heuristico de Max Weber,
investigamos os executivos de ponta das maiores corporacoes na Argentina e no
Brasil. A justificativa para tal escolha esta na relevancia desse grupo enquanto
“portadores” do espirito capitalista. Sendo assim, nosso foco esta ajustado nas mais
altas posicoes hierarquicas das empresas, que, na maioria dos casos, é o ultimo
degrau da carreira. Por esse motivo, a maioria dos altos executivos entrevistados
faz parte de uma geracao mais velha que passou por varias crises econémicas,
por ditadura militar e outras drasticas mudancas durante suas carreiras, o que
moldou suas mentalidades de uma maneira especifica. Por isso, € necessario ser
cuidadoso na generalizacao dos resultados para as geracoes de jovens executivos,
os quais ainda estdo em processo de construcao de carreira. Pesquisas futuras,
mormente sobre a geracao jovem de executivos e gestores em posi¢oes inter-
mediérias, precisam ser conduzidas para verificar a variabilidade dos padroes

15 Dados referentes ao ano de 2014, levantados no banco de dados do Ministério da Industria e
Comércio Exterior: Exportacao-Importacao dos setores industrias por intensidade tecnologica.
http://www.desenvolvi mento.gov.br/sitio/interna/interna.php?area=5&menu=1113&refr=608.
Acesso em: 12/10/2015.

m 2015 m

73



74

Elizangela Valarini, Friederike Elias e Markus Pohlmann

interpretativos. Por outro lado, os padroes interpretativos sao estruturas estaveis
e se modificam vagarosamente ao longo do tempo. Tendo isso em vista, nossos
resultados exprimem um alto grau de validade. Diante do papel relevante do
contexto do mercado financeiro como arranjo institucional regulatério — que é o
que tentamos mostrar ao longo deste artigo — e da estabilidade das estruturas de
conhecimento (cognitivas) e normativas interligadas a esse arranjo, nao esperamos
que estudos que abordem geracoes jovens de executivos apontem para uma forte
variacao nos padroes interpretativos.

Um tultimo aspecto a ser sublinhado diz respeito ao método qualitativo de
analise do padrao de interpretacao coletivo. Por conta do procedimento intensivo
de anélise, trabalha-se, geralmente, com uma pequena amostra de entrevistas.
No entanto, o nimero reduzido de casos acaba sendo compensado pelo resultado
qualitativo, analiticamente raro e profundo. A analise do padrao interpretativo é
um instrumento adequado para a reconstrucao de estruturas coletivas de conhe-
cimento e de significados de um grupo social, cultura ou sociedade, instrumento
esse oferecido apenas por poucos métodos das ciéncias sociais.

7. CONCLUSAO

Em resumo, nossa analise mostra, em primeiro lugar, que a estrutura coletiva
de conhecimento dos altos executivos da América Latina é marcada fortemente
pelo ambiente institucional e econdmico. Em segundo lugar, constatamos que nao
é possivel identificar, entre gestores e empresarios da Argentina e do Brasil, uma
forte orientacao para o mercado financeiro e para o estabelecimento do conceito
de geracao de valor ao acionista. Portanto, é possivel rejeitar a tese de um avango
global do pensamento e da orientagao para a a¢do neoliberal na gestao corporativa.
No que diz respeito as grandes empresas industriais da Argentina e do Brasil, nao
podemos confirmar a ascensao do “novo espirito do capitalismo” e uma marcha
triunfal de um novo sistema economico descrito como “capitalismo do mercado
financeiro”.

O que os resultados confirmam, em vez disso, é a postura de considerar a
existéncia concreta de uma configuracao propria do capitalismo na América
Latina, como sugerido pelo debate das Variedades de Capitalismo. O desenvolvi-
mento especifico do capitalismo latino-americano no Brasil e na Argentina leva

— em virtude de similaridades nas fases de integracao e afastamento do mercado
mundial, nas estratégias dos empresarios locais, bem como no contexto volatil — a
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uma estrutura basica comum que, em sua funcionalidade, é consideravelmente
distinta de outras regides do mundo.

As diferencas existentes entre os dois paises, mesmo que em pequena escala,
podem ser explicadas pelo distinto papel desempenhado pelo Estado. Esse fato
chama a atencao para o enorme impacto da politica econdmica estatal na América
Latina. Portanto, é possivel concluir que a posicao fraca na integracao ao mercado
mundial, justificada historicamente, pode ser contrabalanceada por um papel
ativo do Estado no tratamento da estrutura economica e na transformacao do
arranjo institucional. As diferentes forcas econémicas dos dois paises apontam
para essa direcao.
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