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EDITORIAL

E com imensa satisfagio que o Conselho Editorial da Leituras de Economia Politica (LEP)
apresenta a 272 edicdo da revista. A revista dos alunos da pés-graduacéo do Instituto de Economia da
Universidade Estadual de Campinas (Unicamp), como de costume, traz a baila diversas publicaces
que visam despertar a reflexdo critica na comunidade académica e na sociedade em geral. Cumpre
lembrar que os artigos publicados na revista LEP versam sobre temas que dizem respeito a Economia,
Desenvolvimento Econémico, Ciéncias sociais Aplicadas, Historia Econdmica e demais areas afins.

A 27° edic&o reline 4 artigos ¢ uma resenha. O primeiro artigo: “O efeito do salario minimo
sobre 0 mercado de trabalho de servigos domésticos no periodo de 2002 a 2013”, de Thais de Souza
Soares, Fabiola Cristina Ribeiro de Oliveira e Diogo Ferraz, procura investigar os fatores que
determinam o rendimento do trabalho no segmento de servicos domésticos. Para realizar tal
empreitada, os autores lancam méo de um método de estatistica descritiva para investigar o perfil da
populacdo ocupada no segmento estudado, utilizando os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
domicilios. Um artigo relevante para compreender as transformac@es do mercado de trabalho nos
anos recentes.

O segundo artigo, de autores Pedro dos Santos Portugal Junior, Baastian Philip Reydon,
Nilton dos Santos Portugal, Gustavo Flausino de Oliveira e Felipe Flausino de Oliveira busca
examinar se a sustentabilidade ambiental € utilizada pelas empresas brasileiras como um diferencial
competitivo. Assim, o artigo “Sustentabilidade ambiental e internacionalizacdo das empresas
brasileiras: a convergéncia necessaria para a competitividade” apresenta informagdes interessantes
para compreender mais sobre a relagdo entre a sustentabilidade ambiental e as empresas brasileiras
mais internacionalizadas.

O terceiro artigo da presente edigdo, “O subdesenvolvimento e as politicas de superacdo da
pobreza na América Latina”, por sua vez, faz uma reflexdo das estratégias de combate a pobreza
tendo em vista o nivel de desenvolvimento dos paises. A autora, Luciana Rosa de Souza, argumenta
que a compreensdo da dinamica econdmica particular de cada pais possibilita um enfrentamento mais
efetivo da pobreza no longo prazo. Uma leitura importante para compreender as especificidades das
economias subdesenvolvidas.

O quarto artigo, de Luis Mauricio Martins Borges, procura identificar em que medida os
determinantes da organizacdo de grandes corporacfes - especialmente o controle mais direto do
acionista, a prioridade do pagamento de lucro e de valorizagdo da agcdo — podem explicar o
funcionamento da concorréncia no setor imobiliario Norte-americano e no Brasil. Assim, o artigo “As
grandes corporagdes da construcdo imobiliaria: um estudo comparado das empresas de capital
aberto nos Estados Unidos e Brasil no século XXI” discute a logica financeira das companhias do
setor mencionado, em ambos 0s paises, e traca algumas especificidades dos mercados desenvolvidos
e subdesenvolvidos.

Para fechar a edigdo nimero 27°, a resenha do livro “Especulagéo e lucros ficticios: formas
parasitarias da acumulacdo contemporanea”, por Jodo Pedro Pereira Vazquez, traz uma sintese da
coletanea de artigos reunidos por Helder Gomes. Jodo Pedro Vazquez expde que, de maneira geral, o
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Editorial

livro é um esfor¢o de diversos autores para realizar um aprofundamento tedrico no estagio atual do
capitalismo, procurando identificar suas caracteristicas fundamentais. As reflexdes criticas presentes
na coletanea, argumenta o autor, trazem uma contribuicdo relevante para todos os que investigam a
financeirizacdo do capital e 0s seus impactos sobre a sociedade. Um debate importante para os
académicos preocupados em compreender a dindmica do capitalismo contemporaneo.

A vigésima sétima edicdo da Leituras de Economia Politica, cumpre enfatizar, é fruto de todo
esforco realizado pelo Conselho Editorial da Revista, uma equipe sempre empenhada em fornecer um
espaco de publicacdo relevante para todos os pesquisadores compromissados com o conhecimento
critico.

Desejamos, assim, uma boa leitura. Esperamos que o0s textos aqui reunidos possam trazer
discussoes frutiferas e levantar novas ideias de pesquisa para todos aqueles que tiverem contato com
arevista.

O Conselho Editorial

ii Leituras de Economia Politica, Campinas, (27), p. i-ii, jul./dez. 2018.
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O efeito do salario minimo sobre o mercado de trabalho de servicos
domésticos no periodo de 2002 a 2013

Thais de Souza Soares *
Fabiola Cristina Ribeiro de Oliveira 2
Diogo Ferraz ?

Resumo

O objetivo deste trabalho é investigar os fatores determinantes do rendimento do trabalho principal das pessoas ocupadas
no segmento de servigcos domésticos no Brasil, considerando as caracteristicas individuais e suas interagdes no mercado
de trabalho. Utilizando-se do método de estatistica descritiva, apresentou-se o perfil da populagdo ocupada nesta area de
atividade, numa perspectiva evolutiva e regional. A analise de dados foi extraida da Pesquisa Nacional por Amostras de
Domicilios — PNAD, no periodo de 2002 a 2013. Por fim, foram ajustados trés modelos de regressdo multipla, pelo método
de minimos quadrados ponderados. Observou-se que o salario minimo se mostra como um importante balizador dos
salarios dos ocupados nos servicos domésticos no Brasil. Defende-se que politica nacional de valorizagdo do salario
minimo deveria ser pensada numa perspectiva mais ampla, contemplando o conjunto de politicas publicas com ligacoes
diretas e indiretas no padréo de vida dos trabalhadores de baixa renda.

Palavras-chave: Mercado de trabalho; Pessoas ocupadas, Servigcos domésticos; Salario minimo; Politicas publicas.
Abstract

The objective of this study is to investigate the determinants of income of the main work of persons employed in the domestic
service sector in Brazil, considering the individual characteristics and their interactions in the labor market. Using the
descriptive statistical method, presented the profile of the employed population in this area of activity, in an evolutionary
and regional perspective. Data analysis was taken from the National Survey by Household Sample — PNAD, from 2002 to
2013. Finally, we set three models of multiple regression by the method of weighted least squares. It was observed that the
minimum wage is shown as an important yardstick of wages of employed in domestic service in Brazil. It is argued that
minimum wage appreciation of national policy should be considered in a broader perspective, looking at the set of public
policies with direct and indirect connections in the standard of living of low-income workers.

Keywords: Labour market; Busy People; Home Services; Minimum wage; Public policy.
JEL J20, J38, C40.

1 Introducéo

A historia dos servicos domésticos no Brasil mostra que antes da aboligdo da escravatura, 0s
escravos domésticos eram encarregados das tarefas do lar. Ao longo do século XI1X, as familias além
das escravas domésticas podiam contratar mulheres jovens para uma espécie de “ajuda contratada”.
Essa se constituia numa fonte adicional de trabalho doméstico e depois da aboligdo tornou-se a maior
fonte de trabalho feminino. A industrializacdo e a urbanizacdo com a expansao da classe média

(1) Economista. Universidade Metodista de Piracicaba — Unimep. E-mail: thaissousal6é@yahoo.com.br.

(2) Doutora em Economia Aplicada pela Esalg/USP. Professora de Economia na Universidade Metodista de Piracicaba — Unimep.
E-mail: fbcoliveira@hotmail.com.

(3) Economista. Pesquisador convidado do Departamento de Economia da Inovagdo da Universitit Hohenheim
(Stuttgart/Alemanha) / Doutorando em Engenharia de Producdo pela Escola de Engenharia de S&o Carlos (EESC/USP). E-mail:
diogo.economia2@gmail.com. Agradeco & Coordenagéo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior devido a bolsa de Doutorado
Sanduiche Capes/ Programa 6492 — Doutorado Capes/DAAD/CNPq / Processo n.{88887.161388/2017-00}.
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Thais de Souza Soares, Fabiola Cristina Ribeiro de Oliveira, Diogo Ferraz

transformaram a chamada “ajuda” em servigos domésticos realizados em troca de casa e comida para
a populacdo migrante de mulheres jovens brancas e ndo brancas nascidas no campo (Melo, 1998a;
1998b).

Desta forma, Melo (1998a) apresenta o servi¢co doméstico brasileiro como oriunda da senzala,
apesar das diversas mudancas gestadas com o fenbmeno da industrializagdo, tais transformac@es ndo
foram suficientes para que essa atividade deixasse de existir.

O trabalho doméstico ndo constitui apenas uma relacdo de compra e venda de forca de
trabalho, mas também modo de vida, pelo fato de ser visto como uma responsabilidade da mulher.
Esse trabalho, enquanto dirigido para as atividades de consumo familiar, € um servi¢o pessoal e
considerado como uma situacdo natural, pois ndo tem remuneracdo e € condicionado por relacdes
afetivas. Quando uma mulher contrata uma terceira para executar essas tarefas, esse trabalho
converte-se agora em “servigo doméstico remunerado” (Melo, 1998a; 1998b). O trabalho da
empregada doméstica carrega a herancga da desvalorizacdo que acompanha suas atividades.

No entanto, nas décadas de 1970 e 1980 as mulheres brasileiras estiveram mais ativas no
mercado de trabalho, registrando um crescimento do emprego feminino e do servico doméstico
remunerado, evidenciando dessa forma certa “profissionalizagdo ou mercantilizacdo do posto de
trabalho, distinta da antiga” (Melo, 1998b, p. 56).

Para Melo (1998b) a atividade doméstica na sociedade brasileira e latino-americana manteve
quantitativamente uma importante posi¢do, contudo no intervalo de tempo de 1985 a 1995 o aumento
da taxa de atividade das mulheres brasileiras no mercado de trabalho fez-se com maior diversificacéo
ocupacional, de modo que a mais tradicional e antiga das ocupacgdes femininas (servico domeéstico)
perdeu posicdo. Desta forma, a relativa diversificagdo na ocupagdo das mulheres ainda néo
representava uma mudanca estrutural significante, pois o servigo doméstico ainda era a ocupagéo
principal das brasileiras em meados dos anos de 1990.

Os anos de 1990 para Melo (1998b) também consagraram uma novidade com relacdo a
insercdo da mulher no mercado de trabalho: houve uma queda na taxa de atividade das mulheres mais
jovens e uma forte e constante expansao nas faixas etarias mais altas, perfil mais assemelhado com o
perfil masculino.

Melo (1998a) afirma que o servigo doméstico remunerado desempenha um papel relevante
na absorcéao de pessoas do sexo feminino, sem experiéncia profissional e de baixa escolaridade, sendo
essa atividade a porta de entrada para 0 mercado de trabalho urbano para as migrantes rurais-urbanas.
Essas mulheres sujeitaram-se a trabalhos em casa de familia como forma de obter o basico para
sobreviverem. A andlise do mercado de servicos domésticos deve, portanto, considerar
historicamente 0 peso que este exerce sobre 0 mercado de trabalho remunerado feminino no pais,
embora haja a presenca das pessoas do sexo masculino neste mercado.

Por outro lado, no periodo mais atual a literatura tem discutido a importancia da politica de
valorizagdo do salario minimo sobre o mercado de trabalho composto pela mdo de obra nédo
qualificada [Mello e Corréa (2001); Dedecca (2005); Dedecca et al., 2008; lzepao e Mesquita (2010);
Jungbluth e Souen, 2010; dentre muitos outros]. No Brasil, o salario minimo foi instituido em maio
de 1940 divido em 14 niveis salariais diferentes, até sua unificacdo em1984 (Dieese, 2006, p. 6).
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O efeito do salario minimo sobre o mercado de trabalho de servigos domésticos no periodo de 2002 a 2013

Desde sua institucionalizacdo, a politica do salario minimo no Brasil passou por diferentes
fases. A primeira, que vai de 1936 a 1952 ocorreram as primeiras formas de institucionalizagdo. De
1952 a 1964, periodo em que o valor desse salério registrou o mais alto poder aquisitivo, desde 1940,
em virtude da politica econémica desenvolvimentista que fortaleceu o mercado interno, sendo
reconhecida pelo governo como um fator importante para evitar maior desigualdade social. Na
terceira fase, a politica de salario minimo no pais passa a ser usada como instrumento de combate a
inflacdo. Recentemente, com o envolvimento das Centrais Sindicais na luta e defesa de valorizacao
deste piso (Dedecca et al., 2008), foi possivel firmar um acordo, em 2007, uma politica permanente
de valorizagdo até 2023. No periodo de 2002 a 2013, o salario minimo teve um aumento real de mais
67%. Ha varios trabalhos que apontam o salario minimo como um importante indexador no mercado
de trabalho de méo de obra com baixo nivel de escolaridade, como é o caso dos empregados em certas
atividades da agropecuéria (Oliveira; Hoffmann, 2011).

O problema de pesquisa deste artigo € mensurar o efeito do salario minimo sobre a
remuneracdo das pessoas ocupadas no servico doméstico. Sendo assim, a hipotese basica é que o
salario minimo afetou positivamente o rendimento destes trabalhadores. Sendo assim, o objetivo deste
trabalho é investigar os fatores determinantes do rendimento do trabalho principal das pessoas
ocupadas no segmento de servigos domésticos no Brasil, considerando as caracteristicas individuais
e suas interacfes no mercado de trabalho. Para atender este objetivo, discorreu-se sobre a evolucéo
do perfil socioeconémico e demogréafico das pessoas ocupadas no segmento de servicos domésticos
no pais, numa perspectiva evolutiva e regional, além das estimativas apresentadas pelos modelos
econométricos.

Cerca de 6,4 milhGes de pessoas possuem como fonte principal de rendimento o servico
doméstico. Isto demonstra a importancia deste tema para a economia brasileira. A maior parte dos
trabalhadores domésticos recebem menores salarios, sdo mulheres acima dos 30 anos de idade e
possuem nivel de escolaridade inferior a outros setores, como a Industria e 0 Comércio. Devido a
estas caracteristicas, o deslocamento para outros setores se torna mais dificil. Neste aspecto, a politica
de valorizagdo do salario minimo influi sobre a remuneracdo média dos trabalhadores domésticos,
enfatizando seu papel como balizador das remunera¢es dos ocupados desse segmento do mercado
de trabalho brasileiro.

2 O que se entende como trabalho doméstico

De acordo com Morais (2006), a precariedade de informagdes sobre o funcionamento dos
servicos e os problemas tedricos e metodoldgicos encontrados marca a analise do setor de servigos
no Brasil. Mesmo ap6s avancos alcangados atraves de levantamentos como a Pesquisa Nacional de
Amostras por Domicilio (PNAD), ainda ndo hd um consenso sobre o que deve ser considerado como
atividades prestadas as pessoas e as familias.

Meirelles (2005) salienta a complexidade de se trabalhar com o setor de servi¢os na medida
em propde uma forma de classificagdo ampla dos servigos em que é possivel identifica-los ao longo
dos processos econémicos em geral. A mencionada autora classifica o setor de servigos em trés tipos,
conforme mostra o Quadro 1.
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Thais de Souza Soares, Fabiola Cristina Ribeiro de Oliveira, Diogo Ferraz

Quadro 1

Classificagdo do setor de servigos nos processos econdmicos

Processo econdmico

Tipo de servigo

Exemplos

Trabalho puro

Servigo puro
Consiste em realizar um trabalho
Gnico e exclusivo. O resultado do
processo de trabalho é o préprio
trabalho, ndo ha necessariamente
um produto resultante.

- Servigos domésticos
- Servigos de lazer e
entretenimento
- Servigos de consultoria
- Servigos de assisténcia técnica
- Servicos de saude e educagédo
- Servigos de pesquisa, etc

Processo de
transformacéo

Servigo de transformacgéo
Consiste em realizar do trabalho
necessario a transformacgéo de
insumos e matérias-primas em
novos produtos.

-Servicos de alimentacdo
- Servigos decorrentes da
terceirizacdo de etapas do
processo de transformacédo

Processo de troca e
circulacéo

Servico de troca e circulacéo
Consiste em realizar do trabalho
de troca e circulagdo, seja de
pessoas, bens (tangiveis ou
intangiveis), moeda, etc.

- Servicos bancérios
- Servigos comerciais
-Servigos de armazenamento e
transporte
-Servicos de comunicagio

Fonte: Meirelles (2005, p. 9).

Note-se que 0s servigos puros consistem em realizar um trabalho Gnico e exclusivo, em que
o resultado do processo de trabalho é o proprio trabalho, como por exemplo, 0s servigos domesticos,
que é o segmento que sera utilizado neste trabalho. Os servigos de transformacao estéo associados a
realizagdo do trabalho necessario a transformacédo de insumos e matérias-primas em novos produtos.
E os servigos de troca e circulacdo estéo relacionados com o trabalho de troca e circulagéo de pessoas,
de bens (tangiveis ou intangiveis), ou de moedas.

Por conseguinte, Morais (2006) destaca a “dualidade” dos servigos, uma vez que contemplam
0s servicos domésticos remunerados, que se referem as atividades mais tradicionais, e também
servicos relacionados ao lazer, ao conforto, e @ manutencéo fisica e estética de familias que possuem
melhores condigdes financeiras, que sdo os servicos mais “modernos”. Para o mencionado autor, as
dificuldades conceituais e teoricas e de classificagdo e mensuracao das atividades do setor de servicos
como um todo, intensificam-se quando se analisa 0 segmento dos servicos pessoais e domiciliares.

Contudo, o problema do segmento de servi¢cos domésticos ainda tem muitos problemas, ja os
servigos atribuidos como “servigos de baixa qualificagdo”, sdo apontados por Morais (2006) como
processos de trabalhos que ndo recebem muita atencdo a ponto de faltar arcabouco tedrico que oriente
a coleta. No entanto, estudos sobre esses servi¢os ndo podem ser deixados de lado, uma vez que sdo
importantes meios de geragéo de emprego e renda no Brasil.

Além disso, as mudancas impostas pela industrializagdo e urbanizacdo brasileira levaram a
outros “modelos de vida” e segundo Morais (2006) configuraram a entrada da mulher no mercado de
trabalho. A profissionalizagdo da mulher no mercado de trabalho levou a transformacdes nas relagdes
sociais e em mudancas na configuracdo da vida familiar, que por sua vez, despertou necessidades,
como assisténcia ao idoso e as criangas, restaurantes e etc., além dos tradicionais servi¢cos domésticos.
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Por conseguinte, a definicdo de emprego domeéstico, de acordo com o artigo do Decreto Lei
71.885 de 09 de margo de 1973, considera que: “emprego doméstico ¢ aquele que presta servigo de
natureza continua e de finalidade ndo lucrativa a pessoa ou & familia, no ambito residencial destas”.

De acordo com Bernardino-Costa (2007) essa definicdo ndo é consensual, existindo a
divergéncia em saber se a diarista pode ser ou ndo enquadrada como empregada doméstica. Ele ainda
atribui que essa divergéncia deve-se a interpretacdo do termo “natureza continua”, pois alguns
advogados patronais, assim como as instancias do pais, tém entendido que as diaristas ndo realizam
um servi¢o de natureza continua.

Ainda segundo o autor a definicdo juridica do emprego doméstico, diferencia-se daquela
atribuida pelos drgaos de pesquisa no pais, que consideram tanto a trabalhadora doméstica mensalista
guanto a diarista como trabalhadores domésticos.

O Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos — Dieese (2006) na
Pesquisa de Emprego e Desemprego — PED classifica 0 emprego doméstico como:

os individuos que trabalham em casa de familia, contratados para realizar servi¢os domésticos,
inclusive jardinagem, seguranga, conducéo de veiculos. Tanto podem ser mensalistas, diaristas
ou receber s6 em espécie ou em beneficios. O primeiro caso refere-se ao empregado que recebe
salario mensal; o segundo, & pessoa que trabalha em casa de uma ou mais familias recebendo
remuneracao por dia; o Gltimo agrega o individuo que realiza trabalhos domeésticos em casa de
uma familia e tem como pagamento por seus servicos apenas alimentacdo, alojamento, vestimenta
ou outro tipo de remuneracao em espécie ou beneficio (Dieese, 2006, p. 15).

Essa definicdo assemelha-se a utilizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica —
IBGE, uma vez que esse 6rgdo considera o trabalhador doméstico a pessoa que trabalha prestando
servico doméstico remunerado para uma ou mais unidades domiciliares. Trata-se do empregado
doméstico propriamente dito, que executa qualquer tarefa no domicilio, além de outras categorias tais
como faxineiro, arrumador, lavador de roupa, passadeira e diarista no servigo doméstico, entre outros.
Pode ter ou ndo carteira assinada.

3 Método

Neste trabalho, na primeira etapa, foi usado como base de dados os microdados da Pesquisa
Nacional por Amostras de Domicilios (PNAD)* de 2002 a 2013, com o intuito de se observar a
trajetoria da remuneracdo média das pessoas ocupadas no segmento de servicos domésticos no Brasil
comparativamente com o aumento real no salario minimo. Justifica-se a escolha deste periodo tendo
em vista o desenvolvimento da Politica de Valorizagdo do Salario Minimo durante este periodo. Os

(4) A PNAD é uma pesquisa realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas — IBGE, compreendendo o mais
completo e abrangente levantamento nacional, utilizando-se das caracteristicas socioeconémicas das familias e das pessoas, além do
detalhamento da escolaridade por anos de estudos e rendimentos individuais, dentre muitas outras caracteristicas pessoais e domiciliares.
Esse sistema de pesquisas domiciliares, implantado progressivamente no Brasil a partir de 1967, permite a producéo de informacdes para
0 estudo do desenvolvimento socioecondmico do pais. Desde 1971 tem periodicidade anual, sendo interrompida apenas por ocasido dos
censos demograficos dos anos 1970, 1980, 1991 e 2000. No hiénio 1974-1975, o IBGE participou de uma pesquisa especial, denominada
Estudo Nacional da Despesa Familiar — ENDEF e, durante a sua realizado, o levantamento basico da PNAD foi interrompido. Em 1994,
por razdes excepcionais, a PNAD também néo foi realizada (IBGE, 2013, p. 18).
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dados estatisticos foram apresentados conforme os métodos da estatistica descritiva, envolvendo
analise exploratoria de dados.

O publico alvo serdo todas as pessoas cuja ocupagao principal ocorre no segmento de servicos
domésticos. Note-se que o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (2013) considera o
trabalhador doméstico a pessoa que trabalha prestando servigo doméstico remunerado para uma ou
mais unidades domiciliares. Trata-se do empregado doméstico propriamente dito, que executa
qualquer tarefa no domicilio, além de outras categorias tais como faxineiro, arrumador, lavador de
roupa, passadeira e diarista no servi¢co domestico, entre outros®. Pode ter ou ndo carteira assinada.

As variaveis socioecondmicas e demograficas selecionadas neste estudo foram: — Unidade da
Federacdo (UF). Neste caso, optou-se por agrupar as informacdes estaduais conforme as 5 grandes
regides geograficas do pais e um estado: Norte, Nordeste, Centro-Oeste, Sul, Sudeste (exceto Sado
Paulo) e S&o Paulo, analisado separadamente.

— Sexo (V0302)
— ldade, medida em anos (\VV8005)
— Posic¢do na ocupacdo no trabalho da semana de referéncia (V4706)

— Tinha carteira de trabalho assinada no trabalho principal da semana de referéncia (exclusive
militar ou funcionario publico) — (V9042)

— Anos de estudo (V4703)
— Localizacéo do domicilio, rural ou urbano (V4728)

— Rendimento mensal do trabalho principal, que a pessoa ocupada recebia normalmente no
més de referéncia no(s) trabalho(s) da semana de referéncia (V4718).

Cabe destacar que todos os calculos e analises estatisticas pertinentes foram obtidos com
apoio do Statistical Analysis System — SAS e o0s recursos da planilha Excel, levando-se em conta
sempre a Ultima versdo disponivel® para os fatores de expansdo associados a cada observagdo da
amostra, fornecidos pelo IBGE.

Note-se que, para tornar comparavel a variavel (V4718), correspondente ao rendimento
mensal dos ocupados em diferentes anos, eles serdo expressos em Reais de setembro de 2013,
utilizando o indice Nacional de Pregos ao Consumidor — INPC como deflator (ou melhor, inflator).
A escolha deste deflator deve-se ao fato de ele ser de um indice de custo de vida com grande
abrangéncia geogréafica.

Como a PNAD registra o rendimento no més de setembro e parte relevante da populagéo
recebe o pagamento no inicio de outubro, conforme proposto por Corseuil e Foguel (2002), o indice
apropriado € obtido calculando a média geométrica entre os valores do INPC de setembro e outubro.
A Tabela 1 mostra os valores do INPC com essas corre¢des para os meses de setembro de 2002 a
2013, com base em setembro de 2013.

(5) Para mais detalhes ver Anexo A.

(6) Para usar as PNAD de 2002 a 2013 usaram-se os fatores de expansao divulgados na PNAD de 2013, os quais foram corrigidos
com base nas estimativas de populacéo para o célculo dos pesos para a expanséo da amostra das PNADS 2001 a 2012, reponderados com
base na projecéo de populacédo do Brasil e das unidades da federacéo, realizada em 2013.
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Tabela 1
Valores do INPC utilizados para o calculo dos inflatores aplicados
nos rendimentos na PNAD

Ano Inflagdo
2002 2,08096
2003 1,78885
2004 1,64693
2005 1,55577
2006 1,48383
2007 1,44165
2008 1,23187
2009 1,28561
2011 1,15638
2012 1,09476
2013 1,02669

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados do
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA, 2013) —
indice de pregos.

Observa-se na Tabela 1 que os valores do INPC decresceram durante o periodo analisado,
passando de 2,08096 em 2002 para 1,02669 em 2013. Sendo assim, verifica-se menor impacto da
inflacdo sobre os pregos, o que influencia o poder de compra dos individuos.

Na segunda etapa, foram estimados modelos econométricos. Estes modelos referem-se as
pessoas ocupadas nos servigos domesticos com informacgdo de valor do rendimento do trabalho
principal positivo, excluindo os indigenas’ e as pessoas sem informacdo de idade, escolaridade,
posicdo na ocupagdo®, cor ou condi¢do na familia. Sdo excluidas também as pessoas cujo tempo
semanal de trabalho na ocupacao principal ndo foi informado ou foi menor do que 15 horas®.

As equacdes de rendimento para pessoas ocupadas no segmento de servigcos domésticos serdo
ajustadas pelo método de minimos quadrados ponderados, tendo por base o trabalho de Oliveira e
Hoffmann (2011) e usando o fator de expansdo?® associado a cada pessoa da amostra.

O logaritmo neperiano (Y) do rendimento principal das pessoas ocupadas ou empregadas sera
a variavel dependente. Desta forma, o0 modelo geral de regressao utilizado é:

Y=o+ B+

(7) De acordo com Oliveira e Hoffmann (2011), os indigenas sdo excluidos das analises econométricas por ndo possuirem
informagdes suficientes e devido ao tamanho da amostra, 0 que prejudicaria os testes estatisticos.

(8) Neste capitulo, foram utilizadas apenas 2 categorias de ocupagdo: empregado com carteira e empregado sem carteira.

(9) Procurando estabelecer um nimero minimo semanal de horas trabalhadas de forma a representar ao menos uma ocupagédo em
turno parcial.

(10) Este trabalho utilizou como fator de expanséo das pessoas os pesos publicados na PNAD 2013.
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onde a e fi sdo parametros de u; € o erro aleatorio, heterocedastico, que representa os efeitos de todas
as variaveis que nao foram consideradas no modelo, obedecendo as propriedades estatisticas usuais.

As variaveis explanatdrias consideradas nos trés modelos ajustados serdo as seguintes:

a) Uma variavel binaria para sexo, que assume valor O para pessoas do sexo feminino e 1
para pessoas do sexo masculino.

b) A idade da pessoa, medida em dezenas de anos.

¢) O quadrado da variavel idade (Idade?), tendo em vista que a renda néo varia linearmente
com a idade (Mincer, 1974). Se os parametros para idade e idade ao quadrado forem indicados por
1 e 2, respectivamente, deve-se ter 1 > 0 e 2 < 0 entdo o valor esperado de Y (e do rendimento)

serd maximo quando a idade do individuo corresponde a 6,1 (2‘92)'. Destaca-se que a idade e a
idade ao quadro séo proxies da experiéncia dos trabalhadores.

d) A escolaridade, em que serdo usados 0s anos de estudo do individuo.

e) O logaritmo do nimero de horas de trabalho por semana. O coeficiente dessa variavel
sera a elasticidade do rendimento em relagdo ao tempo semanal de trabalho.

f) Também serd utilizada uma variavel binaria para distinguir empregados com carteiras
(base) em relacdo aos empregados sem carteira.

g) Duas binéarias para distinguir a cor da pessoa: branca (base), preta ou parda e amarela.

h) Cinco binéarias para distinguir as regides: Norte, Nordeste (base), Sul, Sudeste sem Séo
Paulo, Centro-Oeste e o0 estado de Sdo Paulo.

i) Uma variavel binaria para distinguir o domicilio: urbano (base) e rural.

j) Uma binéria para distinguir a condi¢do do individuo na familia: pessoa de referéncia
versus uma categoria de base que inclui todas as demais condicdes (conjuge, filho, outro parente,
agregado e pensionista).

k) Uma variavel para distinguir a posi¢éo na ocupacao dividida em empregados sem carteira
e empregados com carteira (base).

I) Para avaliar o efeito da politica de valoriza¢&o do salario minimo sobre os rendimentos
dos trabalhadores domésticos sera estimado um modelo de regressdo (modelo 1), agrupando os
anos de 2002 a 2013, utilizando o valor real do salario minimo, como uma variavel explanatoria.

m) No modelo 1 serd incluida uma varidvel binaria para captar o efeito da interag&o entre o
salario minimo e a posicao na ocupacao (empregado com carteira e sem carteira);

n) No segundo modelo, ao invés do salario minimo serdo incluidas 10 varidveis binarias
para distinguir os 11 anos investigados, tendo o ano de 2002 como base.

0) No modelo 3, a varidvel anos receberd outro tratamento, j& que sera estimada uma
equacao que considerara a relagdo entre a trajetdria temporal e o rendimento como uma fungdo em
forma de poligonal, para captar 0 aumento da taxa de retorno a partir da nova lei das domésticas a
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partir de 2013. Sendo assim, nesse modelo, inclui-se a variavel ANO = Zj (ANOj —0),emque
O é aabscissa do vértice, ou seja, é 0 ano a partir do qual a taxa de retorno torna-se maior, e Zj

é uma variavel binéria tal que:

Z,; =0 para Ano; <o

e
Z; =1 para Ano; >¢J

Tendo em vista as variaveis apresentadas anteriormente, trés modelos econométricos foram
estimados mensurar os fatores determinantes do rendimento do trabalho principal das pessoas
ocupadas no segmento de servicos domésticos no Brasil. A proxima se¢do discute os resultados
apresentados.

4 Resultados e discussao

4.1 Breve perfil das pessoas ocupadas no segmento de servigos domésticos

A Tabela 2 mostra a evolu¢do do nimero de pessoas ocupadas no segmento de servigos
domésticos no pais. Entre 2002 e 2013 o nimero de ocupados teve um aumento de 345 mil pessoas.
Nas regides Sudeste (exceto Sdo Paulo) e Sul houve reducéo de cerca de 53 mil e de 57 mil pessoas
ocupadas, respectivamente, nesse segmento de atividade no mesmo periodo. E possivel notar que em
2013 quase a metade (47%) da méo de obra desse segmento estava concentrada na regido Sudeste
(considerando Sédo Paulo, o total de ocupados seria de 3.029.577).

Tabela 2
Empregados no segmento de servigos domésticos.
Brasil, grandes regides e estado de S&o Paulo, 2002 a 2013

. Sudeste .
Anos Brasil Norte | Nordeste | Centro-Oeste Sul Séo Paulo
(exceto SP)

2002 |6.099.521 | 347.287 | 1.371.508 523.919 1.526.770 | 898.094 | 1.431.943
2003 |6.127.333 | 364.692 | 1.336.240 538.437 1.573.441 | 858.298 | 1.456.225
2004 |6.458.528 | 440.375 | 1.450.109 595.359 1.607.090 | 868.568 | 1.497.027
2005 |6.631.416 | 478.582 | 1.512.121 581.854 1.584.700 | 886.722 | 1.587.437
2006 |6.740.351 | 441.765 | 1.580.277 585.069 1.593.028 | 893.955 | 1.646.257
2007 |6.665.395 | 451.770 | 1.611.653 591.118 1.559.934 | 915.955 | 1.534.965
2008 |6.642.437 | 442.793 | 1.605.200 579.889 1.521.915 | 927.268 | 1.565.372
2009 |7.242.162 | 494.101 | 1.740.547 644.403 1.697.883 | 992.363 | 1.672.865
2011 |6.703.802 | 447.098 | 1.553.602 579.769 1.604.183 | 922.411 | 1.596.739
2012 | 6.471.458 | 435.879 | 1.548.325 539.278 1.566.663 | 889.892 | 1.491.421
2013 |6.444.938 | 430.967 | 1.588.524 554.486 1.473.467 | 841.384 | 1.556.110
Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da PNAD (2002-2013).
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A categoria de trabalhadores domésticos é essencialmente feminina, pois mais de 90% dos
seus trabalhadores sdo mulheres. Do ponto de vista regional, observa-se que na regido do Norte a
proporcao de mulheres empregadas nos servigos domésticos se manteve estavel até 2003 (por volta
de 94%), e que nos anos 2004 e 2006 houve um ligeiro crescimento da participacdo masculina,
representando algo em torno de 10%.

No estado de S&o Paulo, entre os anos de 2009 a 2013, é possivel verificar que a participagdo
das mulheres nos servigcos domésticos apresentou leve reducdo, uma vez que se em 2008 representava
95%, em 2012 caiu para 92%. Ja nas regiGes Nordeste, Centro-Oeste, Sul e Sudeste (exceto Séo
Paulo) a propor¢cdo de mulheres manteve-se praticamente estavel, apresentando apenas pequenos
desvios em alguns anos. No Nordeste, no ano de 2006, a participagdo dos homens cresceu 1,33% em
relagéo ao ano anterior, apresentando-se como o crescimento mais significativo nos anos analisados.
No Centro-Oeste, 0 ano de 2013 foi 0 que apresentou a menor proporc¢do de mulheres ocupadas nos

servi¢os domésticos, quando comparado aos anos anteriores, representando, portanto, 90% conforme
ilustra o Grafico 1.

Pelos dados da PNAD, considerando-se as pessoas ocupadas nos servicos domésticos, é
possivel verificar que entre 2002 e 2013 h& uma elevacao da idade média da mao de obra, 0 que pode
estar associado a reducdo das pessoas mais jovens nesse tipo de ocupacao (Grafico 2). No Norte, vale
destacar que, em 2002, os trabalhadores domésticos tinham, em média, 30 anos de idade e ao longo
de seis anos as mudancas ndo foram significativas, e apenas em 2009 avanc¢a para 0s 34 anos e em
2013 para 36 anos. Apesar disso, € a regido com a menor idade média, 0 que pode estar associado ao
baixo nivel de escolaridade da mao de obra nesta regido do pais.

Gréfico 1
Evolucdo da proporcédo de mulheres e homens ocupados nos servigos domésticos.
Brasil, grandes regides e estado de S&o Paulo, 2002-2013
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Gréfico 1 — Continuagéo
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da PNAD (2002-2013).

Gréfico 2
Evolucdo da idade média das pessoas ocupadas nos servigos domésticos.
Brasil, grandes regides e estado de Sdo Paulo, 2002-2013
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da PNAD (2002-2013)

Nas regites Nordeste e Centro-Oeste a situacdo ndo se diferenciou muito, pois em 2013 a
idade média desses trabalhadores era de 37 e 40 anos, respectivamente. No Sul e Sudeste a idade
média dos trabalhadores manteve-se praticamente iguais, com média de 39 anos em 2007 e 43 anos
em 2013. Em S&o Paulo também é possivel observar o envelhecimento dessa categoria, ja que a idade
média, em 2002, era de 37 anos, passando em 2008 para 40 anos e em 2013 para 44 anos. Desta
forma, grande parte dos postos de trabalhos domésticos esta sendo ocupados por homens e mulheres
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mais velhos (as), significando que as pessoas mais jovens estdo encontrando outras portas de entrada
no mercado de trabalho, em virtude da elevacdo do nivel de escolaridade.

Note-se que Melo (1998a) também mostrou em seu trabalho o envelhecimento das pessoas
ocupadas no servico domestico, além de considerar a importancia do servico doméstico para as
mulheres em termos de oportunidade de entrada no mercado de trabalho urbano, uma vez que estas
representam a maioria ocupada nessas atividades.

Nos anos 1990, Melo (1998a) sinalizava que o mercado de servigos domésticos como possuia
uma méao de obra com baixissimo nivel de escolaridade, o que incluia a maior taxa de analfabetismo.
Pelo que se verificou a situacao ndo foi muito diferente no periodo de 2002 a 2013. Nesse intervalo
de tempo verifica-se que os trabalhadores domésticos no Brasil possuiam, em média, cerca de 6 anos
de escolaridade (Tabela 3).

Tabela 3
Escolaridade média das pessoas ocupadas nos servigos domésticos.
Brasil, grandes regides e estado de S&o Paulo, 2002-2013

Ano | Brasil | Norte | Nordeste | Centro-Oeste (eis;?tsep) Sul Pzi(ljo
2002 | 5,06 | 5,43 4,56 5,04 5,13 5,32 5,24
2003 | 5,23 | 5,60 4,67 5,31 5,22 5,51 5,48
2004 | 5,45 | 5,66 4,98 5,58 5,48 5,53 5,73
2005 | 554 | 5,70 5,21 5,53 5,55 5,61 5,77
2006 | 5,67 | 5,82 5,32 5,86 5,58 5,73 5,94
2007 | 5,75 | 591 5,46 5,91 5,70 5,72 6,03
2008 | 5,88 | 6,10 5,77 5,92 5,65 5,91 6,10
2009 | 6,07 | 6,23 5,71 6,11 5,85 6,28 6,48
2011 | 6,19 | 6,25 5,87 6,28 6,12 6,28 6,46
2012 | 6,37 | 6,54 6,04 6,58 6,40 6,37 6,57
2013 | 6,52 | 6,86 6,21 6,54 6,34 6,70 6,81

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da PNAD (2002-2013).

Os trabalhadores da regido Nordeste foram os que apresentaram a menor escolaridade média,
guando considerado diferentes anos, como por exemplo, 0s anos de 2002 (4,6), de 2003 (4,7), de 2004
(5,0) e de 2013 (6,2). Comparando os dois extermos da série, 2002 e 2013, observa-se que houve um
aumento de 1,7 anos médios de estudo. As pessoas ocupadas nas regifes Norte, Centro-Oeste,
Sudeste, Sul e So Paulo possuem uma média de anos de escolaridade um pouco superior a regido do
nordeste, mas cabe destacar que em todas o nivel médio de escolaridade apresentam evolu¢bes muito
parecidas ao longo dos anos, ou seja com incrementos néo superiores a 1,6 anos. A baixa escolaridade,
a falta de qualificacdo profissional e a pobreza conforme aponta o Dieese (2013) faz com que uma
das principais formas de inser¢do no mercado de trabalho seja o servico doméstico.

4.2 O salario minimo e a renda média dos ocupados nos servigos domésticos

A criagdo do salario minimo, ao longo da histéria do capitalismo, segundo Mello e Corréa
(2001) é fruto da luta dos trabalhadores e da intervengdo do Estado nas economias de mercado. O
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trabalho do DIEESE (2004) mostra que desde gue o salario minimo foi instituido ele passou por fases
diferentes, obtendo aumento e perdendo valores em termos reais.

Dedecca et al. (2008) chamam atencao para o fato que, desde o final dos anos 1990, o salério
minimo vem ganhando destaque na agenda das decisbes politicas do Brasil, gracas as centrais
sindicais que tém se envolvido mais com a questdo. Mas foi no governo de Luis Inacio Lula da Silva
(2003-2010) que a politica de valorizagdo do salario minimo ganhou contornos mais estaveis. Como
resultado das negociacGes sindicais, foi acordado, em 2007, uma politica permanente de valorizacao
do salario minimo até 2023. Essa politica tem como critérios o repasse da inflacdo do periodo entre
as correcOes, 0 aumento real pela variagcdo do PIB (com defasagem de dois anos), além da antecipagdo
da data-base de revisdo — a cada ano — até ser fixada em janeiro, o que aconteceu em 2010. Nesse
sentido, a politica prevé que, em janeiro de 2014, o reajuste reponha a inflacdo segundo o INPC do
periodo mais a variagao do PIB de 2012 (Dieese, 2012, p. 2).

O Gréfico 3 mostra que a evolugdo do rendimento real médio do trabalho principal dos
ocupados nos servigcos domésticos é menor do que a do salario minimo real, no periodo de 2002 a
2013, mas as duas variaveis seguem uma trajetoria muito semelhante. Isso deixa mostras de que o
salario minimo tem atuado como uma espécie de guia aos salarios do mercado de trabalho de mao de
obra ndo qualificada. Além disso, constata-se forte correlagdo positiva (0,96) entre o salario minimo
real e o rendimento real médio do trabalho principal dos ocupados domésticos. E importante lembrar
que, 0 numero de pessoas ocupadas no segmento de servigos domésticos no pais teve um aumento de
345 mil pessoas, passando de 6,1 milhGes para 6,4 milhdes de pessoas, no periodo de 2002 a 2013.

Gréfico 3
Evolucdo do salario minimo real e do rendimento real médio® das pessoas ocupadas nos servicos domeésticos.
Brasil, 2002-2013
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(@ Os valores monetarios estdo expressos em reias de setembro de 2013.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da PNAD (2002-2013).

Do ponto de vista regional, verifica-se que no ano de 2002, os ocupados no segmento de
servi¢os domésticos nas regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste tinham uma renda média do trabalho
principal inferior ao salario minimo, considerado em termos reais (Grafico 4). Em 2013, os ocupados
nordestinos e os da regido Norte continuam tendo uma remuneracdo média inferior o piso nacional.
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Gréfico 4
Evolucéo do salario minimo real e do rendimento real médio* das pessoas ocupadas nos servigos domésticos.
Brasil, grandes regides e estado de Sao Paulo, 2002 e 2013
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(@ Os valores monetarios estdo expressos em reias de setembro de 2013.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da PNAD (2002 e 2013).

Note-se que, a politica de salario minimo, segundo Jungbluth (2010), pode ser vista como a
intervencdo estatal sobre o piso legal do mercado de trabalho com ampla possibilidade de interferir
no comportamento das remuneraces mais baixas, mesmo se tratando de um contexto de desemprego
ponderavel. O salario minimo possui a fungdo de proteger a remuneracgao dos trabalhadores de mais
baixa qualificacdo e mais expostos a situacdo de desemprego. Estes trabalhadores possuem baixo
poder aquisitivo, necessitando ter sua remunera¢do minima protegida por uma politica pablica.

Pochmann (2005), por outro lado, deixa claro que é necessario que uma efetiva politica
nacional de valorizacéo do salario minimo seja defendida, e que esta ndo deveria se restringir apenas
a questdo do seu ajuste e de seus impactos sobre o poder de compra, na estrutura de remuneracgdes do
setor privado e na evolugdo das contas publicas. Para ele, a politica nacional de valorizacdo do salario
minimo deveria contemplar um conjunto de politicas publicas com ligacGes diretas e indiretas no
padrdo de vida dos trabalhadores de baixa renda, o que deveria envolver a¢Ges voltadas para o
abastecimento alimentar, para o controle e diferenciacdo dos precos dos produtos industriais de
consumo popular, para as condi¢Bes de crédito e de financiamento & moradia, para a incidéncia de
tributos e para a oferta de servicos publicos compativeis com a elevacdo da renda dos trabalhadores
de baixa renda (saude, educacdo, transporte, entre outros). A questdo fundamental é coordenar
distintas areas de politicas publicas que também constituem garantias de evolucdo real efetiva e
progressiva da renda dos trabalhadores brasileiros e ndo apenas elevar o valor do sal&rio minimo.

4.3 Resultados dos modelos econométricos

A Tabela 4 registra os coeficientes das trés equacfes de regressao ajustadas com a amostra
das pessoas ocupadas no segmento de servigos domésticos. Trata-se de trés modelos que diferem
apenas na maneira de captar os efeitos institucionais, ja que: i) no modelo 1, foi usado o saléario
minimo real (deflacionado conforme mostrado no capitulo anterior) e sua interagdo com a posi¢do na
ocupacdo (empregado com carteira); ii) no modelo seguinte sdo utilizadas 11 variaveis binarias para
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distinguir 12 periodos de tempo; iii) e no modelo 3 considera-se uma relagdo entre o logaritmo do
rendimento e o periodo de tempo em forma de poligonal, cujo vértice tem abscissa Ano=13.

Nessa Tabela 4 também é possivel observar, no caso das variaveis binarias, o valor da
diferenca percentual entre o rendimento esperado de uma dada categoria e o rendimento esperado
da categoria base, depois de descontados os efeitos das demais varidveis explanatérias incluidas na
regressdo. E também informa os valores de F e do coeficiente de determinagéo (R?) para cada equacéo
ajustada. E importante registrar que praticamente todos os coeficientes sdo estatisticamente diferentes
de zero ao nivel de significancia de 5%.

Destaca-se que o mercado de trabalho conforme destacado por Corréa (1998) revela
desigualdade quando a desigualdade de rendimentos advém da heterogeneidade dos trabalhadores
relativos a atributos produtivos (educacdo e experiéncia). No entanto, 0 mercado de trabalho produz
desigualdade na medida em que trabalhadores com produtividades iguais sdo remunerados
distintamente devido a atributos ndo produtivos, por exemplo, cor da pele e sexo.

Tabela 4
Equagdes de rendimentos para as pessoas ocupadas no segmento de servigcos domeésticos,
agregando dados das PNADs de 2002 a 2013

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Varidvel Coeficiente Dif. % Coeficiente Dif. % Coeficiente Dif.
Constante 1,8028 * 2,4986 * —18,9740
Pessoa do sexo masculino 0,2576 29,38 * 0,2563 29,22 * 0,2592 29,5¢
Idade
Idade/ 10 0,5877 * 0,5907 * 0,6182
(Idade/ 10)? -0,0600 * 0,0603 * -0,0617
Anos de escolaridade 0,0253 2,56 * 0,0256 2,59 * 0,0308 3,13
Log (horas trab. / semana) 0,4476 0,4457 0,4228
Cor
Preta ou Parda —0,0222 -2,20 * | -0,0214 2,12 * -0,0104 —1,02
Amarela 0,0413 4,21 *** 10,0457 4,68 el 0,0551 5,66
Pessoa de referéncia 0,0262 2,66 * 0,0268 2,71 * 0,0318 3,23
Domicilio Rural —0,1601 —14,79 * —-0,1580 —14,61 * —0,1504 -13,9
Regido (base: Nordeste)
Norte 0,2669 30,59 * 0,2675 30,66 * 0,2645 30,27
Sudeste (excl. SP) 0,3777 45,90 * 0,3761 45,65 * 0,3608 43,4t
Séao Paulo 0,5463 72,69 * 0,5457 72,59 * 0,5290 69,7¢
Sul 0,4491 56,70 * 0,4479 56,50 * 0,4342 54,3¢
Centro-Oeste 0,4172 51,77 * 0,4167 51,69 * 0,4065 50,1¢
Emp. com carteira 0,3820 46,51 * 0,3318 39,35 * 0,3394 40,4(
SMR/100 0,1466 15,79 * - - - -
SMR/100)*(empregado sem *
garteira) )" (empreg —0,0092 -0.92
Ano
2003 - - —0,0553 -5,38 *
2004 - - 0,0660 -6,39 *
2005 - - -0,0195 -1,93 *
2006 - - 0,0223 2,25 *
2007 - - 0,0795 8,27 *
2008 - - 0,0126 1,27 bl
2009 - - 0,1474 15,88 *
2011 - - 0,2464 27,93 *
2012 - - 0,3280 38,82 *
2013 - - 0,3430 40,92 * - -
Ano <=2012 - - - - 0,0107 1,076
Ano > 2013 - - - - 0,0001 @ 1,087
R 0,481 0,484 0,460
Teste F 7.273,.87* 5.000,06* 6.673,33*
N 136.079 136.079 136.079

Nota: - N&o se aplica dado numérico, pois neste modelo esta variavel ndo foi adotada.

(@ Depois que o rendimento esta associado ano de 2013, o efeito marginal é obtido através do
seguinte célculo: 100[exp (0,0107+0,0001)-1]% = 1,09%.

* Os coeficientes sdo estatisticamente diferentes de zero ao nivel de significancia de 1%.

™ Os coeficientes sdo estatisticamente diferentes de zero ao nivel de significancia de 5%.

" Os coeficientes ndo séo estatisticamente diferentes de zero ao nivel de significancia de 5%.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da PNAD (2002 a 2013).

(11) Sendo b o coeficiente, a diferenca percentual para cada binaria é 100[exp(b) —1]% .
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Importante notar que a desigualdade de rendimentos de trabalho esta relacionada ou a
diferenciais de salarios por raca e género ou por diferenciais de salarios entre setores de atividades e
regides. Portanto, o0 mercado de trabalho pode funcionar tanto como gerador como revelador de
desigualdades de rendimento de trabalhadores.

Notou-se que os trés modelos estimados captaram diferengas entre géneros, pois entre 0s
ocupados nos servicos domeésticos, mesmo que seja predominantemente constituido por mulheres (em
média 90%), a renda esperada para as pessoas do sexo masculino é quase 30% maior do que os ganhos
auferidos pelas mulheres, depois de descontados os efeitos das demais varidveis. Isto revela a
desigualdade por género, como também ocorre em outros setores econdémicos (Ferraz et al., 2016).

A cor da pele também demonstrou estar associada ao nivel de renda dos trabalhadores
domeésticos. Entre 2002 e 2013 as pessoas de cor preta ou parda tendem a ganhar por volta de 2%
menos do que os brancos. Novamente, os dados confirmam a discriminacdo relatada por outros
estudos (Kassouf, 1994), em relagdo a cor da pele.

A regido ou o estado em que o individuo é ocupado também pode ser um importante
determinante do nivel de rendimento auferido, uma vez que, depois de considerados os efeitos de
caracteristicas como idade, escolaridade, cor da pele, tempo semanal de trabalho, posi¢cdo na
ocupacdo, sexo e situacdo do domicilio (rural ou urbano), uma pessoa que trabalha nos servicos
domésticos no estado de Sdo Paulo tende a ganhar mais de 72,69% a mais do que um residente na
regido Nordeste.

O primeiro modelo demonstrou que a cada ano adicional de estudo, acrescenta-se em média
2,56% sobre a renda. Isto comprova que a educacdo tem um efeito positivo sobre a renda. Contudo,
observa-se que a educacao para os trabalhadores domésticos tem um efeito mais modesto do que para
outros setores econdmicos como, por exemplo, na Inddstria (Ferraz et al., 2016).

Entretanto, é necessario considerar que além do efeito sobre a renda, a educagdo possui outras
importantes externalidades. Um acréscimo de anos de estudo pode proporcionar um deslocamento
para outros tipos de ocupagéo, em que o trabalhador doméstico consiga maior renda.

O salario minimo demonstrou correlacdo positiva com a renda média dos trabalhadores
domésticos. Isto porque o Modelo 1 demonstrou que, em média, 0s aumentos no salario minimo
contribuiram para o aumento de 15,79% da renda dos trabalhadores domésticos. Contudo, 0 modelo
também demonstrou correlagdo negativa entre o aumento do salario minimo e a formalizacéo do
mercado de trabalho. Em outros termos, ha indicios de que aumentos gradativos no salério minimo
podem gerar informalidade no mercado de trabalho dos servicos domésticos. Isto seria possivel
porque os empregadores ndo estariam dispostos a pagar maiores salarios as domésticas com carteira
de trabalho assinada.

O segundo modelo, demonstrou que a partir de 2006 a tendéncia da renda dos trabalhadores
domeésticos foi crescente. Conforme descrito topico anterior, acredita-se que o crescimento da renda
média tenha ocorrido pelo efeito balizador do salario minimo sobre os demais salarios na economia.

Finalmente, o terceiro modelo comprova que existe uma mudanca na inclinacdo da curva da
renda média dos trabalhadores domésticos ao longo do tempo. Verificou-se que entre 2003 e 2012, 0
crescimento médio da renda era de 1,0769% ao ano, enquanto que, para 2013 este retorno tenha sido
de 1,0876.
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Os anos posteriores a 2013 devem ser analisados em estudos futuros. Isto porque o pais
deixou de apresentar crescimento econémico, 0 que impacta a politica de valorizacdo do salario
minimo. Por outro lado, a inflagdo afeta a renda das familias. A crise em voga na conjuntura brasileira
pode pdr em risco as conquistas sociais e 0 aumento da renda das Gltimas décadas.

Consideragdes finais

O servico doméstico remunerado é uma fonte de trabalho bastante relevante na economia
brasileira, jA que envolve cerca de 6,4 milhfes de pessoas. Trata-se de um segmento em que
historicamente é predominado pela mao de obra feminina, embora tenha havido um pequeno aumento
na participacdo masculina na ultima década.

Sabe-se que essa ocupacao é uma das poucas atividades econbmicas existentes, exceto nos
casos de trabalhadores agricolas e na construcdo civil, que contrata trabalhadores com baixissimo
nivel de escolaridade, ou até chega a empregar pessoas analfabetas. Por consequéncia disto, trata-se
de um dos subsetores econdémicos de pior remuneracgdo da classe trabalhadora. Contudo, apesar disto,
no periodo de 2002-2013 houve um crescimento expressivo no rendimento médio das pessoas
ocupadas no segmento de servi¢gos domésticos no pais.

Com efeito, o estudo mostrou de forma empirica a trajetéria do salario minimo e da
remuneracdo média dos ocupados no segmento de servigcos domésticos no Brasil, destacando alguns
dos possiveis efeitos da politica de valorizagcdo desse piso minimo sobre uma atividade que
historicamente ocupa pessoas com baixo nivel de escolaridade e qualificacéo.

Defende-se que a politica nacional de valorizagdo do salario minimo deveria ser pensada
numa perspectiva muito mais ampla, contemplando o conjunto de politicas publicas com liga¢Ges
diretas e indiretas no padréo de vida dos trabalhadores de baixa renda. A elevacdo de renda dos
segmentos mais pobres deveria envolver simultaneamente outras agdes voltadas para o abastecimento
alimentar, para o controle e diferenciacdo dos precos dos produtos industriais de consumo popular,
para as condicOes de crédito e de financiamento & moradia, para a incidéncia de tributos e para a
elevacdo da oferta de servigos publicos (saude, educacdo, transporte, entre outros). Nao se trata apenas
de elevar o valor do salario minimo, mas, sobretudo, de coordenar distintas areas de politicas publicas
que também constituem garantias de evolucéo real efetiva e progressiva da renda e da condicdo de
vida dos trabalhadores brasileiros e de suas familias.

E importante destacar que algumas modificacdes institucionais estio sendo implementadas
neste segmento de atividade, sendo que nos préximos anos é possivel gque a Emenda Constitucional
n° 72/13, do artigo 7° da CF/88 do dia 2 de abril de 2013, que ficou popularmente conhecida como a
PEC das Domésticas promova, nos proximos anos, a equiparacdo dos direitos trabalhistas entre os
empregados domésticos e os demais trabalhadores rurais e urbanos. Ela deverd afastar residuos
herdados da época escravocrata, que ainda persistiam nas relacdes de trabalho e reflete a
modernizacdo dos direitos dos domésticos visando a sua seguranga juridica e social. Por se tratar de
uma mudanca legal muito recente, novos estudos precisam ser feitos para avaliar os efeitos da mesma
nesse importante segmento de atividade da economia brasileira.

Leituras de Economia Politica, Campinas, (27), p. 1-19, jul./dez. 2018. 17



Thais de Souza Soares, Fabiola Cristina Ribeiro de Oliveira, Diogo Ferraz

Referéncias bibliogréaficas

BERNARDINO-COSTA, J. Sindicatos das trabalhadoras domésticas no Brasil: teorias da
descolonizacdo e saberes subalternos. 2007. 287 f. Tese (Doutorado—Departamento de Sociologia,
Universidade de Brasilia, Brasilia, 2007. Disponivel em: http://repositorio.unb.br. Acesso em: 10
maio 2014.

CORSEUIL, C. H.; FOGUEL, M. N. Uma sugestdo de deflatores para rendas obtidas a partir de
algumas pesquisas domiciliares do IBGE. Rio de Janeiro: Ipea, jul. 2002. 13 p. (Texto para Discussao,
n. 897).

DEDECCA, C. S. Notas sobre a evolugdo do mercado de trabalho no Brasil. Revista de Economia
Politica, v. 25, n. 1, p. 94-111, jan./mar. 2005.

DEDECCA, C., JUNGBLUTH, A.;: TROVAO, C. J. B. M. A baixa renda nos mercados de trabalho
metropolitanos de Salvador e S&o Paulo. In: ENCONTRO NACIONAL DE ESTUDOS
POPULACIONAIS, 16, 2008, Caxambu. Anais... Caxambu: ABEP, 2008.

DEPARTAMENTO INTERSINDICAL DE ESTATISTICA E ESTUDOS SOCIOECONOMICOS —
DIEESE. Para pensar o salario minimo. Sao Paulo: DIEESE, dez. 2004. (Estudos e Pesquisas, n. 5).

DEPARTAMENTO INTERSINDICAL DE ESTATISTICA E ESTUDOS SOCIOECONOMICOS —
DIEESE. Valoriza¢do do salario minimo: um imperativo da ética econdémica e social. Sdo Paulo:
DIEESE, abr. 2006. (Nota Técnica). Disponivel em: http://www.dieese.org.br. Acesso em 10 ago.
2014.

DEPARTAMENTO INTERSINDICAL DE ESTATISTICA E ESTUDOS SOCIOECONOMICOS —
DIEESE. Politica de valorizagéo do salario minimo: o salario minimo de 2013 sera de R$ 678,00.
Séo Paulo: DIEESE, dez. 2012. (Nota Técnica, n. 118). Disponivel em: http://www.dieese.org.br.
Acesso em 10 ago. 2014.

DEPARTAMENTO INTERSINDICAL DE ESTATISTICA E ESTUDOS SOCIOECONOMICOS —
DIEESE. O emprego doméstico no Brasil. Sdo Paulo: DIEESE, ago. 2013. (Estudos e Pesquisas, n.
68). Disponivel em: http://www.dieese.org.br/estudosetorial/2013/estPesq68empregoDomestico.pdf.
Acesso em: 10 nov. 2014.

FERRAZ, D.; OLIVEIRA, F. C.R. de; ASSUMP(;AO, M. R. P. Educacéo e Renda dos trabalhadores
da industria brasileira sobre a 6tica da visdo baseada em recursos. Revista Espacios (Caracas), v. 37,
n. 9, 2016.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA — IBGE. Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios: microdados. Rio de Janeiro, 2002-2009, 2010-2013. 11 CD-ROM.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA — IBGE. Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios 2013. Rio de Janeiro, 2013.

INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA — IPEA. IPEADATA. Disponivel em:
http://www.ipea.gov.br/ipeaweb.dll/ipeadata. Acesso em: 10 ago. 2013.

IZEPAO,R. L. MESQUITA, E. D. de C. Politica salarial no Brasil: controvérsias entre Celso Furtado
e Roberto Campos (1963-1973). A Economia em Revista, v. 18, n. 2, dez. 2010.

18 Leituras de Economia Politica, Campinas, (27), p. 1-19, jul./dez. 2018.


http://repositorio.unb.br/
http://www.dieese.org.br/
http://www.dieese.org.br/
http://www.dieese.org.br/estudosetorial/2013/estPesq68empregoDomestico.pdf
http://www.ipea.gov.br/ipeaweb.dll/ipeadata

O efeito do salario minimo sobre o mercado de trabalho de servigos domésticos no periodo de 2002 a 2013

JUNGBLUTH, A. A importancia do saldrio minimo para a valorizacdo do rendimento do trabalho
e para a distribuicdo de renda. 2010. 112 p. Dissertacdo (Mestrado em Desenvolvimento
Econdmico)—Instituto de Economia, Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2010.

JUNGBLUTH, A.; SOUEN, J. A. A importancia da politica de valorizacéo do salario minimo para a
Regido Nordeste. Leituras de Economia Politica, v. 16, p. 23-55, jun. 2010.

KASSOUF, A. L. The wage rate estimation using the Heckman procedure. Revista de Econometria,
Rio de Janeiro, p. 89-107, 1994,

MEIRELLES, D. S. Servicos: caracteristicas e organizacdes de mercado. In: ENCONTRO
NACIONAL DE ECONOMIA POLITICA, 10., Campinas. Anais... Campinas: SEP, 2005. 22p.

MELLO, P. R. de; CORREA, A. M. C. J. Salario Minimo: evolucgéo historica, desigualdade e pobreza
no Brasil. Revista Impulso, n. 30, 2001.

MELO, H. P. O servigo domeéstico remunerado no Brasil: de criadas a trabalhadoras. Rio de Janeiro,
RJ: lpea, 1998a. p. 1-29. (Texto para Discussdo). Disponivel em: http://repositorio.ipea.gov.br.
Acesso em: 6 abr. 2014.

MELO, H. P. Globalizacéo, politicas neoliberais e relagcdes de género no Brasil. In: BORBA, Angela;
FARIA, Nalu; GODINHO, Tatau (Org.). Mulher e politica. 1. ed. S&o Paulo: Editora Fundacéo
Perseu Abramo, 1998b, v. 1, p. 55-70. Disponivel em: http://wwwz2.fpa.org.br/uploads/hildete.pdf.
Acesso em: 3 abr. 2014.

MINCER, J. Schooling, experience and earnings. National Bureau of Economic Research, 1974.

MORAIS, L. P. Mercado de trabalho e os servigos pessoais e domiciliares no Brasil contemporaneo:
modernizagdo ou volta ao passado? Planejamento e Politicas Publicas, v. 2, p. 131-176, 2006.

OLIVEIRA, F. C. R. de; HOFFMANN, R. Determinantes dos salarios dos empregados na lavoura de
cana de agucar e em outras atividades agropecuarias no Brasil. Revista de Economia Agricola, S&o
Paulo, v. 58, n. 2, p. 41-56, jul./dez. 2011.

POCHMANN, M. Ciclos do valor do salario minimo e seus efeitos redistributivos no Brasil.
Campinas: Cesit-IE/Unicamp, 2005.

Leituras de Economia Politica, Campinas, (27), p. 1-19, jul./dez. 2018. 19


http://repositorio.ipea.gov.br/
http://www2.fpa.org.br/uploads/hildete.pdf




Sustentabilidade ambiental e internacionalizacido de empresas brasileiras:
a convergéncia necessaria para a competitividade

Pedro dos Santos Portugal Janior *
Bastiaan Philip Reydon 2

Nilton dos Santos Portugal 3
Gustavo Flausino de Oliveira *
Felipe Flausino de Oliveira ®

Resumo

O presente estudo tem por objetivo principal investigar se a sustentabilidade ambiental é utilizada como um diferencial
competitivo pelas empresas brasileiras mais internacionalizadas. Para tanto o artigo inicia-se tratando sobre as diferentes
visdes que as empresas possuem sobre o uso de padrdes avancados de gestdo ambiental: aumento de custos ou obtengéo
de vantagem competitiva. Além disso, é realizada uma breve abordagem da discusséo tedrica sobre a internacionalizagéo
de empresas e apresentam-se os principais dados recentes sobre o avango da participacdo internacional de empresas
brasileiras. Ao final, apresenta-se uma discussdo analitica sobre o uso da sustentabilidade ambiental pelas principais
multinacionais brasileiras em seu processo de inser¢do externa. A pesquisa permitiu concluir que a grande maioria das
principais multinacionais brasileiras listadas pelo ranking da Fundagcdo Dom Cabral de 2013 ndo tiveram na
sustentabilidade ambiental um diferencial competitivo, usando para essa conclusdo os dados do Guia Exame de
Sustentabilidade, Certificagdo 1SO 14.000 e a listagem das empresas do indice de Sustentabilidade Empresarial da
BMFBOVESPA relativos ao ano de 2013. Torna-se necessario uma mudanca de postura das empresas brasileiras para que
possam fazer das acdes proativas de sustentabilidade ambiental uma forma de vantagem competitiva em um mundo cada
vez mais voltado para a questdo ambiental.

Palavras-chave: Desenvolvimento sustentavel; Internacionalizacdo empresarial; Posicionamento estratégico; Vantagem
competitiva.

Abstract

This study's main objective is to investigate if environmental sustainability was used as a competitive differentiator for most
internationalized Brazilian companies. This article begins on treating the different views that companies have on the use of
advanced environmental management standards: increased costs or gaining competitive advantage. Moreover, it held a
brief discussion of the theoretical approach to internationalization of companies and present the main recent data on the
state of international participation of Brazilian companies. At the end, we present an analytical discussion of the use of
environmental sustainability by leading Brazilian multinationals in the process of foreign market entry. The research
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showed that the vast majority of the leading Brazilian multinationals listed by ranking the Fundagdo Dom Cabral 2013
does not have environmental sustainability a competitive advantage, using the data for this conclusion Guia Exame de
Sustentabilidade, 1SO 14000, and the listing of companies the Indice de Sustentabilidade Empresarial of BMFBOVESPA
for the year 2013. It is necessary a change of posture of Brazilian companies so they can make proactive actions for
environmental sustainability as a competitive advantage in an increasingly facing environmental issues world.

Keywords: Sustainable development; Business internationalization; Strategic positioning; Competitive advantage.
JEL QO01, L00, F23.

1 Introducéo

O atual momento de recuperacao das economias centrais no pés-crise de 2008 apresenta uma
série de novos desafios para as organizacfes empresariais, principalmente aquelas localizadas em
paises emergentes como o Brasil.

Dentre esses diversos desafios, o presente artigo pretende analisar dois deles de forma
especifica: a internacionalizacdo das empresas por meio de uma estratégia competitiva e a
sustentabilidade ambiental. Pode-se entender esse tipo de estratégia segundo a visao de Porter (1998)
que consiste na criacdo de uma vantagem competitiva de dificil repeticdo no ramo de negécio que a
empresa ir4 concorrer no exterior. A primeira vista, essas duas questdes parecem ndo estar
interligadas, no entanto, supfe-se que a sustentabilidade ambiental pode se tornar um diferencial
competitivo para as empresas brasileiras em seu processo de avan¢o nos mercados internacionais.

Tal suposicdo se fundamenta no entendimento de que a producéo e o consumo sustentavel
tendem a se tornar prerrogativas inerentes ao processo de desenvolvimento econémico das nagoes.
Soma-se ainda, a questdo de que os diferenciais competitivos entre as empresas estdo cada vez mais
sutis e complexos. Dessa forma, integrar a sustentabilidade ambiental no processo de producédo
consiste em uma forma de se obter algum diferencial competitivo.

Corrobora com essa suposicao a afirmativa de Souza e Costa (2012) de que, no inicio deste
século XXI, nota-se a valorizagdo de uma nova postura empresarial, ndo mais focada apenas na
obtencdo de lucros, mas também no relacionamento com a sociedade e a sustentabilidade dos
negacios.

Para Reydon et al. (2007) a adocdo de padrGes ambientalmente sustentiveis nos processos
produtivos das empresas pode constituir importante posicionamento estratégico no ambito da
competitividade verde.

Segundo o Instituto Ethos (2006) a sustentabilidade ocupa progressivamente a agenda
mundial dos negécios exatamente no momento em que o ambiente empresarial se torna mais
competitivo em razdo do agravamento dos problemas ambientais e da desigual distribuicdo dos
beneficios da globalizagdo. Ou seja, atualmente as questdes ambientais e sociais deixaram de ser um
tema marginal para se tornar uma tendéncia mais efetiva nos negécios.

Porém, a adocao dessas praticas ndo deve ser apenas vista como um processo de cumprimento
das normas e legislagfes ambientais em vigor, mas sim, uma forma de acdo proativa e de antecipagéo
de préticas avancadas no &mbito da sustentabilidade. Dessa forma torna-se possivel a obtencao de
vantagem competitiva pela empresa na adogdo desses procedimentos ambientalmente corretos e
tornar sua expansdo internacional diferenciada e, até mesmo, mais efetiva, como é demonstrado no
decorrer desse estudo nos casos de empresas como Natura, Grupo Orsa, Aracruz e Vicunha Téxtil.
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Soma-se a isso o fato de que a internacionalizacdo € um processo inerente do capitalismo
contemporaneo, onde as empresas buscam novos mercados e sua inser¢do nas cadeias globais de
valor. Porém, a internacionaliza¢do de uma empresa deve ser bem planejada e direcionada de forma
correta, para que isso ndo se torne um grave problema para a mesma. Tal problema pode ocorrer, por
exemplo, quando a empresa ndo consegue adaptar seus produtos a cultura local do pais em que se
instalou, ou quando o parceiro internacional ndo compreende o posicionamento da empresa (misséo,
visdo e valores). E para que esse processo ocorra de maneira correta é importante o foco da empresa
em sua vantagem competitiva, a fim de que possa enfrentar a concorréncia no pais ou regido em que
esta se instalando. Entendida a vantagem competitiva na visao de Brito e Brito (2012) de que se trata
de uma criacdo de valor superior ao dos concorrentes contribuindo positivamente para 0s
desempenhos financeiro e operacional, bem como para a eficacia organizacional.

Partindo dessas premissas tém-se como questdo norteadora dessa pesquisa: a sustentabilidade
ambiental foi adotada como diferencial pelas empresas brasileiras mais internacionalizadas?

O estudo inicia-se abordando a visdo de que a sustentabilidade ambiental pode ser um
diferencial de competitividade nas empresas, em contraposicao a nogdo ortodoxa de que a adogao de
padrdes avangados de gestdo ambiental nas empresas gera apenas aumento de custos. Em seguida, o
artigo trata, de forma breve, a discussdo tedrica sobre a internacionalizacdo de empresas e os dados
recentes sobre 0 avanco da participacao internacional de empresas brasileiras. No ultimo item busca-
se demonstrar se tais empresas utilizam a sustentabilidade ambiental como um diferencial competitivo
comparando os dados recentes de internacionalizagdo de empresas brasileiras com ranking e estudos
sobre sustentabilidade ambiental nas organizagoes.

1.1 Objetivos

De uma forma geral o presente trabalho objetiva analisar se a sustentabilidade ambiental foi
uma base de diferencial competitivo pelas empresas brasileiras que mais se internacionalizaram no
periodo recente.

Especificamente, pretende-se  relacionar as  principais empresas  brasileiras
internacionalizadas com base no estudo da Fundacdo Dom Cabral. Partindo dessa listagem busca-se
analisar se essas empresas utilizam a sustentabilidade ambiental como diferencial competitivo,
usando para isso publicaces e fontes como Guia Exame de Sustentabilidade, indice de
Sustentabilidade Empresarial da B3 e a certificagdo série 1ISO 14.000.

Outro objetivo especifico é apresentar casos de empresas que adotaram a sustentabilidade
ambiental como diferencial competitivo na sua internacionalizacdo, mas que ndo se encontram na
listagem da Fundagdo Dom Cabral.

2 Referencial tedrico

2.1 Sustentabilidade ambiental e a competitividade empresarial

No avanco das discussdes sobre os impactos da internalizacdo da questdo ambiental no
ambito das organizagdes empresariais duas interpretacGes diametralmente opostas ganharam forca e
passaram a ser foco de uma série de estudos e interpretagdes.
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Segundo Lustosa (2003) uma primeira interpretacdo, de cunho mais ortodoxo, afirma que ha
um trade off, onde de um lado estariam os beneficios sociais relativos a uma maior preservacao
ambiental advindos da aplicacdo de padrBes e regulamentacGes ambientais, e de outro lado, tais
direcionamentos determinariam um aumento nos custos privados do setor produtivo, elevando os
precos e reduzindo a competitividade da empresa e do préprio pais. Ou seja, nessa visdo a adogédo de
padrdes avancados de gestdo ambiental provocaria apenas uma elevagao dos custos nas empresas.

A outra interpretacdo, ainda segundo Lustosa (2003), afirma que os direcionamentos e as
regulamentacBes ambientais mais avancgadas redefinem novas formas de atuacdo da empresa,
podendo estimular a adocéo de inovagdes que reduzem os custos totais de um produto ou aumentem
o0 seu valor, melhorando a sua competitividade interna e externa. O presente estudo tomou essa
concepcao como foco principal da anélise dos impactos da internalizacdo da questdo ambiental nas
organizagdes empresariais.

Tal interpretagdo tem como uma de suas principais fontes a “hipotese de Porter”® segundo a
qual a internalizagdo da questdo ambiental nos processos produtivos e decisorios das empresas nao
provoca apenas aumento de custos, mas também, promove uma série de beneficios que podem
suplantar tais custos. De uma forma geral, na competicdo entre as empresas, uma adequada gestdo
ambiental passa a ser uma vantagem competitiva e sua ndo adogao tende a representar perdas para a
empresa. (Reydon et al., 2007).

Ainda para esses autores, as empresas deverdo incorporar a questdo ambiental como uma base
para a sua propria sobrevivéncia em um mercado cada vez mais competitivo. Porém, o que deve ser
enfatizado nessa consideracao é o fato de que somente os mecanismos de mercado nédo sao suficientes
para essa incorporagdo, sendo necessarios incentivos de outra ordem para a internalizacdo ambiental
como marcos institucionais e sociais bem estabelecidos e a acéo efetiva do Estado na regulacéo e
fomento a esse processo, principalmente no que tange as inovagdes verdes (Reydon et al., 2007).

Vinha (2003), Lustosa (2003) e Romeiro e Salles Filho (2001) afirmam que um fator
importante para o entendimento da questdo ambiental como determinante na competitividade é a
analise do padrdo de concorréncia setorial, afinal cada setor apresenta formas de concorréncia e
problemas ambientais especificos que devem ser considerados. Dessa forma, a propria determinacéo
e 0 estabelecimento de instituicGes que regulamentem essa questdo devem levar em consideragdo tais
diferencgas para que se possam estabelecer mecanismos proprios inerentes a cada setor e segmento.

Ainda Lustosa (2003) evidencia que as inovagOes adotadas para cumprir com as
regulamentacGes ambientais fazem com que as empresas utilizem seus insumos de modo mais
produtivo, reduzindo outros tipos de custos no longo prazo e compensando os gastos com as melhorias
ambientais no presente.

Soma-se a isso o fato de que a aplicagdo de um processo de gestdo ambiental bem planejado
permite que a empresa ndo sofra com perdas na competitividade internacional, principalmente em
fungédo das chamadas “barreiras verdes”, que consistem em normas que determinam a qualidade
ambiental de um produto ou de seu processo de producdo para que 0 mesmo possa ser inserido em
determinado mercado. Salienta-se ainda, o fato de que a empresa que adota uma avangada gestao
ambiental em seus processos de producdo e no seu produto, antes de seus concorrentes, pode atingir

(6) Esse argumento refere-se a "Hipotese de Porter e VVan Der Linde (1995)" que afirma que ser verde é ser competitivo.
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importante vantagem competitiva e, até mesmo, assumir a lideranca no seu mercado, o que é
primordial em um ambiente internacional cada vez mais competitivo.

Costa (2005) apresenta as seguintes razdes para um interesse corporativo crescente pela
sustentabilidade ambiental: i) a sobrevivéncia corporativa a longo prazo; ii) a busca de novas
oportunidades de negdcios sustentaveis; iii) o aumento da competitividade internacional; iv) a
permanéncia dos negdcios em certos mercados cada vez mais exigentes; v) as novas exigéncias do
mercado financeiro para a realizacdo de financiamentos; vi) as novas leis de protecdo ao meio
ambiente; vii) o acesso global as informacdes. Dessa forma, a questdo ambiental pode ser encarada
como uma ferramenta competitiva e parte estratégica de empresas que pretendam buscar e conquistar
novos mercados, ou simplesmente permanecerem atuantes em seus negocios.

Corrobora com isso a afirmacéo de Sachs (2002) de que uma boa combinagdo sustentavel de
recursos naturais, somada a uma forga de trabalho qualificada e uso intensivo de tecnologia moderna
resulta em uma vantagem consideravel em relagdo aos concorrentes.

Cabe ainda salientar a importancia para a empresa de analisar, sob 0 aspecto ambiental, as
ameacas e oportunidades, bem como seus pontos fortes e fracos. Nesse sentido, para Donaire (1999,
p. 63)

a discussdo da situagdo da empresa e o desenvolvimento de cenarios futuros resultardo em novos
direcionamentos e planos que permitirdo tirar vantagens das oportunidades possiveis, prevenir as
ameacas potenciais, manter os pontos fortes e minimizar ou eliminar os pontos fracos.

Nesse sentido, vale ainda destacar a afirmacdo de Almeida (1998) de que a exigéncia de
sustentabilidade ambiental caminha para se tornar, no longo prazo, uma restricao direcional a tomada
de decisdo dos agentes econémicos, especialmente, as empresas. Ou seja, a busca pelos produtos e
processos ambientalmente corretos servira como uma restricdo direcional a nivel macro que
desencadeard uma série de adaptagbes microeconémicas, determinando a necessidade de um
reposicionamento estratégico das empresas.

Dessa forma, segundo Vinha (2003), a possibilidade de se obter vantagem competitiva
dependera, principalmente, da capacidade da empresa em operar com 0S recursos naturais e 0 meio
ambiente, de maneira especial onde estes sao sensiveis.

Para Nidumolu, Prahalad e Rangaswami (2009) a busca pela sustentabilidade pode abrir um
importante direcionamento de inovagGes organizacionais e tecnoldgicas resultando em aumento de
receitas e lucros, permitindo transformar o cenario competitivo. Dessa forma, as empresas inteligentes
passam a tratar a sustentabilidade como uma nova fronteira de inovacao e competitividade, buscando
diferenciais, vantagens e lideranga em seus segmentos por meio da producao sustentavel.

Esse impacto na competitividade das empresas em funcdo da internalizacdo da variavel
ambiental na tomada de decisdo determinou 0 surgimento dos chamados “mercados verdes”, que
representam uma série de oportunidades de negdcios onde a questdo da sustentabilidade esté presente
(Nidumolu; Prahalad; Rangaswami, 2009).

Porém, esse € um fendbmeno ainda em expansao, 0 que implica que muitas mudancgas mais
profundas devem ocorrer principalmente no contexto da nova revolucdo industrial direcionada pela
evolucdo da Tecnologia da Comunicacdo e Informacdo (ICT), que, segundo Reydon et al. (2007)
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ainda ndo convergiu totalmente e de forma eficaz para a sustentabilidade ambiental, mas, acredita-se
gue certos avancos atuais e a mudanca de postura da sociedade podem indicar que essa convergéncia
ocorrera de forma sistémica em breve. E, quando essa convergéncia acontecer, as empresas que ja
estiverem avangadas na internalizacdo da sustentabilidade ambiental em seus negocios terdo uma
maior vantagem competitiva e poderdo expandir suas acdes para outros paises.

Nesse sentido e tendo a ciéncia de que a sustentabilidade ambiental é uma necessidade de
curto prazo, torna-se ainda mais eminente e necessaria a acao do Estado e das instituicdes como
indutores e reguladores do processo de inovagc6es ambientais.

Sendo assim, segundo Portugal Janior e Fornazier (2011), o Estado pode se comportar como
um mecanismo de ligacdo entre os agentes privados que desenvolvem a inovagao e irdo requerer
retorno econdmico de seu investimento através de patentes e, ao mesmo tempo, subsidiar a difusdo e
adocdo desta inovacdo para os demais agentes, criando um mecanismo sistémico de inovacgoes
ambientais. Dessa forma, viabiliza-se o surgimento das inovagdes e a difusdo das mesmas, buscando
corrigir os problemas referentes a propriedade intelectual e & estimativa do valor da inovagéo, bem
como, sua incorporacao mais efetiva nos processos produtivos.

No entanto, as acdes do Estado e de instituicdes nesse contexto devem atentar para uma
melhor compreens&o da estrutura e dindmica das inovagoes e das mudangas tecnoldgicas, sendo essa
uma condicdo sine qua non para uma politica eficaz de inovag6es verdes, com vista a uma reducao
substancial dos impactos ambientais.

O que fica evidenciado pelo comportamento atual do mercado’ é que a sustentabilidade
ambiental tende a ndo ser considerada apenas um componente exigido por lei as empresas e que estas
adotam seus tramites Unica e exclusivamente por obrigatoriedade. Mas, pelo contrario, as empresas,
em especial as brasileiras, devem fazer da variavel ambiental um critério de competitividade e
diferenciagéo a seu favor tanto no ambito interno, mas, principalmente, na concorréncia internacional
cada vez mais acirrada. Tal fato somente é possivel com o apoio do Estado via direcionamentos de
politicas de inovacdo industrial e com a articulagdo entre as institui¢cdes representativas do
empresariado brasileiro, tendo como énfase a sustentabilidade ambiental.

2.2 Internacionalizagdo empresarial: teorias e caso brasileiro

Nesse capitulo objetiva-se apresentar, de maneira sucinta, os principais marcos tedricos que
explicam o processo de internacionalizagdo das empresas, focando o caso especifico das empresas
brasileiras nos ultimos anos. Somam-se ainda alguns dados que ilustram esse processo no periodo
recente.

Abordar essas informagdes € de consideravel importancia para verificar quais as principais
empresas brasileiras internacionalizadas e verificar, posteriormente, se elas fazem uso da
sustentabilidade ambiental em seus processos como um diferencial competitivo.

Os fundamentos tedricos sobre o processo de internacionaliza¢éo das firmas sdo compostos
por trés principais correntes:

(7) Esse tipo de comportamento fica demonstrado pela existéncia dos selos verdes; das certificagdes ambientais; indices setoriais
de empresas ambientalmente corretas; guias de sustentabilidade; financiamentos subsidiados a empresas ambientalmente sustentaveis.
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a) Modelo comportamental de Uppsala

Essa corrente desenvolveu-se a partir dos estudos de Johanson e Vahlne (1990), cujos
trabalhos baseiam-se na teoria comportamental da firma de Cyert e March (1963) e na teoria do
crescimento da firma de Penrose (1959).

Para esses autores 0 modo pelo qual a empresa entra em um novo mercado é uma questdo
crucial para a internacionalizagdo, pois tal modo ird determinar o grau de comprometimento
internacional e de flexibilidade estratégica da empresa. Importante também salientar que as
estratégias de posicionamento pressupdem critérios de analise especificos que podem apontar
diferentes possibilidades de entrada para uma mesma empresa em diferentes paises.

Tal corrente afirma existir dois padr@es basicos de internacionalizacao, sendo eles:

— Processo sequencial de evolu¢do gradativa: onde o comprometimento de uma firma em
determinado pais evolui segundo um padrdo sequencial previamente determinado.

Tal padrdo basico pode ser ilustrado pelas seguintes fases:
Fase I- inicialmente a empresa ndo exporta para esse mercado;

Fase Il- passa-se a realizar exportacdo para esse mercado por meio de representacdes
comerciais independentes;

Fase I11- estabelecem-se subsidiarias de vendas nesse mercado;
Fase IV- instala-se a producéo no pais.

— Evolucéo por distancia psiquica: entende-se por distancia psiquica as diferengas de
idioma, educacdo, cultura, sistemas politicos, praticas negociais e desenvolvimento industrial. Em
suma, as empresas iniciam seu processo de internacionalizacdo preferencialmente em mercados que
mais se assemelham ao seu pais de origem e, somente no longo prazo, buscam outros mercados com
maiores diferencas.

Um dos principais pressupostos do Modelo de Uppsala é que a internacionalizacdo da firma
é uma consequéncia de seu crescimento e que a mesma segue sempre uma sequéncia logica de
aplicacdo e expansdo. Ou seja, quando o mercado interno fica saturado para o produto da firma, as
novas oportunidades de acumulacéo e valorizacdo do capital diminuem e forgcam a busca de novos
mercados.

Nesse sentido Johanson e Vahlne (1990) afirmam que a internacionaliza¢do pode ndo ser um
processo planejado e deliberado baseando em uma analise racional, mas sim um processo de natureza
incremental, visando se beneficiar da aprendizagem sucessiva através de etapas de comprometimento
crescente com experiéncias em novos mercados estrangeiros.

Os padr6es desse modelo foram bastante evidentes no periodo em que vigorou o Acordo de
Bretton Woods?, onde a globalizacéo produtiva tinha um papel mais importante que a globalizagéo
financeira e os meios de comunicacdo, bem como a livre mobilidade de fatores e de capitais, ndo eram
tdo evidentes e avancados como atualmente.

(8) O Acordo de Bretton Woods vigorou de 1944 a 1971.
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b) Teoria eclética da internacionalizacao

Conforme Portugal et al. (2009) essa teoria aplica o conceito de Custos de Transacdo as
decisdes de internacionalizacdo da organizacdo, procurando explicar quais as caracteristicas das
empresas e dos mercados que estimulam a internacionalizacdo da producdo de uma firma,
diferenciando esse processo em termos das caracteristicas do produto e dos mercados.

Suas fundamentacOes béasicas baseiam-se nos trabalhos de Dunning (1979; 1988 e 2001) e
procura explicar a decisdo de produzir ou ndo em um mercado externo, apontando algumas variaveis
estruturais e conjunturais.

Para tanto essa teoria indica quatro conjuntos de motivacGes e estratégias para a firma se
instalar no exterior:

- Busca por recursos abundantes e com menores custos, tais como méao-de-obra barata,
recursos naturais abundantes, ou melhores capacidades comerciais e tecnoldgicas;

- Busca de mercados estratégicos que permitem atender o mercado interno do pais hospedeiro
€, a0 mesmo tempo, servir como plataforma de exportacao para outros paises da regido.

- Busca de eficiéncia e aproveitamento de economia de escala, explorando as diferencas entre
0s paises hospedeiros com relacdo a politicas econémicas, ambiente institucional, beneficios fiscais,
fornecedores, ou até mesmo vantagens para a producdo de uma fase especifica do processo produtivo.

- Busca por maior capacidade instalada e participacdo de mercado, principalmente, por meio
de fusGes e aquisi¢cdes (Dunning, 1979; 1988 e 2001).

c) Teoria da “competitividade das nac¢des”

Em relacdo a essa teoria, Porter (1991) afirma que uma nacdo depende diretamente da
capacidade de seu setor empresarial em inovar e modernizar. Segundo o autor, as organizagdes
adquirem vantagem contra a concorréncia global devido a pressdes e desafios internos, se
beneficiando em ter fortes rivais domésticos, fornecedores agressivos e clientes locais exigentes.

Dessa forma, segundo 0 mesmo autor, a capacidade de inovacédo e o poder de adaptabilidade
que ocorrem em determinados paises se deve a um conjunto de atributos, a saber:

- condigOes de fatores: a posicao da nagdo em fatores de produgdo, tais como mao-de-obra
habilitada ou infraestrutura necessarias para competir em um dado setor;

- condicOes de demanda: a natureza da demanda do mercado interno para os produtos e
servicos do setor;

- setores industriais correlatos e de apoio: a presenca ou auséncia no pais de industrias de
fornecedores e outros setores correlatos que sejam internacionalmente competitivos;

- estratégia, estrutura e rivalidade: as condi¢fes que estabelecem a maneira pela qual as
empresas sdo criadas, organizadas e gerenciadas, bem como a natureza da rivalidade interna.

Assim sendo, torna-se de suma importancia analisar os fatores determinantes da vantagem
competitiva nacional como um sistema interativo onde a atividade de qualquer um dos quatro
atributos afeta todos o0s outros e vice-versa. Quando o ambiente interno de um pais pressiona as
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organizagdes para que inovem, modernizem e invistam, as empresas ganham diferenciais e
competitividade a médio e longo prazo (Porter, 1991).

Portanto, a interdependéncia e a interagdo das empresas com variaveis politicas, legais e
estruturais de uma nacgdo sdo diretas e determinam pontos importantes na construcdo de vantagens
competitivas, demonstrando assim a importancia de um ambiente institucional bem desenvolvido e
integrado, permitindo tanto o surgimento como a expansédo das inovagdes competitivas.

Cabe salientar, conforme ficard demonstrado no decorrer desse item, que as duas primeiras
teorias sdo mais evidentes nos processos de internacionalizacdo das empresas brasileiras,
demonstrando assim a falta de incentivo de um ambiente competitivo interno mais forte como no caso
da teoria de Porter. Isso é bastante notado em paises emergentes como o Brasil, ou seja, a
“Competitividade das Nacdes” ¢ muito mais efetiva em paises mais avangados na corrida tecnologica
e industrial do que nas na¢des denominadas “atrasadas” nesse quesito.

Isso demonstra ainda mais a necessidade da a¢do do Estado nesse processo de obtencdo de
vantagem competitiva no ambiente externo por meio de apoio ao processo inovativo.

2.2.1 A internacionalizacao recente das empresas brasileiras

De acordo Hiratuka e Sarti (2011) a internacionalizagdo produtiva das empresas brasileiras
recentemente caracterizou-se por dois momentos distintos:

- Década de 1990, pouco intensiva e concentrada em apenas poucas grandes empresas;

- Nos anos 2000 o processo incluiu um maior nimero de setores e empresas, com destaque
maior para commodities (petréleo, mineracgdo, siderurgia, alimentos e papel e celulose) e servigos
(engenharia e construcao civil).

Esse esforco de internacionalizacdo e investimento no exterior ndo é apenas brasileiro, mas,
vem ocorrendo de uma forma geral com todos os paises em desenvolvimento.

Ainda segundo 0s mesmos autores, entre 1990 e 2008 o investimento direto realizado no
exterior por paises em desenvolvimento saltou de 5% para 15,6% do fluxo mundial de Investimento
Direto Estrangeiro (IDE).

Porém, cabe salientar que, conforme Macadar (2008), o esforco brasileiro ainda € baixo se
comparado com paises em desenvolvimento da Asia e até mesmo com paises latino-americanos, como
Argentina e México.

Conforme Coutinho, Hiratuka e Sabbatini (2008) e Macadar (2008) o processo recente de
internacionalizacdo das empresas brasileiras seguiu quatro estratégias basicas:

1) Investimentos greenfield (novas plantas) e operacGes de fusbes e aquisicbes que
permitiram posicionar empresas nacionais como global players em seus setores, de forma a buscar
ou reafirmar uma lideranca global. Os exemplos mais evidentes dessa estratégia foram a Vale S/A;
JBS — Friboi S/A; Petrdleo Brasileiro S/A. (Petrobras); Companhia de Bebidas das Américas S/A
(Ambev); Gerdau S/A.

2) Estratégia de market-seeking (ganho de mercado) com objetivo de ampliar os espacos de
acumulacdo do capital de empresas que tém competitividade externa e alta presenca no mercado
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interno, por meio de maior proximidade com os consumidores e usuarios externos. Os principais
exemplos foram: Gerdau S/A, Companhia Siderurgica Nacional (CSN), Embraer S/A, Grupo
Votorantim, Camargo Corréa S/A, Odebrecht, Marcopolo S/A, Grupo Sab6, Moura, WEG S/A,
IndUstrias Romi S/A e Metalfrio Solutions S/A.

3) Empresas que se internacionalizaram como forma de se defenderem da competicdo
internacional, replicando a estratégia de concorrentes externos através da terceirizacdo de etapas do
processo produtivo. Nesse caso 0 exemplo mais evidente foi da Companhia de Tecidos Norte de
Minas (Coteminas) e de empresas calcadistas.

4) Investimento em instalagcbes comerciais e de distribuicdo e armazenagem, visando dar
apoio a suas atividades de exportacdo. Como exemplos mais evidentes dessa estratégia podem-se
citar: Sadia S/A, Perdigdo S/A, Duratex S/A, Eucatex S/A, Embraer S/A, Portobello S/A, Tramontina,
Vale S/A, Companhia Hering e WEG S/A.

De todas essas estratégias, as mais utilizadas pelas empresas brasileiras foram fusdes e
aquisigdes, podendo ser especificada como uma “preferéncia” brasileira, em vez de participagdes
minoritarias. Tal fato evidencia a aplicacdo maior da Teoria Eclética da Internacionalizagdo nos casos
brasileiros.

Quadro 1
Maiores operagdes de fusdes e aquisi¢des de empresas por parte de empresas brasileiras (2004-2009)

Vale Inco Minério 16.727 2006
AMBEVY Interbrew Bebidas 4.500 2004
Gerdau Chaparral Steel  Siderurgia 3.974 2007
Banco ltau Bank Boston Financeiro 2172 2006
Brasil
Gerdau Quanex Corp Metalurgia 1.458 2007
Gerdau Gerdau Macsteel Metalurgia 1.458 2008
JBS Friboi Swift Alimentos 1.400 2007

Fonte: Cepal (varios anos) citado por Hiratuka e Sarti (2011).

Analisando o Quadro 1, evidencia-se a preponderancia dos movimentos de fusdes e
aquisicdes capitaneadas por empresas brasileiras nos setores de commodities minerais e bens de
consumo ndo-duraveis. O foco maior nesses segmentos confirma a auséncia de grandes empresas
multinacionais brasileiras nos setores de maior valor agregado, como bens de consumo duraveis, bens
de capital e, principalmente, produtos de alta tecnologia.

O Quadro 2 apresenta uma relagdo dos paises com maior concentracdo de empresas
brasileiras. Nele, fica evidente o Modelo Comportamental de Uppsala de evolucdo por distancia
psiquica, onde é possivel perceber que grande parte dos paises que concentram a maior quantidade
de empresas brasileiras internacionalizadas possuem afinidades de cultura, idioma e sistema politico
com o Brasil, sendo destaque a América Latina.
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Quadro 2
Presenca de empresas brasileiras em outros paises

EUA 41
ARGENTINA 35
CHILE 30
COLOMBIA 23
URUGUAI 23
MEXICO 22
PERU 22
CHINA 21
REINO UNIDO 19
PARAGUAI 17

Fonte: Fundacdo Dom Cabral (2013).

A partir dos proximos quadros, evidenciam-se as principais empresas brasileiras
internacionalizadas que serdo o foco de analise para se verificar se ttm como um de seus fundamentos
principais de estratégia a sustentabilidade ambiental. O Quadro 3 demonstra as maiores empresas
multinacionais brasileiras por nimero de paises em que atuam, com destaque principal para a Vale,
que possui participacdo em 31 paises.

Quadro 3
Maiores multinacionais brasileiras (por paises de atuagao)

VALE 31
ODEBRECHT 28
STEFANINI 27
WEG 25
MARCOPOLO 24
BANCO DO BRASIL 24
MAGNESITA 19
GERDAU 19
BRF 19
ITAU-UNIBANCO 19

Fonte: Fundagdo Dom Cabral (2013).

Porém, além de analisar a internacionalizacdo pela quantidade de paises atendidos, cabe
verificar as empresas que possuem maiores participacOes relativas no exterior, analisando para isso
alguns dados como ativos, funcionarios e receitas.

Nesse sentido, o Quadro 4 apresenta o ranking elaborado pela Fundagdo Dom Cabral com as
maiores multinacionais brasileiras de acordo com o Indice de Transnacionalidade (ITN).

Importante ressaltar que o ITN é calculado pela média simples da soma de trés indicadores,
sendo eles ativos, receitas e funcionarios. O calculo é feito da seguinte forma:

ITN = [(ativos no exterior/ativos totais) + (receitas no exterior/receitas totais) +
(funcionarios no exterior/funcionérios totais)] / 3
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Quando analisado sob essa Otica, 0 destaque maior fica com as empresas JBS e Gerdau, que
possuem ITN acima de 0,5. Ou seja, isso significa que, em média, mais da metade de seus ativos,
receitas e funcionérios estdo em suas operagoes localizadas no exterior.

Quadro 4
Ranking FDC por indice de Transnacionalidade.

JBS 0,589
GERDAU 0,542
STEFANINI 0,496
MAGNESITA REFRATARIOS 0,457
MARFRIG ALIMENTOS 0,433
METALFRIO 0,427
IBOPE 0,364
ODEBRECHT 0,349
SABO 0,333
MINERVA FOODS 0,320

Fonte: Fundacdo Dom Cabral (2013).

Hiratuka e Sarti (2011) destacam trés elementos que determinaram o avango desse processo
de internacionalizagdo e insercdo externa das empresas brasileiras no periodo pés 2000:

- Melhoria significativa nas condi¢es financeiras das empresas nacionais (aumento do
retorno do capital préprio ROE e diminuicdo do grau de endividamento);

- A valorizagdo da moeda nacional que “facilitou” a aquisi¢ao de empresas no exterior;

- A politica de apoio do governo brasileiro através das politicas industriais e de operagdes de
empréstimo e de capitalizacdo feitas pelo BNDES.

Apesar dessa evolucdo, o processo de internacionalizacdo brasileira ainda necessita avangar
muito, principalmente na busca de um diferencial competitivo forte que permita a insercdo mais
efetiva das empresas em novos mercados.

E possivel notar que essa evolugao a partir dos anos 2000 esta concentrada em poucos setores,
principalmente de bens de consumo ndo duréaveis, commodities e alguns servicos. Falta uma expansdo
maior na area de bens de consumo duraveis e bens de capital de maior valor agregado, que apresentem
um diferencial competitivo importante para o mercado internacional.

3 Metodologia

O presente artigo se apresenta como uma pesquisa exploratéria tendo por direcionamento
discutir e aprofundar o assunto alvo do estudo. Como pesquisa exploratéria entende-se aquela que
proporciona uma maior familiaridade com o problema a fim de explicita-lo (Gil, 2008).

Para cumprir com os objetivos elencados optou-se pelo uso da pesquisa bibliogréafica e
documental. Severino (2017) considera como pesquisa bibliogréfica aquela realizada a partir do
registro disponivel em pesquisas anteriores, no qual o pesquisador trabalha a partir das contribuic6es
dos autores dos estudos analiticos constantes dos textos.
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Ja a pesquisa documental utiliza materiais que ainda ndo receberam um tratamento analitico,
ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com o0s objetos da pesquisa. Severino (2017)
considera como fontes de pesquisa documental os jornais, revistas, fotos, filmes, gravacoes e
documentos legais.

Nesse sentido, a pesquisa utiliza em termos documentais alguns estudos como o ranking do
Guia Exame de Sustentabilidade, a listagem do indice de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BMFBOVESPA) e a listagem de certificagdo 1SO 14001 do Inmetro relativos
ao ano de 2013. O uso dessas fontes objetiva apresentar as empresas com melhores atitudes e
posicionamentos no que tange a sustentabilidade ambiental.

De acordo com Furlan (2013) o Guia Exame Sustentabilidade 2013 abrange um universo de
pesquisa gque compreende as empresas que estdo aplicando as mais avancadas praticas sustentaveis
no Brasil. Nesse sentido, essa publicacdo representa um importante levantamento de préticas de
responsabilidade social corporativa nos ambitos ambiental e social.

Conforme BMFBovespa (2014) o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) relaciona
empresas e grupos comprometidos com a sustentabilidade, tendo por foco criar um ambiente de
investimentos compativeis com as exigéncias de desenvolvimento sustentavel da sociedade atual,
estimulando assim a reponsabilidade ética corporativa. Nesse sentido, o ISE se apresenta como uma
ferramenta de analise comparativa do desempenho das empresas listadas na BM&FBOVESPA sob o
aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em quesitos como: eficiéncia econémica, equilibrio
ambiental, justica social e governanca corporativa. Em seu foco principal encontra-se o levantamento
de empresas e grupos comprometidos com a sustentabilidade, diferenciando-os em termos de
qualidade, nivel de compromisso com o desenvolvimento sustentavel, equidade, transparéncia e
prestacdo de contas, natureza do produto, além do desempenho empresarial nas dimensoes
econdmico-financeira, social, ambiental e de mudangas climaticas. Percebe-se assim que o ISE agrega
empresas que tém na sustentabilidade um importante direcionador de suas agBes e de seu
posicionamento estratégico.

No que tange a certificacdo 1SO 14001, consiste em um instrumento tanto na uniformizagéo
da abordagem da matéria entre as empresas em nivel internacional, como representando aumento da
capacidade das mesmas de alcancarem um desempenho ambiental, ou ainda na medi¢do de seus
efeitos e facilitacdo do comércio, eliminando as barreiras de imperativos econémicos. Tal certificacdo
demonstra que a empresa apresenta um Sistema de Gestdo Ambiental que é reconhecido como efetivo
por empresas certificadoras credenciadas pelo Inmetro. Sdo aplicaveis as empresas de atividades
industriais, agroindustriais e de servigos, buscando abranger em suas analises as instalaces da
empresa, linhas de producéo e produtos que satisfagam o padréo de qualidade ambiental. (Soledade
etal., 2007).

No que se refere a internacionalizacdo de empresas, 0 estudo usa como base o ranking das
multinacionais brasileiras publicado pela Fundagcdo Dom Cabral, também referente a0 mesmo ano de
2013.

Dessa forma, usando as diferentes publicaces do mesmo ano base de 2013, busca-se
relacionar as maiores empresas brasileiras, em termos de internacionalizacdo, com a adocdo de

(9) Importante salientar que em 2017 a BMFBovespa e a CETIP se fundiram e formaram a B3 — Brasil, Bolsa, Balcéo.
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pardmetros avancgados de sustentabilidade ambiental certificados ou relacionados nas publicacGes
mencionadas.

Cabe destacar que a auséncia de indicadores mais completos e bem elaborados sobre a
sustentabilidade ambiental nas empresas dificulta sobremaneira um trabalho mais profundo sobre o
tema. Sendo assim, a pesquisa baseia-se em indicadores mais gerais para a realizacdo das andlises, o
que ndo invalida a proposta do estudo.

4 Analise e discussao

Nesse item do artigo pretende-se verificar se as empresas que mais se internacionalizaram
tém em sua estratégia principal a questdo da sustentabilidade. Soma-se a isso a verifica¢do se ha
exemplos de empresas brasileiras que, mesmo ndo estando entre as mais internacionalizadas, usaram
em seu processo de expansdo no mercado externo a sustentabilidade ambiental como um diferencial
competitivo.

4.1 Casos de empresas com estratégia ambiental na insercédo externa

Desconsiderando as empresas que estdo entre as maiores multinacionais brasileiras por
nimero de paises abrangidos e também aquelas que possuem o maior indice de transnacionalidade
(que serdo tratadas no proximo item), podem-se relacionar alguns casos de empresas que se
internacionalizaram usando, por obrigacéo ou de forma proativa, a sustentabilidade ambiental como
seu principal diferencial.

Dentre esses exemplos talvez o mais emblematico tenha sido o caso da Natura. Conforme
Stal (2010) essa empresa considera a inovagdo tecnoldgica no desenvolvimento de novos produtos
um aspecto tdo importante na estratégia de internacionalizacdo quanto o emprego de matérias-primas
da biodiversidade brasileira e a sua forma de extrai-las, valorizando a sustentabilidade e as préaticas
das populagdes locais.

Ainda segundo a mesma autora, a Natura despontou como uma das primeiras empresas a
buscar a adaptacdo de seu negdcio ao conceito de sustentabilidade, sendo uma das pioneiras em
compor os indices de sustentabilidade como o ISE da B3. O programa da empresa para
desenvolvimento de fornecedores envolve as seguintes etapas: auditoria do local de origem dos
ativos; elaboracédo do plano de manejo; avaliagdo do impacto ambiental e social; implantacédo do plano
de manejo; obtencdo do certificado e monitoramento periddico. E ainda uma das poucas empresas
brasileiras que adotaram o modelo do Global Reporting Initiative (GRI) na formulacdo de seu
relatorio de sustentabilidade, e foi alem, incorporando o seu resultado financeiro a publicacéo; tendo
ainda incorporado as dimensdes social e ambiental ao mapa estratégico e ao Balanced Scorecard da
companhia.

De uma forma geral, o caso Natura, ao adotar dois grandes direcionamentos — inovacao e
sustentabilidade - tem sido pioneiro no Brasil tanto pela sua utilizagdo direta quanto pela incorporacéo
de conhecimentos cientificos ao desenvolvimento de novos produtos, o0 que sera cada vez mais
necessario, além de aproveitar oportunidades colocadas pelo mercado mundial de produtos
“ambientalmente corretos”.
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A responsabilidade social e ambiental, sobretudo para empresas que estejam instaladas em
paises de ampla biodiversidade como o Brasil, vem se tornando um importante instrumento de
conquista de consumidores conscientes em mercados COmo 0 americano e 0 europeu.

Segundo a Sobeet (2007) outro exemplo de empresa que também fez da producédo
ambientalmente correta um diferencial de competicéo e insercdo internacional foi o grupo Orsa, com
0 projeto Jari Celulose.

Esse projeto recebeu em 2004 a certificagdo Forest Stewardship Council (FSC), tendo esse
certificado em toda sua cadeia de celulose a partir do eucalipto, garantindo ao comprador final que a
celulose se origina totalmente de floresta replantada e ndo de mata virgem. A empresa desenvolveu
modelos rentaveis de preservacgdo da floresta nativa que mantém sob o regime de manejo sustentavel,
cuja exploracdo comercial segue um ciclo de 30 anos. Esse processo de exploracdo sustentavel
implica custos mais altos, mas em termos financeiros é muito interessante, pois a madeira
devidamente explorada e certificada possui um prego mais alto, principalmente no mercado europeu,
e a empresa entende que no futuro essa exigéncia serd muito mais profunda em todo o mundo,
tornando-se uma prerrogativa para 0s negocios.

Ainda segundo a Sobeet (2007) outra empresa que também buscou se antecipar a essas
exigéncias do setor de celulose foi a Aracruz (que em 2009 realizou a fusdo com a Votorantim
Celulose e Papel e formou o grupo Fibria), tendo suas areas florestais certificadas pelo Cerflor
(Programa Brasileiro de Certificacdo Florestal — Inmetro/ABNT), possuindo ainda certificagdo série
ISO 14000 e fazendo parte da WBCSD (World Business Council for Sustainable Development).
Soma-se ainda o fato de ter suas agdes negociadas no indice Mundial de Sustentabilidade Dow Jones.
Interessante que essa empresa ndo considerou a adogdo de praticas ambientalmente corretas como
aumento de custos ou de investimentos, pois tais praticas ja estavam previstas na concepc¢do do
projeto, promovendo inclusive maior eficiéncia no consumo de agua e energia.

Também merece citagdo o caso da empresa Vicunha Téxtil que possui as cerificagbes ISO
14000 e a Oeko-Tex chamada também de “selo verde europeu de téxteis”, sendo de consideravel
importancia para a realizagao de neg6cios no mercado europeu. No entanto, e diferentemente do caso
do setor de celulose, tal certificagdo ndo garante um preco mais alto pelo produto, mas, representa ao
consumidor um atestado de que a empresa busca ser responsavel social e ambientalmente.

Tais exemplos demonstram como a adocdo de padrfes ambientalmente corretos para
producéo e exploracao de recursos pode ser um importante diferencial para as empresas que buscam
crescer sua participacdo internacional, principalmente, em paises com extremas exigéncias
ambientais que aceitam até mesmo pagar um preco maior por produtos com certificacdo ambiental
reconhecida. Essas exigéncias podem se tornar ainda mais evidentes com a recuperacdo econdémica
internacional e com a divulgacgdo dos resultados recentes das pesquisas do Painel Internacional de
Mudancas Climaticas.

4.2 Analise das empresas brasileiras mais internacionalizadas

Nesse item busca-se apresentar o posicionamento das empresas multinacionais brasileiras
mais internacionalizadas conforme o ranking da Funda¢do Dom Cabral, verificando se as mesmas se
encontram nas listagens e certificacOes de empresas mais sustentaveis.
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Inicia-se a andlise desse item pelo Guia Exame Sustentabilidade 2013. Comparando a
listagem de empresas constante no quadro 3 (maiores multinacionais por nimero de paises de
atuagdo) com o ultimo ranking publicado pelo referido Guia em 2013, é possivel notar que apenas
guatro empresas coincidem em ambas as listagens: BRF S/A, Itad-Unibanco (considerada, em 2013,
a empresa sustentavel do ano), Grupo Banco do Brasil - Mapfre (grupo segurador pertencente ao
Banco do Brasil) e Vale S/A.

No entanto, quando a comparacio é feita considerando as empresas com maior indice de
Transnacionalidade (ITN) constantes no Quadro 4, percebe-se que nenhuma das maiores
multinacionais brasileiras nessa categoria constam no ranking do Guia Exame de Sustentabilidade.
Isso leva a crer que as empresas brasileiras que possuem grande percentual de seus ativos, receitas e
funcionarios no exterior ndao tém a sustentabilidade como um direcionador estratégico em seu
processo de producgéo e de internacionalizacdo, tendo se inserido no mercado externo com base em
outros posicionamentos estratégicos.

Outro indicador importante sobre a aplicacdo de padrdes avangados de sustentabilidade nas
empresas brasileiras é o indice de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(atual B3).

Analisando as empresas listadas no ISE/BMFBovespa com o Quadro 3 das maiores
multinacionais brasileiras, € possivel perceber as seguintes empresas coincidentes em ambas as
relagdes: Vale, Banco do Brasil, Gerdau, BRF e Itau-Unibanco. Ou seja, metade das dez maiores
empresas multinacionais brasileiras em namero de paises de atuacdo estdo listadas no indicador
principal de sustentabilidade da Bolsa de Valores de S&o Paulo.

No entanto, a situacdo é diferente quando se compara a listagem ISE/BMFBovespa com as
empresas com maior ITN, nesse caso, apenas uma empresa é recorrente em ambas as listagens: a
Gerdau. Dessa forma, confirma-se por mais um indicador que as empresas brasileiras com maior nivel
de transnacionalidade ndo fazem da sustentabilidade um diferencial importante, seja em seu negécio
principal ou em sua estratégia de insercéo externa.

O ultimo indicador a ser utilizado para verificacdo da sustentabilidade como direcionador
estratégico nas empresas brasileiras mais internacionalizadas € a certificagdo 1SO 14001. A andlise
desse indicador demonstra um fato que merece destaque, visto que, segundo Inmetro (2014), nenhuma
das empresas brasileiras mais internacionalizadas listadas nos Quadros 3 e 4 possuem a certificacéo
da série ISO 14000. Ou seja, pode-se deduzir, a partir desses dados, que 0 processo de
internacionalizagdo das empresas brasileiras ndo tem na sustentabilidade ambiental um
direcionamento importante. Tal fato também indica que no processo de insercdo externa dessas
empresas a questdo da sustentabilidade ambiental e sua certificacdo ndo se demonstraram como uma
exigéncia e nem como um diferencial de mercado.

As analises realizadas por meio de comparac@es de indicadores ambientais (Guia Exame
Sustentabilidade 2013, indice de Sustentabilidade Empresarial e Certificagdo 1SO 14.001) com
informacdes sobre internacionalizagéo de empresas brasileiras (Ranking da Fundacdo Dom Cabral de
2013) permitem demonstrar que a maior parte dos processos de insercdo externa dos principais
players globais brasileiros ndo teve na sustentabilidade ambiental um direcionador estratégico. 1sso é
mais evidente nas empresas com maior valor de ITN, o que leva a ponderar que a sustentabilidade
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ambiental ndo foi considerada um requisito importante para essas empresas no seu processo de
insercdo internacional.

Corrobora com essa afirmagdo uma pesquisa da Sociedade Brasileira de Estudos de Empresas
Transnacionais e da Globalizacdo Econémica - Sobeet (2007) realizada entre os anos 2005 e 2006,
no qual foi evidenciado que 64,4% das empresas pesquisadas ndo consideravam as normas de
protecdo ambiental como uma dificuldade ou barreira para internacionalizagédo. Isso fez com que
muitas empresas se internacionalizassem sem usar a sustentabilidade ambiental como um diferencial
de posicionamento no mercado.

Tal fato se posiciona contrariamente a hip6tese do estudo de que a sustentabilidade poderia
ser um direcionador estratégico no posicionamento internacional da empresa. Ajuda a explicar esse
fato a afirmativa de Reydon et al. ( ) de que a sustentabilidade ainda ndo se transformou em um
paradigma fundamental da competitividade empresarial e diferenciacdo. Tal processo ainda encontra-
se em construcdo no ambiente competitivo e a “hipdtese de Porter” pode se tornar realidade em um
futuro préximo.

Na maioria dos casos, 0 que se pode verificar é que a questdo ambiental vai sendo incorporada
conforme as exigéncias legais e institucionais de cada pais, mas, ainda é pouco usada como uma
estratégia.

No entanto, mesmo com esses resultados apontados pode-se inferir que a proatividade na
aplicacdo de padrdes avancados de gestdo ambiental nas empresas pode se tornar um importante
diferencial competitivo, visto que poucas empresas ainda os aplicam. Tal afirmativa encontra
fundamentacdo no proprio entendimento da vantagem competitiva como um processo de criagao de
valor superior ao dos concorrentes.

Segundo Turolla e Lima (2010) uma recente pesquisa do Fundo Mundial pela Natureza
desenvolvida na Universidade de Tufts (Massachusetts — EUA) demonstrou algumas relacGes entre
internacionalizagdo e sustentabilidade. Dentre essas relagdes cabe destacar o papel que empresas
multinacionais podem exercer ao difundirem suas tecnologias ambientalmente corretas por meio de
suas subsidiarias, permitindo ganhos de produtividade e diminui¢do do uso e desperdicio de recursos
e, principalmente, a implantacéo de padrdes avancados de gestdo ambiental nos seus mercados-alvo
a fim de garantir suas vantagens competitivas contra concorrentes menos efetivos em termos de
controle da poluicdo e processos ambientalmente sustentaveis.

Consideragdes finais

Esse estudo buscou demonstrar a consonancia entre duas variaveis de suma importancia nas
organizagdes empresariais: a internacionalizagdo e a sustentabilidade ambiental e como as empresas
brasileiras relacionaram essas questBes no periodo até 2013.

Os resultados apurados demonstraram que as principais empresas brasileiras
internacionalizadas, sejam por nimero de paises em que est&o presentes e, principalmente pelo indice
de Transnacionalidade, ndo apresentaram a questdo da sustentabilidade ambiental como um
diferencial competitivo nesse processo.

Essa realidade precisa ser repensada atraves de um reposicionamento das empresas brasileiras
e a busca de um nicho de vantagem competitiva no mercado internacional. Tal mudanca deve se
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pautar principalmente na questdo da sustentabilidade ambiental que muitos especialistas apontam
como o principal direcionamento mercadolégico da atualidade.

Para que tal mudanca possa se efetivar é fundamental o apoio do Estado e de instituicdes de
fomento a fim de que as empresas possam se adaptar de uma forma mais rapida e se tornarem
proativas no desafio da competitividade verde. Para isso, € necessario aliar instrumentos de comando
e controle, como legislagdes efetivas de protecdo ambiental, com instrumentos econémicos que
permitam a minimizacao dos custos de producdo sustentavel.

Necessario salientar que o presente estudo possui limitacBes, dentre as quais se destacam o
fato de utilizar indices mais genéricos para a analise e também por apresentar dados de apenas um
ano 2013.

Para futuras pesquisas recomenda-se o desenvolvimento e utilizacdo de outros indicadores e
a abordagem em um periodo de tempo maior para verificagdo da dindmica desse processo.
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O subdesenvolvimento e as politicas para superacéo da pobreza na
América Latina

Luciana Rosa de Souza*

Resumo

As pesquisas sobre praticas para superar a pobreza tém focado na analise da oferta de renda monetaria. Poucos sdo os
estudos que relacionam as politicas de combate a pobreza com modelos de desenvolvimento ou subdesenvolvimento
socioecondmico. Este artigo focou no estudo analitico, pela dtica da teoria furtadiana do subdesenvolvimento, dos
esquemas de superacdo da pobreza executados por México, Brasil e Peru. A principal reflexdo aponta para estratégias
de combate a pobreza que considerem o nivel de desenvolvimento dos paises. O entendimento da dindmica econdmica de
cada pais tende a fomentar acdes mais efetivas para emancipar a pobreza no longo prazo.

Palavras-chave: Subdesenvolvimento; Combate & pobreza; Programas de Transferéncia de Renda com
Condicionalidades; América Latina.

Abstract

The studies of measures for overcoming poverty have been focused on conditional cash transfers programs. The analysis
which related policies against poverty with development or underdevelopment models have been limited. This paper
focused on analyze the anti poverty schemes (implemented by Mexico, Brazil and Peru) conform Celso Furtado theory of
underdevelopment. The major reflexion signs that anti poverty schemes need consider the level of development of
countries. The comprehension of economic dynamic of each country trends improve the measures guided to overcoming
poverty in long term.

Key-words: Underdevelopment; Anti poverty schemes; Conditional cash transfer; Latin America.

Resumen

Los estudios de las medidas para superar la pobreza se centra en el anélisis de la oferta de renta monetaria. Pocas son
los andlisis que relacionan las politicas de combate a la pobreza con modelos de desarrollo o subdesarrollo
socioecondémico. Este articulo se centrd en el estudio analitico, por la 6ptica de la teoria furtadiana del subdesarrollo, de
los esquemas de superacion de la pobreza ejecutados por México, Brasil y Perl. La principal reflexion apunta a
estrategias de combate a la pobreza que consideren el nivel de desarrollo de los paises. El entendimiento de la dindmica
econdmica de cada pais tiende a fomentar acciones mas efectivas para emancipar la pobreza a largo plazo.

Palabras claves: subdesarrollo, lucha contra la pobreza, Programas de transferencia de ingresos con condicionalidades,
América Latina.
JEL 010, 054, R10.

Introducéo

O tema orientador deste artigo retomou 0 conceito de desenvolvimento em seu aspecto
limitante, qual seja, o subdesenvolvimento. A analise pautou-se pelas relacGes que podem ser
estabelecidas entre o conceito de subdesenvolvimento e 0s esquemas, recentemente executados,
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para superar a pobreza na América Latina. O intuito primordial foi localizar, as a¢fes orientadas
para a superacao da pobreza dentro do escopo tedrico do subdesenvolvimento.

Conforme critica pontuada por Furtado ao longo de toda sua obra, o conceito de
desenvolvimento explica 0s processos vivenciados em paises avancados. Destarte, o0 termo
subdesenvolvimento foi cunhado nos anos 1940/1950, quando a teoria do desenvolvimento
econdmico despontou, para evidenciar as especificidades vivenciadas pelos paises que chegaram
tardiamente ao capitalismo, em especifico os latino americanos. Por outro lado, o
subdesenvolvimento ndo é uma etapa do desenvolvimento, mas, € uma situacdo de dificuldades
estruturais das economias, onde prevalece a heterogeneidade estrutural. Pinto (1970) afirma que um
pais que possui uma economia heterogénea apresenta diferenciais de produtividade entre os setores
que compBem esta economia.

Ha dois tipos de economia heterogénea, a economia dualista, na qual prevalecem dois
setores, um setor dinamico vinculado ao mercado externo e um setor arcaico, vinculado ao mercado
interno. Neste caso, ndo existe relacdo entre o setor exportador e o resto da economia (Pinto,
2000a). Estas economias foram chamadas por Furtado (2009) de paises subdesenvolvidos em
estagio atrasado de desenvolvimento. O segundo tipo de economia heterogénea, apresenta trés
setores funcionando, o primeiro seria o setor o p6lo moderno, vinculado ao mercado externo cuja
caracteristica essencial é ter uma produtividade compativel com aquela verificada nos paises
avangados. Um segundo setor, seria a ‘camada intermediaria’, cuja produtividade reflete a média da
economia nacional. Finalmente, o setor arcaico ou primitivo, que possui uma baixa produtividade, a
qual assemelha-se a produtividade do setor colonial (Pinto, 2000b). Este segundo grupo de paises
com heterogeneidade estrutural foi apelidado por Furtado (2009) de paises subdesenvolvidos em
estagio avancado de desenvolvimento. Brasil e México integram este segundo grupo de paises,
enquanto o Peru exemplifica o primeiro grupo de paises.

Vale perguntar, qual a interface entre o subdesenvolvimento, enquanto diagnostico tedrico
das causas das desigualdades sociais, econdmicas, politicas e culturais entre paises, e, toda uma
literatura orientada para embasar praticas de reducdo da pobreza? Deste modo, entendemos a
importancia de colocar as medidas aplicadas para aliviar a pobreza no espectro de definicdo do
subdesenvolvimento, ja que isto pode contribuir para compreendermos até que ponto tais medidas
afetam as causas primordiais do subdesenvolvimento, as quais produzem e reproduzem a pobreza.

Assim, partindo do conceito furtadiano de subdesenvolvimento, nos perguntamos sera que
as politicas para superacdo da pobreza (implementadas na América Latina) foram idealizadas para
dinamizar o setor onde as atividades de subsisténcia predominam? Esta questdo problema levantada
pelo artigo sera respondida a partir tanto da releitura do conceito de subdesenvolvimento como pela
exposicdo do desenho dos esquemas de combate a pobreza tendo os casos do México, Brasil e Peru
como exemplos. O estudo de caso dos trés paises sera usado como uma aproximacdo do que vem
ocorrendo na América Latina.

Partimos da hipotese de que as medidas para superar a pobreza foram pensadas para ampliar
a circulagdo monetéria no setor de subsisténcia. Entendemos que uma das caracteristicas essenciais
do subdesenvolvimento é a convivéncia, em uma economia qualquer, de trés setores. Sendo um
setor avangado vinculado ao comércio exterior, outro, dindmico vinculado ao mercado interno, e,
um setor de subsisténcia com reduzido fluxo monetario (Furtado, 2009). Destarte, partimos do
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pressuposto que as acdes para superar a pobreza (vinculadas principalmente aos Programas de
Transferéncia Condicionada de Renda) orientam-se para o fomento a circulacdo monetaria no setor
de subsisténcia, 0 que, na concepg¢éo furtadiana ndo necessariamente gera dinamismo econémico, e
portanto, ndo necessariamente contribui para superar a causa principal do subdesenvolvimento.
Dinamismo econémico é entendido, neste artigo, como produtor de efeitos de encadeamento?, 0s
quais sdo suficientes para espalhar a melhora nas condi¢bes de vida para todos os setores da
sociedade.

Este artigo foi estruturado em trés niveis analiticos. No primeiro, teorizamos 0s conceitos
de desenvolvimento, subdesenvolvimento e politica social no contexto latino-americano. O segundo
nivel analitico versa sobre o subdesenvolvimento e sua relagdo com a evolugdo das taxas de pobreza
no México, Brasil e Peru. Finalmente, no Gltimo nivel analitico interpretamos os esquemas de
superacdo da pobreza aplicados no Meéxico, Brasil e Peru pela 6tica do conceito de
subdesenvolvimento furtadiano.

1 Desenvolvimento e subdesenvolvimento: o caso da América Latina

De acordo com Furtado (2009, p. 25) a teoria do desenvolvimento explica as razdes que
justificam o aumento persistente da produtividade do fator trabalho e suas repercussdes na producéo
e na distribuicdo do produto social. Em um primeiro plano de observacédo o foco reside nos modelos
gue esclarecem as varidveis centrais do crescimento econémico, em um segundo, analisa-se 0
aspecto historico. Sendo que “o desenvolvimento econdmico ¢ um fendmeno com nitida dimenséo
histérica” (Furtado, 2009, p. 28).

Desenvolvimento pressupfe aumento de produtividade associado a ampliagdo da renda real
per capita (Furtado, 2009, p. 30). Na teoria classica, especialmente em Adam Smith, a
produtividade crescia gragas a divisdo do trabalho, a qual engendrava trés virtudes: a) aumento da
destreza no trabalho; b) economia de tempo e ¢) possibilidade do uso de maquinas (Furtado, 2009,
p. 31). Na perspectiva ricardiana, “a eleva¢ao dos salarios, pressupunha uma acumulagio de capital,
a qual ndo pode ser feita com sacrificio dos lucros dos empresarios”, surgiu num momento em que a
“classe de proprietarios de terras constituia um peso social crescente” (Furtado, 2009, p. 32), o qual
poderia ser reduzido via uma politica de livre importacéo de produtos agricolas.

Ja em Marx entendeu-se que “a produgdo dos meios de subsisténcia do homem é um fato
social do qual decorrem relagGes de producdo determinadas e necessarias, e que essas relagdes
correspondem ao grau de desenvolvimento das forcas produtivas” (Furtado, 2009). Para Furtado

(2009, p. 38):

. a posi¢do dos classicos pode ser qualificada de ideoldgico-revolucionaria, sendo a
racionalizagdo de forgas tendentes a consolidar uma situagdo histérica em franco avango. A
posicdo de Marx,..., poderia ser qualificada de utdpica-revolucionaria: racionalizacdo de forcas
tendentes a superar uma situagdo historica consolidada.

(2) Este termo foi cunhado por Hirschman para criticar a teoria do crescimento equilibrado. O termo ‘efeitos de encadeamento’
aparece em varias obras de Hirschman — The Strategy of Economic Development (1958); Latin American issues, essays and comments
(1961); A bias for hope: essays in development and Latin America (1971).
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Os tedricos neoclassicos, quando trataram do desenvolvimento econémico, o fizeram para
superar as bases criticas apresentadas pela teoria do valor-trabalho de Marx. Foi neste movimento
que emergiu a teoria de equilibrio geral. Nesta perspectiva, ndo h& problema na distribuicdo do
excedente oriundo do trabalho, pois, o salario seria uma parte “justa®” do produto do trabalho. Por
esta teoria, independente de qual fosse 0 tamanho da oferta de médo-de-obra, todas as pessoas que
quisessem trabalhar, sempre encontrariam emprego. A teoria do desenvolvimento pela perspectiva
neoclassica pode ser resumida: “o aumento de produtividade do trabalho... é consequéncia da
acumulacéo de capital, a qual, por sua vez, esta na dependéncia da taxa antecipada de remuneragédo
dos novos capitais e do prego de oferta da poupanga” (Furtado, 2009, p. 62).

Inversamente a leitura neoclassica, Keynes (e 0s neokeynesianos) perceberam que o motor
da atividade econémica era o investimento, criando portanto, uma teoria do investimento. Keynes
percebeu que a teoria do equilibrio geral era um instrumento negativo para a compreensdo do
processo econdmico embutido na decisdo de investir (Furtado, 2009, p. 76). Por conseguinte, oferta
e procura formam as duas faces de uma mesma moeda, e, separa-las para encontrar o equilibrio
(geral) é “uma fic¢do sem fundamento” (Furtado, 2009, p. 77). Portanto, o nivel de producgdo esta
determinado pela procura efetiva, a qual depende do volume de investimento. A renda s6 se
transforma em demanda efetiva quando é consumida ou investida. O desemprego em uma economia
qualquer, segundo Keynes, seria produto da incerteza intrinseca a decisdo de investir (Furtado,
2009).

Basicamente o conceito de desenvolvimento para Schumpeter engloba a nogao de “...uma
transformacdo da estrutura socioeconémica de uma sociedade que a permite produzir mais e melhor
os produtos de que ela necessita para sua existéncia” (Santos, 2011, p. 83). Logo, nesta logica
assume-se a presenca de uma produtividade dos fatores de produgdo que seja crescente a ponto de
promover “um aumento quantitativo e qualitativo de sua oferta agregada de bens e servigos que
acarrete na melhoria generalizada do nivel das condicdes de vida de sua populagdo” (Santos, 2011,
p. 83).

A respeito da questdo do desenvolvimento na América Latina, vale destacar que, o
pensamento desenvolvimentista esteve muito presente, especialmente apés os estudos empreendidos
por varios especialistas na Comissdo Econdmica para a América Latina (Cepal). Bielschowsky
(2004, p. 33) definiu o desenvolvimentismo* como um “projeto de superagdo do
subdesenvolvimento através da industrializagdo integral, por meio de planejamento e decidido apoio
estatal”. O desenvolvimentismo visava implantar um capitalismo moderno no pais, o qual seria
alcancado via planejamento e intervencdo estatal orientados para a industrializacdo. Foi no bojo
deste movimento que politicas pulblicas foram criadas, justamente para dar impulso a
industrializacéo, que vinha sendo viabilizada pelo planejamento e intervencéo estatal.

Vaérias podem ser as referéncias para a Cepal usar a teoria de que industrializacdo é a base
para a superacdo do subdesenvolvimento. Friedrich List (1985), por exemplo, apresentou uma obra
que trouxe a perspectiva de que a industrializacdo deveria ser planejada e orientada pelo Estado®.
Segundo o autor, os monarcas ingleses perceberam que “a recém-criada inddstria nacional ndo teria

(3) Nao geraria um ganho a mais ao produtor/capitalista como previu Marx.
(4) Também chamado de nacional-desenvolvimentismo.
(5) The National System of Political Economy (1841).
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chance de sucesso em livre concorréncia com as estrangeiras estabelecidas havia muito mais tempo”
(List, 1885, p. 111).

A perspectiva presente nesta leitura, era que a situagdo de subdesenvolvimento era
totalmente causada pela auséncia de uma inddstria forte e competitiva. Por conseguinte, o caminho
para superar o subdesenvolvimento seria promover a industrializacdo nos paises. A perspectiva
impressa na leitura que colocava a industrializacdo como a solugdo para o subdesenvolvimento
vivenciado nos paises latino americanos, entendia que:

... 0 desenvolvimento econdmico se expressa no aumento do bem-estar material, normalmente
refletido pela elevagdo da renda real por habitante e condicionado pelo crescimento da
produtividade média do trabalho. Considera-se que esse crescimento depende da adogdo de
métodos de producdo indiretos cujo uso implica o aumento da dotacdo de capital por homem
ocupado. A maior densidade de capital, por sua vez, vai sendo obtida a medida que se leva a
efeito a acumulagdo, que é impulsionada pelo progresso técnico, necessaria para garantir sua
continuidade (Rodriguez, 1981, p. 36).

Assim, a perspectiva que passou a prevalecer indicava que:

...a condicdo do desenvolvimento passava por uma estrutura de politica de desenvolvimento:
a) conducdo deliberada do processo de industrializacdo; b) critérios de alocagdo de recursos;
¢) planificacdo do desenvolvimento, e, d) papel do Estado (Soares, 2014, p. 16).

Portanto, o foco no planejamento da industrializacdo passou a ser a meta de muitos paises
latino americanos. Porém, o que ocorreu de fato, foi que mesmo ap6s a implantacdo de muitos dos
mais importantes segmentos industriais, em varios paises da regido, em especial no Brasil,
constatou-se que 0 subdesenvolvimento ainda prevalecia. Ou seja, a prevaléncia do
subdesenvolvimento mesmo nos paises com uma industria implantada atestou a incapacidade da
industrializacdo por si so, em superar o atraso social, cultural, politico e econdmico dessas nagoes
em relacdo aos paises desenvolvidos. Nesta circunstancia, interpretacbes como a de Josué Castro,
dentre outros, passaram a vigorar.

O subdesenvolvimento é o produto da mé utilizagdo dos recursos naturais e humanos
realizada de forma a ndo conduzir & expansdo econdmica e a impedir as mudangas sociais
indispensaveis ao processo da integracdo dos grupos humanos subdesenvolvidos dentro de um
sistema econdmico integrado. Sé através de uma estratégia global de desenvolvimento, capaz de
mobilizar todos os fatores de producdo no interesse da coletividade, poderdo ser eliminados o

subdesenvolvimento e a fome da superficie da terra (Castro, 1968).

Furtado (2009, p. 173) afirmou que “¢ a heterogeneidade® tecnoldgica entre setores ou
departamentos que caracteriza o subdesenvolvimento”. Nos brasileiros, a duras penas aprendemos
que “o crescimento do produto per capita ndo implica em aumento de importancia relativa do setor
desenvolvido” (Furtado, 2009, p. 175). Assim, apesar de industrializados, n6s (e alguns outros
paises latino americanos) continudvamos subdesenvolvidos, pois, a heterogeneidade na estrutura e
dindmica produtiva permaneceu.

(6) O conceito de heterogeneidade estrutural foi cunhado por Anibal Pinto (1970) na obra: A Natureza e implicacbes da
heterogeneidade estrutural da América Latina, in: Bielschowsky, R. Cinquenta anos de pensamento na Cepal, Editora Record, Rio de
Janeiro, 2000. p. 569-588.
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A despeito dos varios posicionamentos tedricos a respeito do papel do Estado na economia,
gue brotaram nas Gltimas décadas na América Latina como um todo, vamos destacar 0 novo
desenvolvimentismo, que foi uma proposta criada com intuito de suplantar as bases do
subdesenvolvimento. Neste sentido, Bresser-Pereira (2010, p. 17) afirmou que:

O novo desenvolvimentismo é um conjunto de valores, idéias, instituicbes e politicas
econdmicas através das quais, no inicio do século XXI, os paises de renda média procuram alcancar
0s paises desenvolvidos. Ndo é uma teoria econdmica, mas uma estratégia; € uma estratégia
nacional de desenvolvimento, baseada principalmente na macroeconomia keynesiana e na teoria
econdmica do desenvolvimento. E o conjunto de ideias que permite aos paises em desenvolvimento
rejeitarem as propostas e pressdes dos paises ricos por politicas econdmicas e de reforma, como a
liberalizacdo da conta capital e o crescimento com poupanca externa, na medida em que essas
propostas sdo tentativas neoimperialistas de neutralizar o crescimento econdmico dos paises
concorrentes.

Apbs a breve discussdo a respeito das teorias de desenvolvimento que vigoraram na
América Latina, passaremos a apresentacao das caracteristicas do subdesenvolvimento no México,
Brasil e Peru.

2 Subdesenvolvimento e pobreza no México, Brasil e Peru
Neste artigo, o termo subdesenvolvimento foi definido como uma situagdo na qual:

Passam a coexistir, entdo, trés setores dentro da economia: no primeiro, predominam as
atividades de subsisténcia e é reduzido o fluxo monetario; no segundo estdo as atividades
diretamente ligadas ao comércio exterior; no terceiro, finalmente, as que se prendem ao mercado
interno de produtos manufaturados de consumo geral (Furtado, 2009, p. 169).

Vale destacar que esta definicdo de subdesenvolvimento que estamos trabalhando foi
considerada por Furtado (2009) como uma estrutura econdmica subdesenvolvida mais complexa, ja
gue no modelo anterior analisado por ele coexistiam empresas estrangeiras em um cendrio de
predominio do sistema pré-capitalista. Usaremos a estrutura subdesenvolvida mais complexa por
entender que ela expressa melhor a situacdo vivida por México e Brasil, enquanto o Peru poderia ser
classificado como uma economia subdesenvolvida menos complexa, em que ha convivéncia de um
setor dual, onde o setor dindmico externo coexiste e se desenvolve sem afetar profundamente o
setor de subsisténcia. Corroborando com esta afirmacéo:

the Peruvian commercial regulations exemplified orthodox economic policies, creating two
disconnected economies: one ‘traditional,’ related to the agrarian sector, located mainly in the
Highlands; and an incipient ‘modern sector’, associated with exports, international markets
and foreign investment (Sagasti et al., 2006, p. 236).

Conforme os autores, a economia dual que prevalece no Peru relaciona-se com uma
fragmentacdo do tecido social, que produz exclusdo social, politica e econdmica para a maior parte
da populacdo. Destarte, os desenhos das politicas publicas foram direcionados para um pequeno
grupo social, vinculado com trabalhadores assalariados, burocracia e grupos bem estabelecidos na
sociedade (Sagasti et al., 2006, p. 236).
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Consideramos que as politicas sociais devem ser articuladas a uma politica de
desenvolvimento, no intuito de dinamizar, via fatores de encadeamentos relacionados aos setores
interno e externo, os diferentes setores da economia. Ou seja, a politica social pode potencializar os
efeitos de encadeamentos das modificagfes promovidas nas forgas produtivas de uma economia.

Draibe e Riesco (2007) criaram um conceito para estudar a politica social na América
Latina. Eles o denominaram de Latin American Developmental Welfare State (Ladws). Este
conceito expressa o papel central que as politicas sociais tiveram para encorajar a industrializacéo,
promovendo o nacional desenvolvimentismo. O nacional desenvolvimentismo, como dissemos
anteriormente, focava na busca pela industrializa¢do via uma intervencdo planejada e orientada pelo
Estado.

Neste sentido Pierson (2003, p. 11) afirmou que a América Latina foi a primeira regido fora
da Europa, que desenvolveu instituigdes proximas ao Welfare State. Apesar disso, enfatizamos que
na regido “a definicdo de seguridade social, data das primeiras décadas do século XX, e sdo
dominadas pela estratégia de seguridade vinculada ao trabalho” (Dixon, 2000).

Usaremos alguns dados sociais e econémicos dos trés paises, para embasar alguns
argumentos levantados neste artigo.

Tabela 1
Evolugdo da taxa de crescimento do PIB por pais em %
Pais/Ano 2010 2011 2012 2013*
Brasil 6,9 2,7 0,9 24
México 53 3,9 3,9 1,3
Peru 8,8 6,9 6,3 5,2
América Latina e Caribe 5,6 43 3 2,6

*Panorama Econdmico y Social de la Comunidad de Estados Latinoamericanos y Caribefios, 2013:
Disponivel em: http://www.eclac.cl/publicaciones/xml/7/52077/PanoramaEconomicoySocial.pdf. Acesso
em: 23 abr. 2014.

Conforme Ocampo (2007), o auge no crescimento econdmico dos paises latino americanos
nos Gltimos anos deveu-se ... basicamente a coincidéncia de dois fatores de origem externa que néo
ocorriam simultaneamente desde os anos 1970: bons pregos das matérias primas e excepcionais
condigdes de financiamentos externos. A historia econdmica da América Latina mostra que tal
combinagdo conduz inequivocamente a um rapido crescimento econdmico.” (Ocampo, 2007, p. 79).
Isso pode ser verificado pelas taxas de crescimento do PIB mostrados na Tabela 1.

Ao mesmo tempo, é importante destacar que em momento de um bom desempenho no
crescimento do PIB da América Latina e da aplicacdo ampla e irrestrita de medidas de alivio a
pobreza, especialmente, ap6s os anos 2000, as taxas de pobreza e indigéncia’ cairam conforme os
dados abaixo.

(7) A indigéncia é definida por um padrédo de renda monetéria na qual a pessoa tem dificuldades em se alimentar ao longo dos
dias/meses. Normalmente, € um conceito relacionado a pobreza alimentar, qual seja, a dificuldade em se alimentar regularmente, com
alimentos variados e frescos. Logo, indigéncia é aspecto mais doloroso da pobreza.
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Tabela 2
Evolugdo das taxas de pobreza e indigéncia na América Latina, em % da populagéo

1980 1990 1999 2002 2008 2011 2012 2013

Pobreza 40,5 48,4 43,8 43,9 335 29,6 28,2 27,9
Indigéncia 18,6 22,6 18,6 19,3 12,9 11,6 113 11,5
Fonte: Cepal: Panorama Econémico y Social de la Comunidad de Estados Latinoamericanos y Caribefios

(2013).

Seguindo a tendéncia latino americana, os paises escolhidos para analise neste artigo, quais
sejam, México, Brasil e Peru também apresentaram quedas nas suas taxas de pobreza. Vale destacar
que, a extensdo e a intensidade da pobreza em um pais qualquer depende de trés aspectos, quais
sejam: i) nivel e ii) evolucdo da desigualdade e, iii) crescimento do PIB (Bourguignon, 2004).

Tabela 3
Taxa de pobreza em percentual da populagdo para México,
Brasil e Peru para anos selecionados

Pais Taxa de pobreza em percentual da populagdo

2002: 39,4%
México® 2010: 36,3%
2012°%: 45,5%

2001: 37,5%
Brasil 2009: 24,9%
2011: 20,9%

2001: 54,7%
Peru 2010: 31,3%
2011: 27,8%

Fonte: Cepal: Social Panorama of Latin America, 2012. Retirado
do site: http://www.eclac.org/publicaciones/xml/8/49398/2012-
960-PSI_WEB.pdf. Acesso em: 23 abr. 2014.

A despeito da melhora observada nos indicadores de pobreza no Brasil e Peru, 0s
percentuais (em relacdo ao total de populagdo) ainda sdo consideraveis. Destacando o caso do
México, onde as taxas de pobreza estdo aumentando. Alguns fatores podem ser elencados como
responsaveis por este aumento: i) crise nos EUA em anos recentes, devido ao fato de a economia
mexicana ser muito dependente da economia americana, uma crise l4, afeta diretamente a economia
e as taxas de pobreza no México; ii) ma remuneragao nos setores industriais, especialmente apds a

(8) No caso do México, é interessante observar que ha uma classificagdo da pobreza em trés dimensdes: alimentar, capacidades e
patrimdnio. Para ter os dados detalhados dos niveis de pobreza para cada uma das dimensbes consulte o site:
http://www.coneval.gob.mx/Medicion/Publishinglmages/Pobreza%202012/Porcentaje%20Poblaci%C3%B3n_grande.jpg. Acesso em: 12
maio 2014.

(9) De acordo com dados fornecidos pelo site: http://www.coneval.gob.mx/Medicion/Publishinglmages/Pobreza%202012/
CUADRO%?201 POBREZA 2012 CON_COMBUSTIBLE.jpg. Acesso em: 12 maio 2014.
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entrada do México no NAFTA; iii) reducdo dos investimentos do governo em beneficios sociais'® e
iv) diminuicdo da renda da populagdo, decorrente da crise econdmica, das perdas salariais e da
queda dos investimentos publicos em beneficios sociais.

No caso peruano destacamos que apesar das a¢fes implementadas para reduzir a pobreza,
uma das caracteristicas que tem prevalecido é o dualismo na dindmica econémica deste pais, no
qual: “traditional informal sectors (both rural and urban) still comprised 75 per cent of the total
workforce, but contributed only 36 per cent to the value-added of GDP” (Wise, 1994 apud Sagasti
et al., 2006, p. 245). Sendo que a desconexdo entre o setor tradicional e moderno apresenta-se como
a maior dificuldade enfrentada pelo Peru para ampliar o papel do Estado na economia e no combate
a pobreza (Sagasti et al., 2006, p. 239).

O caso brasileiro merece algumas observacdes, a primeira delas concerne a queda nos
indices de pobreza e a melhora no indice de GINI. Pesquisas analisando a melhora no indice de
Gini, mostraram que a mesma deveu-se quase que integralmente aos ganhos reais ofertados aos
salarios (World Bank, 2011). Ou seja, o programa de transferéncia de renda, Bolsa Familia, teve um
impacto timido na melhora do indice de Gini. Isso se deve ao fato de a intervencdo afetar os mais
pobres, sem reduzir a participa¢do da renda dos mais ricos no todo. Ou seja, a melhora no indice de
Gini depende tanto da melhora da renda dos mais pobres como da transferéncia de renda dos mais
ricos para 0s mais pobres.

Tabela 4
indice de GINI no México, Brasil e Peru, em anos selecionados
Pais indice de GINI
Brasil 2009: 54,7
2012: 51,9*
México 2008: 48,3
2010: 47,2
Peru 2009: 49,1
2010: 48,1

* Este dado foi retirado do site: https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/fields/2172.html. Acesso em:
19 maio 2014.

Fonte: http://data.worldbank.org/indicator/SI.POV.GINI.
Acesso em: 19 maio 2014.

A melhora nos indices de Gini dos trés paises esta associada com varias a¢des, dentre elas,
0s ganhos reais de salarios propiciados pelo maior crescimento do PIB, o qual aquece o mercado de
trabalho. Por outro lado, vale destacar que o Brasil apresenta o pior indice de Gini dentre os paises
selecionados, a0 mesmo tempo, é o pais que possui a mais diversificada estrutura industrial. Assim,
a prevaléncia do subdesenvolvimento no Brasil é inconteste, j& que o pais esté entre as 10 maiores
economias do Mundo apresentando os piores indices de desigualdade de renda.

(10) Algumas reflexdes neste sentido podem ser lidas no site: http://www.vermelho.org.br/noticia/239208-2.
http://ecoepol.blogspot.com.br/2014/01/0-aumento-da-pobreza-e-reducao-dos.html. Acesso em: 19 maio 2014.
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Corroborando com a afirmacdo acima, referenciamos que o ranking do indice de
Desenvolvimento Humano (2013't) mostrava o Brasil na colocacdo 87°, enquanto o Peru estava ha
colocagdo 77° e México em 61° lugar. Ou seja, apesar de ser 0 mais industrializado dos trés paises
em analise, sendo inclusive aquele que tem maior PIB, o Brasil apresenta os piores dados de
Desenvolvimento Humano e de desigualdade de renda. No préximo topico passaremos ao estudo
dos esquemas de superagcdo da pobreza aplicados nos trés paises e sua relagdo com o
subdesenvolvimento.

3 O subdesenvolvimento e os esquemas de superacéo da pobreza no México, Brasil e Peru

O subdesenvolvimento é definido como uma situacdo na qual coexistem trés setores em
uma economia (Furtado, 2009). Um setor avancado vinculado ao mercado externo, outro
moderadamente dindmico com efeitos de encadeamento relacionados ao mercado interno, e,
finalmente, um setor sem dinamismo algum relacionado & subsisténcia. De posse desta informacéo,
analisaremos os esquemas de alivio a pobreza no México, Brasil e Peru.

No México, o Programa de Transferéncia de Renda chamado Oportunidades vem sendo
complementado pela Estratégia Vivir Mejor, um esquema criado para coordenar as agdes de
superacdo da pobreza via trés aspectos: “i) desarrollo de capacidades basicas; ii) construccion de
una rede de proteccion social y iii) vinculacion entre la politica social y econdomica” (Sedesol,
2008).

A estratégia Vivir Mejor se divide em cinco objetivos, sendo que o primeiro garante a
participacdo social livre e equitativa, e tem como meta desenvolver e potencializar as capacidades
bésicas, quais sejam, alimentacdo, educacdo, salde, moradia, infraestrutura social e identidade
juridica a todos os cidaddos. O segundo garante protecdo e reduz as incertezas que as
pessoas/comunidades enfrentam ao longo de suas vidas, tais como situagdes de vulnerabilidade
(viuvez, doenca, orfandade) catastrofes, flutuacbes econdmicas, desastres naturais e ambientais. Em
um terceiro objetivo elencou-se o cuidado com o entorno na busca por uma maior coesdo social e
um desenvolvimento regional mais equilibrado, neste caso, busca-se o fortalecimento do tecido
social, ordenamento do territrio e um desenvolvimento regional equilibrado. No quarto objetivo, o
intuito foi elevar as capacitacfes'? das pessoas, para que as mesmas encontrem melhores opgoes de
emprego e renda. Neste caso, o foco seria no desenvolvimento de capacidades produtivas,
facilidades de acesso ao mercado de trabalho e certeza juridica. No Gltimo objetivo, buscou-se
incorporar 0s aspectos ambientais na discussdo, de forma a que a politica social incorpore 0s
critérios de sustentabilidade (Sedesol*3, 2008, p. 14-15).

O Brasil, por conseguinte, teve o0 seu Programa de Transferéncia de Renda com
Condicionalidades (Programa Bolsa Familia - PBF) associado a estratégia Brasil sem Miséria, a
qual sucedeu os programas complementares ao PBF. A estratégia Brasil sem Miséria possui suas
acOes divididas em quatro eixos, quais sejam, i) busca ativa; ii) garantia de renda; iii) acesso a

(11) Disponivel no site: http://blog.estadaodados.com/ranking-do-indice-de-desenvolvimento-humano-idh-2013/. Acesso em: 22
maio 2014.

(12) Aqui no sentido proposto por Amartya Sen, onde capacitagdes pressupde avangos na inser¢do econdmico-social das
pessoas.

(13) Tradugéo prépria com base no original em espanhol.
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servicos e iv) inclusdo produtiva. Salientando que, a garantia de renda tem no Programa Bolsa
Familia o seu icone, enquanto a busca ativa tem no Cadastro Unico das Politicas Sociais 0 seu ponto
de atuacdo. O Plano* Brasil sem Miséria atua diretamente com os extremos pobres, 0s quais,
conforme diagnostico, encontram maiores dificuldades no acesso e na apropriacdo dos servicos
publicos oferecidos.

No caso peruano, o Programa Juntos foi complementado pela Estratégia Crecer, a qual tem
como meta atuar em trés momentos do desenvolvimento social e econdmico das familias extremo
pobres e pobres, quais sejam, no curto prazo promover o alivio a pobreza extrema. No médio prazo,
criar oportunidades econdmicas e investir em infraestrutura basica. Enquanto no longo prazo,
espera-se produzir oportunidades de insercdo econémica para as geracdes seguintes (MDIS, s.d.
p. 11). Na estratégia Crecer o domicilio despontou como unidade de desenho, analise e atencdo
(MDIS, s.d., p. 18), o raciocinio presente é que a partir do domicilio tm-se intervengdes em: a)
nutricdo infantil (entre zero e trés anos); b) desenvolvimento infantil (de zero a 5 anos); c)
desenvolvimento da infancia e adolescéncia (entre 6 e 17 anos); d) inclusdo econdmica (entre 18-64
anos), e, e) prote¢do ao adulto maior (acima de 65 anos) (MDIS, s.d. p. 19).

Interessante sumarizar as caracteristicas comuns presentes nas trés estratégias, quais sejam,
Vivir Mejor, Brasil sem Miséria e Crecer:

a) Existe um Programa de Transferéncia com Condicionalidades, o qual é apresentado como
um 'dinamo’ gerador de direitos;

b) Ha uma estratégia de superacdo da pobreza, que almeja, para além de gerar direitos,
promover a emancipacdo dos beneficiarios em relacdo aos Programas de Transferéncia
Condicionada de Renda;

c) Existem ac¢Bes que no curto prazo focam no alivio imediato da pobreza. Outras que no
médio prazo visam promover oportunidades econémicas e investimento em infraestrutura, e,
finalmente medidas de longo prazo que focam na geragdo de oportunidades econémicas para as
geracdes futuras.

d) As intervencdes para alivio a pobreza séo focalizadas;

e) Todas as trés estratégias miram na articulacdo das medidas de forma intersetorial e
intergovernamental. A meta é, a partir da transversalidade das estratégias ultrapassar a
fragmentacdo e pulverizagdo das a¢Ges orientadas para a emancipacao da pobreza.

Partindo destas caracteristicas comuns passaremos a analise de seus possiveis impactos
sobre o subdesenvolvimento. Entendemos que caso as trés dimensdes de intervengdo sejam
executadas com a devida atencdo, no curto, médio e longo prazos, a reducdo das heterogeneidades
prevalecentes entre 0s setores tenderdo a ocorrer no longo prazo. Porém, o que temos atestado nos
trés paises tem sido uma énfase maior no alivio a pobreza (curto prazo) em detrimento das demais

(14) O governo brasileiro chama Brasil sem Miséria de Plano. Ndés, neste artigo entendemos que ele configura uma estratégia
que visa emancipar as familias pobres e extremo pobres que séo beneficiarias do Programa Bolsa Familia. Chamamos Brasil sem Miséria
de estratégia por entender que ele visa articular diversas a¢des, no intuito claro de romper com a fragmentacao das praticas de combate &
pobreza.
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dimensbes. Com isso, reduzem-se as possibilidades de diminuir as desigualdades dinamicas
existentes entre 0s setores econdmicos nesses paises.

No caso das intervencfes de médio prazo (investimento em infraestrutura especificamente),
Furtado nos alertou que:

Suponhamos que o governo decida reorientar seus gastos, reduzindo as despesas correntes em
beneficio das inversdes, sem aumentar a carga fiscal, e que o incremento do produto adveniente
desse aumento de inversdes também seja orientado para a formacdo de capital. A economia
entraria, assim, em uma etapa de crescimento acelerado, que somente se esgotaria quando, de
novo, se estabilizasse a taxa de inversdo (Furtado, 2009, p. 182).

Pesquisadores brasileiros tém entendido que o éxito do PBF trouxe suas limitacBGes para as
préticas de diminuicdo da pobreza, e, apontam que a melhoria da infraestrutura social é essencial
para prolongar os efeitos de encadeamento das praticas orientadas para emancipar a pobreza
(Deddecca et al., 2013).

Ora, dado o tempo que os Programas de Transferéncia de Renda vém sendo implementados
e dada a criagdo das estratégias, os efeitos de encadeamento econémico oriundos da intervencéao de
médio prazo ja deveriam ter sido sentidos nos trés paises. Algo que ainda néo se viu. Na realidade
entendemos que as estratégias tém uma leitura interessante dos problemas a serem atacados para
dinamizar o setor de subsisténcia, a ponto, do mesmo deixar de existir e integrar-se aos setores mais
dindmicos (interno e externo). No entanto, a execugdo das mesmas tem limitado sua capacidade em
produzir o dinamismo no setor de subsisténcia.

Assim, a despeito do desenho das estratégias, qual seja a busca por romper com a
fragmentacdo e pulverizagdo das acgdes, estas tém sido frageis em afetar o setor de subsisténcia, no
qual reside a producdo e reproducdo da pobreza nos trés paises. Logo, uma estratégia de
emancipacdo da pobreza para ser bem sucedida precisa, além das estratégias, praticas que sejam
fomentadoras de dinamismo e efeitos de encadeamento vinculados ao setor de subsisténcia.

4 Considerac0es finais

Os esquemas para emancipar a pobreza na América Latina tém tido nas estratégias o seu
expoente. E, coincidente ao que sumarizamos acima, estas estratégias tém trés eixos de intervencao,
quais sejam: i) curto prazo: aliviar a pobreza extrema; ii) médio prazo: gerar oportunidades
econdmicas e investimento em infraestrutura basica; iii) longo prazo: engendrar inser¢do produtiva
para as geragdes futuras que receberam os Programas de Transferéncia Condicionada de Renda.

Analisando pelo prisma das metas almejadas pelas estratégias, entendemos que a despeito
da boa leitura do problema da pobreza e de sua reprodugdo presente no desenho das estratégias, na
pratica, a execucdo destas a¢Bes tem sido enviesada pelo curto prazo. Ou seja, as a¢des de alivio a
pobreza tém tido mais énfase politica, e, consequentemente, um maior impacto econémico que
aquelas vinculadas ao médio e longo prazos. Atribuimos a isso a dificuldade em dinamizar o setor
de subsisténcia destes trés paises.

Por outro lado, entendemos que a pobreza somente poderia ser superada caso houvesse
producdo de dinamismo no setor de subsisténcia, o qual produz e reproduz a pobreza nos trés
paises. Para criar dinamismo no setor de subsisténcia é preciso que as intervencfes de médio e
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longo prazo sejam bem sucedidas, e que estejam associadas a uma melhor distribuicdo da renda em
favor dos grupos mais pobres.

Destarte, interpretamos que o conceito de subdesenvolvimento furtadiano pode contribuir
muito para uma reavalia¢do dos esquemas de emancipacao da pobreza aplicados na América Latina.
Consideramos que ndo adianta ofertar renda, sem oferecer meios para dinamizar os setores
econdmicos menos dindmicos da sociedade. Logo, a superacéo da pobreza no longo prazo depende
totalmente da criacdo de dinamismo para o setor de subsisténcia, no qual os pobres e extremo
pobres vém encontrando 0os meios para sua sobrevivéncia minima.

Os esquemas desenhados por México, Brasil e Peru sdo relevantes ao aclarar a mudanca na
perspectiva de acdes para emancipar a pobreza. Entendemos que com os esquemas de superacao da
pobreza, as causas da pobreza passaram a ser entendidas como multiplas, demandando, portanto,
varias linhas de acdo. Ao mesmo tempo, estes esquemas vém sendo reproduzidos na América
Latina, dado que Brasil e México, desde os anos 1990, despontaram como os grandes ofertantes de
tecnologias sociais voltadas a reducéo da pobreza. Muitos paises mimetizaram as préaticas realizadas
em México e Brasil, o Peru foi um deles.

Dessa forma, entendemos que tanto os esquemas de superacdo da pobreza como a
perspectiva do subdesenvolvimento ofertada por Celso Furtado, sdo essenciais e complementares
para 0 redesenho das praticas para emancipar a pobreza na América Latina. Ou seja, 0
subdesenvolvimento ainda é um tema a ser considerado no planejamento publico, e a persisténcia da
pobreza e da desigualdade social confirma sua atualidade.

Findamos este artigo respondendo a questdo problema levantada, qual seja, sera que as
politicas para superagdo da pobreza (implementadas no México, Brasil e Peru) foram idealizadas
para dinamizar o setor onde as atividades de subsisténcia predominam? O estudo desenvolvido
neste artigo apontou que 0s esquemas para superar a pobreza no México, Brasil e Peru trazem um
bom diagndstico para a questdo, ao focar na busca por inser¢do profissional dos beneficiarios dos
programas de transferéncia de renda. No entanto, na prética, a execucdo destes esquemas ainda foca
no alivio & pobreza no curto prazo. Dessa forma, as medidas implementadas tém sido insuficientes
para dinamizar o setor de subsisténcia, feito essencial para superar o subdesenvolvimento e
emancipar a pobreza.
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As grandes corporacdes da construcdo imobiliaria:
um estudo comparado das empresas de capital aberto
nos Estados Unidos e Brasil no século XXI

Luis Mauricio Martins Borges *

Resumo

A presente investigacdo objetiva considerar em que medida os novos determinantes de organizacdo das grandes
corporacdes, em especial o controle mais direto do acionista, a prioridade do pagamento de lucro e de valorizagdo da
acdo, explicam a dindmica da concorréncia da producao imobiliaria nos Estados Unidos e no Brasil. Considera-se também
os limites desses determinantes, assim como, outros que se mostraram relevantes na analise, tais como poder e estratégia
de mercado. Além da analise do contexto nacional e da l6gica financeira das companhias, observam-se as especificidades
verificadas em mercados desenvolvidos e subdesenvolvidos.

Palavras-chave: Corporacéo; Capital; Imobiliario; Valor; Poder.

Abstract:

The present investigation aims to consider to what extent the new organizational determinants of large corporations,
especially shareholder, the priority of the payment of profit and valuation of the share, explain the competitive dynamics of
real estate production in the United States and Brazil. It is also considered the limits of these determinants, as well as others
that shows relevant in the analysis, such as power and market strategy. Besides the analysis of the national context and the
financial logic of the companies, it is observed the specificities in developed and underdeveloped markets.

Keywords: Corporation; Capital; Real estate; Value; Power.
JEL G15, L14, O16.

1 Introducéo

A organizagdo da escala industrial de produgdo, distribuicéo e vendas nos diferentes paises,
evidencia historicamente no desenvolvimento do capitalismo a importancia do mercado nacional, da
crescente urbanizagdo e das grandes corporagdes. A moderna empresa, por conta do alcance das suas
decisdes, constitui-se numa das instituigdes mais influentes, considerando sindicatos, 6rgdos pablicos
e comissdes de regulacdo (McCraw, 1998, p. 170). Chama atencdo de McCraw (1998,
p. 172) o fato de que um nimero reduzido de pessoas decida o que vai ser produzido e a que prego,
com alcance das “mercadorias” especiais como terra, trabalho e dinheiro, influenciando os pregos de
aluguéis, saldrios e créditos. Essa relacdo historica entre a grande corporacdo, 0 emprego e a producdo
nacional se desenvolve junto com a producdo capitalista, ainda que manifeste transformacées a
depender dos contextos econdmicos regionais e mundiais.

Diante disso, 0 objetivo deste trabalho é caracterizar, no Brasil e nos EUA, as novas
determinagdes da dindmica corporativa, das quais se destacam o controle mais direto do acionista, a
prioridade do pagamento de lucro e da apreciacdo das a¢Bes das companhias, observadas por meio da
construcdo e realizacdo do poder de mercado das grandes corporagdes da construcdo imobiliaria de

(1) E-mail: lJuismmborges@yahoo.com.br.
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capital aberto no inicio do século XXI. Mais especificamente procuramos analisar por meio de
indicadores econdmico-financeiros as marcas tipicas da corporagdo sob a influéncia dos diretores e
acionistas, tais como, o nivel de capital imobilizado, a remuneracdo da diretoria, a evolugdo das
vendas, dos lucros retidos e pagos aos acionistas. Além de considerar as especificidades do setor de
construcdo residencial, percebidas por meio da evolugdo de estoques, das estratégias de precos de
venda, das relacGes de trabalho e da massa salarial.

A evolucdo desses indicadores — a luz de novas determinagdes das grandes corporacfes —
permite-nos compreender a estruturacdo do poder de mercado através da estratégia de compra da
forca de trabalho, de uso da propriedade da terra e das demais formas de capitais. A hipdtese
subjacente € de que ainda que as empresas de construcdo residencial de capital aberto expressem
novas determinag0es tipicas das grandes corporagdes, existem outras relacbes ligadas as estratégias
de rentabilidade, de controle acionario e de organizacdo produtiva que importam a apreciagao das
acoes e elevagdo dos lucros das empresas, além das especificidades do desenvolvimento ou
subdesenvolvimento dos paises nos respectivos processos de formagdo do capitalismo.

Dentre os procedimentos metodoldgicos, o primeiro passo foi uma revisdo bibliografica
concernente as principais caracteristicas econdmico-financeiras das grandes corporagdes
contemporaneas, especialmente ap0s a transformacgéo do padréo de acumulagdo da década de 1970.
Nesse sentido, destacamos como as empresas de construcao tiveram suas condi¢fes de producéo e
realizacéo alteradas pela maior financeirizacdo da economia e do proprio espago urbano.

Junto a revisdo bibliografica verificamos a evolucdo dos indicadores econémico-financeiros
das firmas de capital aberto, segundo os dados disponiveis nos sites da Bolsa de Mercadorias e Futuro
de S&o Paulo (MB&FBovespa) e da New York Stock Exchange (NYSE), além de publicag¢fes anuais
empresariais. Essa estratégia justifica-se pelo fato de que o mercado acionario é marcado por certa
institucionalidade publica, regulagcdes e certificados que permitem comparar desempenho,
rentabilidade e risco entre as acdes de corporagdes nos Estados Unidos com outras no Brasil.

Os dados foram selecionados para as seis maiores empresas do segmento que detém um
expressivo poder de mercado, compilados para os anos de 2006, 2010 e 2014. A escolha dos anos se
deve a possibilidade de abranger distintos momentos no setor (auge-crise-retomada para 0s EUA e
crescimento-auge-declinio para o Brasil) o que enriquece a andlise dos indicadores e do
comportamento estratégico das empresas. Além disso, no caso do Brasil, a escolha do ano de 2006 é
significativa, pois data da abertura de capital por parte de grandes empresas da construcéo residencial.

O trabalho esta estruturado em cinco partes, incluindo a introducdo. A seguir expomos o
paradigma da organizacdo corporativa, que surge nos EUA no final do século XX, com os tedricos
das agéncias que apontam a preponderancia dos interesses dos acionistas como a prioridade da
administracdo das corporagdes e algumas criticas a essa abordagem. Nas se¢des seguintes analisamos
0s setores de construgdo residencial nos EUA e no Brasil a partir dos indicadores econémico-
financeiros selecionados. Por fim, tecemos algumas consideragfes na tentativa de apontar como as
empresas de construcdo se adequam a logica da corporacao financeirizada contemporénea, ainda que
preservem especificidades setoriais e dos paises investigados.
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2 O novo paradigma da organizacao corporativa

O modelo de organizacdo gerencial das empresas se altera historicamente com o préprio
desenvolvimento do modo de producdo capitalista. Das firmas de propriedade familiar até as
modernas corporacdes de capital aberto, a evolugdo esta tanto na divisdo hierarquica, quanto na
estrutura técnico-financeira e nas estratégias possiveis de valorizagdo de capital que se transformam
de acordo com as condi¢Bes da acumulagéo capitalista em escala local, nacional e global. Entre as
condicBes fundamentais também estdo a disponibilidade e a quantidade do capital financeiro
disponivel e a forma como os detentores influenciam a organizacdo empresarial.

A moderna corporacdo de capital aberto, advinda junto ao processo de industrializacdo e
urbanizacdo da sociedade, desde os anos 1880, transformou profundamente a economia rural e das
cidades. A partir da andlise histdrica de sociedades comparadas, observamos que as transformagdes
das corporacdes em geral estdo articuladas as especificidades do seu desenvolvimento, no bojo das
mudangas nacionais e internacionais, do Estado (da politica fiscal, social e de desenvolvimento) e, da
organizagao da industria, considerando que “as historias coletivas das empresas prové a historia do
crescimento e transformacdo econdmica” (Chandler 1990, p. 593). Os processos de distintas
trajetorias nacionais, periodos e realidades especificas concretas, podem ser expressos pelo espaco
fisico das cidades, bem como, por meio dos padrdes constituidos de corporagdes da construgdo de
infraestrutura e de imoveis residenciais, assim como a ldgica de capital que as dirige.

Nesse sentido, Hobson (1983), ja no final do século X1X, apontava o fortalecimento do papel
do financista no capitalismo e seu controle sobre todo tipo de inddstria, que s6 seria interrompido
com a crise de 1929, quando passaria a ser regulado pelo Estado Nacional. A condic¢ao para 0 maior
controle das finangas sobre a indUstria est4 na elevagéo e diversificacdo do nivel de capital exigido
para se iniciar a produgdo crescentemente mecanizada. Consequentemente, o financiamento privado
e individual inicial sofre uma reestruturacdo empresarial, pela qual o capital adiantado para colocar
em execucdo a produgdo, progressivamente, passa a se originar através de corporacfes, bancos e
Estados.

As grandes corporagdes de capital aberto — modelo organizacional dominante nos estados
Unidos até meados da década de 1970 — tinham sua estrutura corporativa marcada pela disperséo da
propriedade da empresa junto ao publico, pela participacdo dos gerentes e diretores nas varias
divisdes, sem a interferéncia direta dos acionistas. Sob essas condicfes, as vantagens da corporacdo
aberta estavam na capacidade de espalhar o risco financeiro das atividades por todo o publico
(individuos e instituigdes).

A funcionalidade dessas caracteristicas da grande corporacao de capital aberto esta associada
ao proprio padrdo de industrializagdo do p6s-guerra. O ciclo virtuoso de crescimento do mercado em
expansdo permitia a incorporagdo dos custos fixos relacionados as novas plantas produtivas, por meio
do incremento das economias de escalas. Sob essas condi¢des, como destaca Chandler (1990, p. 595-
596), a administracdo gerencial era mais adequada para controlar o fluxo e a quantidade crescente de
insumos e sua transformacdo por toda a cadeia produtiva, até a sua comercializacdo: seja porque 0
maior tamanho da firma diminuia o custo de transacgdo; seja porque a transmissdo de informacédo era
mais rapida e confiavel dentro dessa forma de organizacéao industrial.
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Contudo, a corporacao de capital aberto encontrou limites na sua expansdo em setores com
baixa taxa de crescimento, ainda ampliados pela crise de acumulagdo nos anos de 1970 e pela
concorréncia intercapitalista. Num sistema internacional pautado pela forte concorréncia por
mercados e por investimentos, a transformacdo de novas formas e das instituicGes financeiras, em
meio a menor regulacdo, que alimentou a preponderancia dos titulos e a¢fes nos ativos das empresas,
até por causa do cambio flutuante e da liberacdo das taxas de juros que aumentaram a volatilidade
dos fluxos de capital; as grandes corporaces modernas do tipo chandleriana viram obstaculizadas
as fontes tradicionais do financiamento e expansao produtiva. Assim, nos setores de bens de consumo,
intermediarios e matérias-primas/insumos, por exemplo, as oportunidades de inversdo tornaram-se
menores do que os fundos gerados internamente.

E nesse contexto que economistas de perspectiva conservadora (Jensen, 1998), atribuem as
grandes corporacfes de capital aberto a perda de competitividade da economia americana e
desenvolvem a teoria de maximizagdo do valor das agdes como o principio de organizacdo das
corporagdes que reestabeleceria a eficiéncia. Segundo essa perspectiva, 0 mercado pode tanto
financiar as empresas nas suas atividades quanto monitorar e controlar o funcionamento delas pela
sinalizagdo de estratégias empresariais que ddo mais retorno ao acionista, através de precos das
agéncias de avaliacdo. Por isso esses pesquisadores tornaram-se conhecidos também como “os
teoricos da agéncia”.

Como o mercado é encarado como a institui¢cdo capaz de alocar 0s recursos na economia de
forma mais eficiente, o “excessivo” poder dos gerentes e de diversificagdo das corporacoes,
constituem-se em fonte de desperdicio que limitam a competividade das companhias. Esse fato leva
a um conflito imanente entre gerentes (diretores) e acionistas, ou seja, entre aqueles que administram
a empresa e aqueles que “correm” o risco. Como 0s gerentes tém como objetivo primordial o
crescimento da corporagdo como um todo (em quantidade, divisfes, diversificacdo de atuacéo e
aumento das vendas) eles tendem a utilizar os recursos financeiros em novas estruturas fisicas ou em
investimentos em projetos que, do ponto de vista do mercado (especificamente de certos acionistas),
ndo possuem um elevado grau de rentabilidade e reduzem a liquidez do capital.

De outro lado, os acionistas possuem pouca capacidade de influenciar a administracéo e as
estratégias das empresas de capital aberto: seja por que os produtos a serem produzidos nos novos
projetos provavelmente encontram uma demanda na economia capaz de justificar as inversdes em
custo fixo; seja por que os diretores das empresas tem pouca capacidade de monitorar as decisdes
estratégicas das diversas unidades. Dessa forma, os acionistas enxergam nas medidas da geréncia de
retencdo de recursos uma fonte de desperdicio, uma vez que dificulta a transacdo das acdes, bem
como, pode reduzir o nivel dos dividendos.

Diante da estagnacdo da corporagéo norte-americana de capital aberto, no final dos anos de
1970 e da viséo dos acionistas de que o poder dos gerentes e diretores culminava em ineficiéncia e
desperdicio de recursos, a partir da década seguinte observa-se novas formas de organizagdo das
corporacgdes através do (re)nascimento do “investidor ativo”. Jensen (1998, p. 446) define os
investidores ativos como: “instituicdes financeiras que possuem um controle substantivo de direitos
aciondrios, da estrutura do passivo das empresas e dos assentos no conselho diretor que os tornam
capazes de influenciar as estratégias empresariais, chegando inclusive a dirigi-las”. Segundo o autor,
a nova forma de organizacdo potencialmente permite eliminar o conflito entre geréncias e acionistas,
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e as fontes de desperdicio, 0 que aumenta a competividade das empresas e a capacidade de
diversificacdo de riscos e liquidez dos ativos.

Assim, a nova estratégia corporativa expressa uma profunda mudanca produtiva e financeira
em relacdo a grande corporacdo de capital aberto que vingou até a década de 1960. Pois, sob o
principio anterior de “reter e reinvestir”, a organizagdo gerencial procurava aumentar o valor de
mercado da corporacdo através do desempenho expansivo nas varias linhas produtivas que
controlava. Essa estratégia se mostrava benéfica ndo apenas para a geréncia e acionistas individuais,
como para os trabalhadores que recebiam salarios maiores e tinham melhores condicdes de trabalho,
assim como os fornecedores e distribuidores que, em producdo crescente e em bases nacionais,
ampliavam a escala dos negécios. Sob 0 novo lema do “encolher e distribuir”, 0S gerentes
influenciados pelos interesses dos acionistas, utilizam as receitas corporativas na tentativa de
aumentar os dividendos ou recomprar o estoque de a¢Oes disponivel para valorizar o preco das agoes.

Evidentemente, essa reestruturacao das corporagcdes norte-americanas sofreu severas criticas.
Como de Lazonick e O’Sullivan (2000, p. 26) que questionam o fato de que o aumento de
produtividade somente poderia ser restabelecido através da apreciacdo da acao e da maior liberdade
de fluxo de caixa. A critica & teoria da maximizacdo do preco das agdes, enquanto principio
organizativo da corporacao, diz respeito as fontes de apreciacdo do capital, que contemporaneamente
baseiam-se em fortes processos de especulagédo de ativos e elevagdo ficticia dos pregos.

A perspectiva dos tedricos das agéncias ndo so olvida o fato de que os acionistas ndo sdo 0s
Gnicos a assumir o risco na firma, como ha extrema relevancia do capital humano, além de outros
fatores (tangiveis, intangiveis e financeiros) que se relacionam na geracao da quase-renda, estratégica
sob a expectativa da distribuicdo de renda (Aglietta; Riberioux, 2005, p. 38). De fato a “valorizacéo
do capital como uma realidade que abrange um conjunto de mecanismos pelos quais os detentores
de capitais podem realizar um lucro sem ter de passar pela producdo” (Chesnais, 1996, p. 82),
conduz as corporag@es a busca por rendas, por meio de lucros especulativos com estoques estratégicos
de imoveis, titulos financeiros e mercadorias em geral.

Uma observacao importante € a de que a expansdo de mercado associada a valorizacdo dos
precos das agOes pela elevacdo do pagamento de lucro pode néo se realizar completamente caso as
empresas vendam ou ndo renovem o0s ativos necessarios (a elevacao da produtividade, do produto, do
emprego e da renda) a sustentacdo da lucratividade corporativa e valorizagdo concreta das agoes
(Milberg; Winkler, 2009). Ou ainda a valorizagdo pode ser comprometida caso a producéo de ativos
intangiveis reduza-se a mera criagdo financeira (inflacdo de precos), com o respectivo distanciamento
dos precos dos ativos tangiveis da empresa (Serfati, 2008, p. 47-50).

No caso especifico do setor de construgdo, o objeto de producdo da indudstria imobiliaria, a
terra, € um tipo especial de mercadoria, que além de sustentar a vida, também pode ser trocada no
mercado com certa liquidez e capacidade de reserva de valor no tempo. Assim a producédo imobiliaria
resulta em imoveis, tanto pelo seu valor de uso, como o de venda e do direito a renda de aluguel aos
proprietérios. Diante dos maiores obstaculos a introducéo generalizada de inovagéo tecnoldgica e de
escopo de produtos, o setor de construcdo se constitui num manancial de extragdo de valor pelo amplo
uso de trabalho barato (Maricato, 1983, p. 81). Algumas empresas do setor procuram ampliar a
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verticalizacdo da producéo, a introducdo de bens de capital e inovacdes em geral (principalmente de
insumos) para conseguir expandir a obtencdo do lucro-extraordinario nesse segmento, a custa de
empresas com menor composi¢do técnica de capital.

Nesse sentido, os empresarios contemporaneos de “lugares” tém diferentes relacbes com a
mercadoria-propriedade da terra, como pontuam Logan e Molotch (1987, p. 19): i) o proprietario
comum, o classico rentista, tem comportamento passivo frente a perspectiva de valorizacdo do
imdvel; ii) o empresario ativo, de pequena e média escala, seleciona o lugar ou valor de uso, e procura
antecipar os movimentos fundidrios de valorizacdo de precos; iii) o especulador estrutural, o
incorporador com capacidade de intervir no futuro da cidade, determina o padrdo de uso e vantagens
locais a serem construidas, por diversos produtos, estruturas de mercados e diferenciais de renda.

O especulador estrutural € mais relevante para a presente investigagdo, devido ao alcance das
suas acoes e a criacdo de condicdes de intensificacdo do uso e valorizacdo da propriedade da terra. O
resultado do poder do especulador estrutural é a constituicdo de coalizbes de interesses e de
articulagdo pro-crescimento urbano, com o poder simboélico advindo da enorme producéo de valor
agregado, de emprego de trabalho e de impostos, possibilitando a associagdo com as unidades
governamentais, e a constituicdo do que Logan e Molotch (1987, p. 32) chamaram de “maquina de
crescimento”. No Brasil, 0 mesmo arranjo de interesse, dada a maior fragilidade fiscal dos
municipios?, requer que o sistema de produgdo imobiliaria ainda receba aporte substancial do governo
federal.

Esse debate importa a circunscricdo da investigacdo, no periodo analisado (2006, 2010 e
2014), a fim de se considerar em perspectiva historica as respectivas articulagdes das maiores
corporagdes da construcdo residencial, e suas estratégicas de uso da terra, trabalho e de capital nos
Estados Unidos e Brasil. Para isso partimos das informacGes publicas para a constituicdo de bases
relevantes de dados sobre: i) Capital: preco das agdes (fechamento no fim do ano), investimento
imobilizado e intangivel, retengdo e pagamento de dividendos; ii) Trabalho (nimero e salério total) e
diretoria (nmero e remuneracao); iii) Terra: estoque de terra (terreno, imével em construcdo e
construido). Com essas informag6es observamos em que medida os determinantes da avaliacdo dos
mercados de capitais (interesses dos acionistas) relacionam-se no &mbito das decisdes de concorréncia
de mercado (venda e preco) e da gestdo interna (diretoria) da corporacao.

3 Estrutura do mercado produtivo imobiliario nos EUA

A abertura publica de capital em bolsa ndo abrange todas as corporagdes da construcéo,
havendo empresas com sociedades fechadas. Entretanto, o setor imobiliario, como confirma o sitio
do Builder?, em sua lista das 100 maiores construtoras, registra as principais em escala, junto com
outras de porte grande e mediano, constituindo dois grupos: um de capital aberto, caso de 23 firmas,
que produziram em 2014 o total de 150 mil unidades, com faturamento de U$ 54 bilhdes e preco
médio de U$ 360 mil a unidade, constituindo um grupo bastante heterogéneo, que em meédia vendeu

(2) Ver o trabalho de Resende (2001, p. 337) sobre a arrecadagdo propria e receita disponivel dos niveis de governo no Brasil,
comparada a estratégia de receita e financiamento das despesas em outros paises, Como 0s municipios no pais tem uma menor capacidade
de tributacéo, especialmente sobre a propriedade da terra (Resende, 2001, p. 248).

(3) Disponivel em 14 fev. 2016: https://www.builderonline.com/builder-100/builder-100-list/2014/.
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6.500 unidades e teve receita no ano de U$ 2,3 bilhGes; além de outro, de empresas de capital com
participacdo fechada ao publico, caso de 77 firmas, que venderam pouco mais de 70 mil unidades,
com U$ 25 bilhdes de valor agregado, em um conjunto mais homogéneo, com empresas
predominantes de porte mediano, com venda média de menos de 1.000 unidades vendidas e receita
média de cerca de U$ 330 milhdes. Essa distingdo explicita a concentracdo e escala dominante das
grandes corporagdes da producédo residencial no mercado dos EUA.

Muito embora tenha se relacionado todas as empresas de capital aberto, s6 um grupo seleto
de 6 companhias estadunidenses constituiu o conjunto de andalise que é representativo de 59% de toda
a oferta no mercado corporativo no pais. Além do elevado nivel de concentracdo do mercado, muitas
das empresas marcam-se também por seu escopo de produtos imobiliarios, em diversos segmentos
construtivos de infraestrutura, comerciais (escritdrios), de servicos (shopping-centers, hotéis, resorts
e etc.), comércio de terras, desenvolvimento urbano, além do segmento residencial, com subsequentes
linhas de produtos entre o popular e o luxo, em condominios verticais e horizontais.

Tendo em vista as caracteristicas explicitadas das empresas mais desenvolvidas econdmica e
financeiramente, em grandes corporagdes de produgdo residencial, investigamos a sua relagdo com
0s novos determinantes do processo de reorganizacdo industrial e financeira, a partir de um breve
historico da industria da construcdo norte-americana. Na sequéncia, por meio de informacdes
incorporadas de relatorios exigidos pela NYSE (tais como: Annual Report e Proxy Statement),
apresentamos a pesquisa empirica sobre as relacGes de poder de mercado das firmas de construcdo
residencial, no inicio do século XXI (nos respectivos anos de 2006, 2010 e 2014). Nessa trajetoria,
refletimos ao fim sobre como as novas determinagdes, com vistas ao lucro imediato, tém interferido
ou se relacionado, nos ambitos corporativos da concorréncia e poder de mercado, da gestdo interna
da estratégia com relagdo a coordenacdo do trabalho, terra e capital na industria da construgdo
residencial.

3.1 Um breve histérico da producao imobiliaria nos Estados Unidos

A estrutura do setor da construcdo foi profundamente alterada em consequéncia da crise de
1929, da recessdo, das guerras e pos-guerras, com o planejamento de politicas publicas que se
associam a trajetoria de consolidacdo de segmentos da construcdo de infraestrutura e de imoéveis. Isso
por conta de aspectos centrais do setor, como destaca Fix (2011, p. 7; 12): que além do produto fisico;
tem a relevancia econémica para o PIB, emprego e renda (ainda maior se considerado a cadeia dos
servi¢os imobiliarios complementares e associados ao uso); e a ideologia do “sonho americano” da
casa propria, partilhado pelos dois principais partidos norte-americanos.

Com essas raizes surgem nos anos 1930 nos Estados Unidos um mercado estruturado de
capitais especifico para o sistema de hipotecas (Fix, 2011, p. 9). E criado o Federal Home Loan Bank
(FHLB), como forma de constituir reserva de crédito a ser ofertado no mercado habitacional. Além
de outras instituicdes como Home Owners Loan Corporation (HOLC) que aperfeigoou as hipotecas,
por meio da uniformizacdo dos pagamentos e elevacdo do prazo. De maneira que o mercado
habitacional passa a ser altamente dependente de servicos de crédito. Até meados dos anos 1970, o
FHLB praticou um padrao de discriminago das “boas vizinhangas”, do ponto de vista da valorizagdo
imobiliaria, que balizaria a destinacédo das hipotecas pelo HOLC.
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A estrutura desconcentrada da construcdo residencial, dominada por grande ndmero de
pequenas empresas, até os anos 1950-1960, ja apresentava grandes empresas locais. Na década de
1970 as empresas passam a ser regionais, quando nos anos 1990 inicia-se a abertura de capital em
bolsa, dando substancia ao surgimento a empresas de escala nacional, com poder de mercado e
financerizadas (Fix, 2011, p. 13). Conta-nos Fix (2011, p. 15) que as 10 maiores empresas, ja no inicio
do século XXI, destacavam-se em sua participacdo nos lancamentos, com mais de ¥ do mercado
nacional. As construtoras concentraram seu poder de mercado, por meio da inflagdo de precos dos
ativos imobiliarios, dos valores intangiveis e do alcance do incremento dos fluxos financeiros.

A desmontagem do sistema de Saving and Loans Association (S&L) ou thifts, vulneraveis a
elevacdo das taxas de juros, deu lugar nos anos 1980, ao sistema de hipotecas com taxa de juros
flutuantes. Observa Fix (2011, p. 24) que: “A nova regulamentagdo cria oportunidades de
investimento para que o poder social do dinheiro prevaleca sobre o poder da terra”. A combinacdo da
busca de imoveis para moradia e especulacdo alimentaria a elevagéo de pregos, na sustentacdo do
sistema de refinanciamento de empréstimo. Assim, a terra foi liberada para circulagdo de capital a
juros substituindo o proprietario do imével por agente financeiro (lbid, p. 34).

As conexdes entre os mercados financeiros e imobiliérios alteraram as relagdes entre as
escalas territoriais nacional-local, na qual o mercado imobiliario antes era conduzido pela politica
federal, e depois passa a ser dirigido conforme os designios do fluxo de capital em escala global-
local. Entre 1950 a 1990, a valorizacdo dos precos imobiliarios acompanhou os indices de inflag&o.
Essa tendéncia altera-se em meados dos anos 1990 até 2005, quando se eleva em 45%. A capacidade
de elevar precos, e alimentar a expectativa de permanente “valorizagdo”, em meados de 1990,
segundo Fix (2011, p. 40; 43; 50) explica a elevacdo da demanda a frente da producdo, que se
interrompe com a crise imobilidria, explicitada em 2007, em sua estupenda “falha de avaliagdo de
precos”, mas que ndo poria fim ao fabuloso negécio, pelo suporte da politica publica fiscal.

3.2 Desempenho, estratégia e controle das corporacgdes imobiliarias

As relacbes entre 0 Desempenho, Estratégias e Controle das Corporacdes sdo a seguir
estudadas considerando alguns aspectos. No caso do Desempenho, o resultado da concorréncia é
observado sob o aspecto do poder de mercado, em termos de participacao no faturamento e nas vendas
do conjunto, além do prego médio da venda e da margem de lucro unitério das Corporagdes estudadas.
As estratégias das empresas sdo consideradas sob o0 aspecto das decisdes de alocagdo de recursos,
pertinentes ao controle interno ou a diretoria da firma, tais como em estoque imobiliério (terrenos e
imdveis em construgdo e construidos), em trabalho (em geral e da diretoria, pessoas e remuneragdes)
e em capital (imobilizado, tangivel e intangivel). Por fim, refletimos sobre o interesse do capital
acionério (atraves do preco da acdo) observado tanto a partir da relagdo entre lucro pago, retido e
imobilizacdo de capital, como do poder de mercado denotado pela participacdo da firma, margem de
lucro e preco médio da venda.

Entre as empresas analisadas a DR Horton liderou as vendas em todo o periodo, e na
participacdo do faturamento, subiu da 22 para a 12 colocacgdo no ultimo periodo. A Lennar que tinha a
lideranca do faturamento no mercado no inicio do periodo, e a 22 posi¢ao na participacdo de unidades
vendidas, passa a 22 posi¢do nas duas dimensdes de participacdo até o fim do periodo. A Pulte mantém
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em quase todos os periodos a 3? posicdo na participacdo em ambos o0s aspectos, com um melhor
desempenho em 2010, indicando alguma estabilidade da concorréncia no conjunto. Com excecao das
empresas de menor participacdo: KB Home caiu da 42 posi¢do para a 6% tanto em participacdo em
faturamento como em vendas de unidades, com a NVR chegando a 42 e a Ryland na 5% posicao na
participacdo em ambas as categorias (faturamento e vendas) em 2014.

O conjunto analisado atingiu o0 auge de faturamento em 2006 com US$ 83,6 Bilhdes, com
preco reajustado ao nivel de 2014, e mais de 152 mil unidades vendidas. O nivel de faturamento e
vendas em 2010 reduziu-se muito, por causa da crise causada pela expansao das hipotecas subprime,
chegando a US$ 19,6 Bilhdes e pouco mais de 60 mil unidades. Mesmo em 2014 o faturamento tinha
se recuperado pouco, em torno de US$ 30,9 Bilhdes e cerca de 86,8 mil unidades.

Tabela 1
Participacdo das corporagdes imobiliarias estadunidenses no conjunto analisado de faturamento e de venda,
em percentual e total do conjunto em Milhdes de US$ Reajustados* em Unidades em 2006, 2010 e 2014

Participagdo no Faturamento Faturamento Total Unidades Vendidas

e nas Vendas 2006 2010 2014 2006 2010 2014
D.R. Horton 22,0% 247% 27,3% 28,4% 31,3% 30,4%
Lennar Corp. 24,2% 17,6% 24,6% 23,0% 16,4% 23,3%
Pulte Group 21,3%  255%  18,4% 18,5% 22,7% 17,6%
NVR 9,0% 17,1% 14,0% 7,2% 14,1% 12,6%
The Ryland Group 7,1% 6,1% 8,1% 6,1% 5,6% 8,1%
KB Home 16,4% 9,1% 7,6% 16,7% 9,8% 8,0%

Conjunto Analisado

(MilhGes de US$ e Residéncias) 83.628 19.603 30.879 | 152.468 60.066 86.878

* Dados atualizados para o nivel de precos de 2014, através do Producer Price Index (PPI),
2010 = 100. Disponivel em: https://data.oecd.org/price/producer-price-indices-ppi.htm#
indicator-chart. Acesso em: jul. 2017.

Fonte: NYSE/Empresas; Relatdrios (Proxy Statement e Annual Report). Elaboracgo propria.

Sob o aspecto do prego médio do imdvel vendido, a NVR apresentou o maior valor assim
como a 1?2 participacdo da margem de lucro unitéria sobre o pre¢co médio, indicando uma alta
capacidade de gerac&o de lucro. Das empresas com maior participagdo a Lennar representava também
tanto o 2° maior prego médio, assim como, respectiva posi¢ao na propor¢do de margem de lucro sobre
0 preco médio. A DR Horton que tinha em 2006 a 22 maior propor¢ao de margem de lucro sobre o
preco médio, ainda que com uma estratégia de imdveis mais baratos, passa a 62 posi¢cdo na relacdo
com a margem unitéria e a 5% do prego médio em 2014. A Ryland também perdeu posicao, decaindo
da 22 posigdo de maior preco médio e 3% melhor margem unitaria para a 42 em ambas.

A KB Home apresentou a menor participacdo da margem em 2006 e 2014, com o 2° pior
prejuizo em 2010, nesse ano atras somente da Pulte. Importa destacar também que o nivel médio dos
precos de 2006 reajustados, cerca de US$ 484 mil, cai como um todo em 2010, para US$ 303 mil, em
consequéncia da crise de 2007/2008, voltando a crescer em 2014, chegando a US$ 334 mil.
Entretanto, as empresas mudaram substancialmente de posicdo antes e depois do ocorrido, com
diferentes resultados em sua recuperacdo de poder de mercado, mas em conjunto sob uma maior
margem de lucro unitéria (6,4% em 2006 e 7,2% em 2014), ainda que sob um menor preco médio.
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Tabela 2
Preco médio reajustado* em US$, com representacéo percentual da Margem de Lucro Liquido (%),
do total do conjunto analisado e das corporagdes imobiliarias dos EUA em 2006, 2010 e 2014

Preco Médio Relacionado ao Preco Médio Lucro Liguido Unitario
Lucro Liquido Unitario 2006 2010 2014 2006 2010 2014
D.R. Horton 353.845 229.988 274.102 | 8,4% 5,7% 6,2%
Lennar Corp. 480.187 313.366 353.162 | 3,7% 3,1% 8,2%
Pulte Group 524.307 336.030 349.649 | 4,8% -24,7% 8,1%
NVR 570.373 353.789 375.061 | 9,7% 6,9% 9,4%
The Ryland Group 532.414 320.350 335.159 | 7,6% -8,0% 6,8%
KB Home 446.998 270.173 317.292 | 4,4% -44% 4,0%
Conjunto Analisado 484.687 303.949 334.071 | 6,4% -3,6% 7,1%
(US$ e Residéncias)

* Dados atualizados para o nivel de precos de 2014, através do Producer Price Index
(PPI), 2010 = 100. Disponivel em: https://data.oecd.org/price/producer-price-indices-
ppi.htm#indicator-chart. Acesso em: jul. 2017.

Fonte: NYSE/Empresas; Relatdrios (Proxy Statement e Annual Report). Elaboracéo
prépria.

A estratégia imobilidria das Corporagdes, considerando o estoque relativo de terrenos, de
imdveis em construcgdo e construidos mostraram em geral um baixo valor, com relacéo a receita total
(faturamento), que em conjunto cresceu de 0,544 em 2006 e chegou a 0,884 em 2014. J4 no ano de
2010, posterior a crise, havia um estoque imobiliario importante no conjunto, de cerca de 0,866, mas
em especial em algumas firmas, como a Lennar, Pulte e KB Home, provavelmente por efeito de
aumento do estoque concomitante a redugdo das vendas. Ainda que o aumento desse estoque
imobiliério total seja inerente ao processo de investimento, produgdo e lancamento, mesmo assim
algumas firmas como a NVR, Ryland e DR Horton, mantiveram uma média mais baixa de
imobilizac&o em propriedades de imoveis do que as demais em todo o periodo, ainda que progressiva
apos 0 ano de 2006 (ou seja, da crise hipotecéria).

Tabela 3
Relagdo entre Estoque Imobiliario Total e Receita de Vendas Total
das Corporacdes Imobiliarias do EUA em 2006, 2010 e 2014

Estoque Impblllarlo Total/ 2006 2010 2014
Receita Total

D.R. Horton 0,768 0,800 0,890
Lennar Corp. 0,481 1,356 0,994
Pulte Group 0,657 1,075 0,754
NVR 0,188 0,145 0,529
The Ryland Group 0,583 0,751 0,796
KB Home 0,587 1,067 1,339
Conjunto Analisado 0,544 0,866 0,884

Fonte: NYSE/Empresas; Relatérios (Proxy Statement e Annual
Report). Elaboragéo propria.

Sobre a composicao do valor do estoque imobiliario em terreno comparado aos iméveis em
construgdo e construidos, em geral vemos que ap6s 0 ano de 2006, a partir do ano de 2010, a
representatividade do estoque de terra cresce sobre o construido, para 0 maior conjunto das empresas
especialmente para a Pulte, Lennar e Ryland, em 2014, seria 0 caso Ryland e KB Home. Isso se
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explica em grande medida pela reducédo da construgdo de novas unidades, até o término da construgdo
das unidades em operacéo e da venda das construidas, num periodo de grande incerteza e estagnacao
do mercado.

A retomada de novos projetos como se percebe jA no ano de 2014, reflete um maior
dinamismo do mercado, com maior nivel de producédo de unidades sobre o estoque de terra, caso da
DR Horton, Pulte e NVR que reduzem desde 2010 substancialmente sua relagdo estoque de terra com
relacdo ao estoque de imdveis em construcdo e construido. O caso da Lennar, Ryland e KB Home
indicam outro padrdo que envolve um maior banco de terra comparado aos outros iméveis. Esses
padrdes de estratégia imobiliaria também refletem composicdes de estoques especificas por conta das
oportunidades de negacios.

Tabela 4
Relacdo entre estoque imobiliario de terrenos, iméveis em construcdo
e construidos das corporacfes imobiliarias dos EUA em 2006, 2010 e 2014

Estoque Imobiliario (Terreno
/ Construcao e Construido) 2006 2010 2014
D.R. Horton 1,558 1,682 1,174
Lennar Corp. 0,761 1,796 1,492
Pulte Group 0,495 2,591 0,460
NVR 0,548 1,107 0,339
The Ryland Group 1,323 1,457 1,571
KB Home 0,500 0,307 2,331
Conjunto Analisado 0,864 1,490 1,228

Fonte: NYSE/Empresas; Relatorios (Proxy Statement e Annual
Report). Elaboracéo propria.

O indicador de produtividade do trabalho considerado deve ser ponderado pela terceirizagdo
das atividades*, como dois fatores que compde o resultado analisado. O conjunto de empregados
diretos nas corporagdes cai de 46,2 mil em 2006, para 12,7 mil em 2010 e chega a 23,7 mil em 2014.
O maior nivel de vendas que ocorre em 2006, de 152,5 mil unidades, representava 60 mil em 2010 e
86,9 mil unidades em 2014. O maior nivel de vendas eleva a produtividade do trabalho, assim como
a magnitude do emprego, da mesma forma que a reducdo restringe a produtividade e a ocupacéo de
trabalhadores. Apesar da distribuicdo diferenciada das perdas e menor recuperacdo entre as
corporacgdes, como no caso observado da DR Horton, Lennar e KB Home. A Pulte e NVR
apresentaram o aumento da produtividade em quase todos os periodos, enquanto a Ryland, primeiro
reduz a produtividade em 2010 elevando-a depois, acima do nivel do inicio do periodo.

(4) A terceirizagdo é um fendmeno internacional que pdde ser evidenciado no caso brasileiro por relatdrios da Gafisa, que a frente
sera comentada, mas registra-se aqui apenas que a mesma evidéncia apesar de nao ter sido encontrada no mercado norte-americano, ainda
assim é considerada como muito provavel.
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Tabela 5
Produtividade do trabalho, segundo unidades vendidas por empregado,
das corporagdes imobiliarias dos EUA em 2006, 2010 e 2014

Produtividade por 2006 2010 2014
Empregado
D.R. Horton 59 6,5 51
Lennar Corp. 3,3 0,0 3,2
Pulte Group 2,7 3,5 4,0
NVR 29 3,3 3,0
The Ryland Group 4,0 3,7 51
KB Home 6,0 5,0 4,8
Conjunto Analisado 4,1 4,4 4,2

Fonte: NYSE/Empresas; Relatérios (Proxy Statement e Annual
Report). Elaboragéo propria.

Outro aspecto do trabalho é o das classes hierarquicas dos profissionais, que abstrai 0s niveis
gerenciais (nos relatérios disponiveis) e constitui dois grupos, um dos trabalhadores em geral e 0
grupo das diretorias. O primeiro de mais de mil até pouco mais de 10 mil, e o outro grupo variando
entre 4 e 6 pessoas, em geral 5 diretores por firma. Além da representatividade das classes
hierarquicas profissionais, muda radicalmente o recebimento de renda (salario, bonificacbes e
participacOes). Por isso o indicador busca expressar a relacéo entre representatividade de renda e da
classe de trabalhador, por corporacgdo e ano. Enquanto certas corporagdes premiaram suas diretorias
antes da crise, como se V& na Pulte e Ryland em 20086, outras o fizeram depois como se observa na
NVR em 2010 e 2014 e Lennar em 2014. O que parece guardar relacdo direta com o resultado do
desempenho da empresa (poder de mercado, como antes analisado).

Tabela 6
Relacdo entre representatividade de classes profissionais e de pagamentos,
das corporagfes imobiliarias dos EUA em 2006, 2010 e 2014

(Remuneragéao/Diretores)

/(Salario/Empregados) 2006 2010 2014
D.R. Horton 77,8 30,5 71,1
Lennar Corp. 61,1 - 204,4
Pulte Group 213,5 31,8 49,7
NVR 69,0 247.,4 199,6
The Ryland Group 126,2 50,5 40,8
KB Home 21,1 43,3 44,8

Conjunto Analisado 94,8 80,7 101,7

Fonte: NYSE/Empresas; Relatérios (Proxy Statement e Annual
Report). Elaboragéo prépria.

A capacidade de producdo é percebida pelo investimento em capital imobilizado em
propriedades (ndo a venda), como em lojas, armazéns, maquinas e equipamentos com relagdo as
receitas totais das firmas. Esse tipo de capital, que em parte se deprecia, também guarda relagdo com
0 mercado secundario, a conjuntura econdmica e o nivel de preco em geral; mas permite visualizar o
nivel de investimento imobilizado, que cai consideravelmente ap6s 2006, da razdo de 0,41 no
conjunto, especialmente em 2010, quando chega a 0,02, recuperando-se pouco no fim do periodo em
2014, com 0,04. Mas muito longe da mobilizacao inicial.
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Tabela 7
Relagéo entre investimento imobilizado e as receitas totais,
das corporagdes imobiliarias dos EUA em 2006, 2010 e 2014

Investlmer?to Imobl_llzado/ 2006 2010 2014
Receitas Totais

D.R. Horton 0,11 0,01 0,03
Lennar Corp. 0,31 0,03 0,16
Pulte Group 1,58 0,02 0,02
NVR 0,19 0,01 0,02
The Ryland Group 0,11 0,01 0,01
KB Home 0,15 0,00 0,01
Conjunto Analisado 0,41 0,02 0,04

Fonte: NYSE/Empresas; Relatérios (Proxy Statement e Annual
Report). Elaboracéo propria.

Por outro lado, a relagdo entre o investimento intangivel, que no conjunto analisado era de
2,84 em 2006, supera em propor¢éo o investimento imobilizado das companhias, notadamente, antes
da crise de 2008 e para as que tém acumulado piores resultados, como a KB Home e Ryland. As
demais tém reduzido seu componente intangivel, caso da NVR, Lennar, DR Horton e mesmo da Pulte,
gue apresentara resultado elevado de capital intangivel (acima do capital imobilizado) em 2010, mas
que conjunto seria 2,49 e alcancaria 1,26 em 2014, a menor razdo do capital intangivel sobre o
imobilizado.

Tabela 8
Relagdo entre Investimento Intangivel e Imobilizado,
das Corporagdes Imobiliarias dos EUA em 2006, 2010 e 2014

Invest.lmento Intan.glvell 2006 2010 2014
Investimento Imobilizado
D.R. Horton 4,41 0,26 0,51
Lennar Corp. 4,59 0,17 0,32
Pulte Group 3,00 7,02 1,64
NVR 0,30 0,00 0,12
The Ryland Group 1,00 0,00 1,21
KB Home 3,73 0,00 3,75
Conjunto Analisado 2,84 2,49 1,26

Fonte: NYSE/Empresas; Relatérios (Proxy Statement e Annual
Report). Elaboragéo prépria.

Os acionistas logram receber lucro, quando acumulado anteriormente ou obtido no periodo,
e sempre que ndo haja possibilidade de retencdo de lucro para a realizagcdo de investimentos de
interesse comum de acionistas e diretores. Esse aspecto fica claro no inicio do periodo investigado,
cujo maior nivel de lucro disponivel ainda assim evidencia a pequena magnitude de lucro pago aos
acionistas nas corporagdes em geral, justamente pelas oportunidades de neg6cios do periodo. Mas ha
padrdes entre as empresas como a NVR e KB Home que sdo as que menos pagaram lucros,
proporcionalmente ao lucro gerado e retido. Outras empresas importantes como a DR Horton, Lennar
e a Pulte que elevaram a proporcao de pagamento de lucro aos acionistas ap6s 2006, o fizeram mesmo
em situacado de prejuizo, caso da Pulte em 2010.
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Tabela 9
Relagéo entre Lucro Pago e Retido,
das Corporagdes Imobiliarias dos EUA em 2006, 2010 e 2014

Lucro Pago/Retido 2006 2010 2014
D.R. Horton 0,34 2,34 0,99
Lennar Corp. 0,39 2,58 1,19
Pulte Group 0,24 -3,54 1,78
NVR 0,18 0,24 0,27
The Ryland Group 0,00 0,00 0,00
KB Home 0,00 0,82 0,00

Conjunto Analisado 0,29 0,61 1,06

Fonte: NYSE/Empresas; Relatérios (Proxy Statement e Annual
Report). Elaboragéo propria.

Esse aspecto do lucro retido e pago ndo esgota o entendimento de por que 0s acionistas
valorizam certas a¢fes e ndo outras. Como no caso da NVR e KB Home, as quais apresentaram a
menor proporcdo de lucro pago sobre o retido, mas que no primeiro caso apresentou a acdo mais
valorizada do mercado, enquanto a outra a acdo foi menos valorizada, ao longo do periodo analisado.
A excecdo da NVR (que reteve substanciais lucros em todo o periodo), todas as demais agdes
apresentaram uma queda do pre¢o médio da acdo ON em 2010, nos anos subsequentes a crise que se
explicita em 2008. Algumas empresas como a DR Horton, Lennar e Pulte ndo recuperariam até o fim
do periodo analisado, o nivel do pre¢o da acdo no inicio da série. A Ryland e KB Home recuperariam
ainda menos o seu valor anterior a crise.

Tabela 10
Evolucéo do prego reajustados* em dolares das a¢des ordinais (on),
das corporagdes imobiliarias dos EUA em 2006, 2010 e 2014

Prego da Agdo* (US$) 2006 2010 2014
D.R. Horton 33,01 13,29 25,29
Lennar Corp. 65,37 20,89 44,81
Pulte Group 41,27 8,38 21,46
NVR 803,72 769,80 1.275,33
The Ryland Group 68,06 18,97 38,56
KB Home 63,90 15,03 16,55
* Dados atualizados para o nivel de precos de 2014, através do Producer
Price.  Index  (PPI), 2010 = 100. Disponivel em:

https://data.oecd.org/price/producer-price-indices-ppi.htm#indicator-
chart. Acesso em jul. 2017.

Fonte: Yahoo-Finangas — Empresas Listadas — Precos Historicos.
Elaboragdo propria.

3.3 Algumas consideracdes sobre o setor norte-americano

Pode a valorizacdo das acOes ser entendida sem as estratégias internas da companhia
(estratégia, organizacdo e operacdo da diretoria e trabalhadores) e a realizacdo do poder de mercado
na competicdo entre capitais, que produz o lucro a ser controlado por diretores e acionistas? A NVR
como empresa mais apreciada no segmento do mercado da construcdo imobiliaria dos EUA (com a
maior preco da acdo no periodo analisado), apesar de ndo apresentar a maior concentracdo de
mercado, em termos de faturamento e vendas (somente a 42 posi¢do); apresentava 0 maior prego
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médio de venda, maior margem de lucro unitario e maior massa de lucro retido em todo o periodo
analisado. Na sua estratégia imobiliaria apresentava a menor propor¢ao de estoque total e de terrenos.
Na estratégia com relacdo ao trabalho, a companhia marcava-se por baixa produtividade ou maior
terceirizacdo, com relacdo ao conjunto de corporacdes, além de expressivo estimulo aos diretores
especialmente observado nos dois Ultimos periodos.

A estratégia de capital coloca a NVR numa posi¢do proxima ao das empresas com maior
participacdo de mercado (DR Horton, Lennar e Pulte) com maior proporcdo de capital imobilizado,
com relacdo a receita total produzida. Igualmente a relacdo entre investimento intangivel e
imobilizado, que separa a NVR, DR Horton e Lennar, por sua menor proporc¢ao, com relacdo a Pulte,
Ryland e KB Home, com maior concentracdo de capital intangivel. Esse conjunto de relagdes ajuda
a explicar porque a acdo da NVR apreciou-se-se no periodo, assim como porque certas empresas
recuperam-se mais rapidamente depois da crise, sob o0 aspecto do preco da agdo, com relagéo as outras.
O que se liga a construcdo e realizagdo de poder de mercado, mesmo que concentrado, e marcado
pela variedade de estratégias de produtos, dentre eles, a venda de terrenos.

4 Estrutura do mercado produtivo imobiliario no Brasil

Ainda que a abertura publica de capital em bolsa ndo seja geral a todas as corporagoes,
havendo diversas empresas com sociedades fechadas, é possivel considerar que muitas das maiores
empresas tém capital aberto. Como ndo ha uma midia brasileira que fornega a lista dos maiores
construtores, como nos Estados Unidos, com 0s requisitos para a mesma comparacdo (vendas,
faturamento e se de capital aberto), a estratégia de pesquisa considerou as empresas listadas na
Bovespa. As 18 empresas listadas em 2014 representaram um valor gerado de mais de R$ 31 bilhdes,
com mais de 190 mil unidades langadas, e preco médio dos imoveis de mais de R$ 164 mil e uma
média por firma de venda de 10.000 unidades e faturamento no ano de R$ 1,7 bilhdo.

Apesar de se considerar todas as empresas de capital aberto do pais, selecionamos o grupo
das 6 maiores corporagdes da construcdo residencial brasileiras, constituindo um conjunto
representativo de 66% de toda oferta de lancamento corporativo do pais. Essa relacéo retrata o elevado
nivel de concentragdo da producdo imobiliaria que em muitas das empresas estende-se em segmentos
de produtos construtivos de infraestrutura, comerciais (escritorios), servi¢os (shopping-centers,
hotéis, resorts etc.), de loteamento e desenvolvimento urbano, além do predominante segmento
residencial, com subsequentes demandas de produtos (em diversas linhas entre o popular, o
econdmico e o luxo, condominios verticais e horizontais).

A partir das caracteristicas das empresas mais desenvolvidas econdmica-financeiramente, em
grandes corporagdes da constru¢do imobiliaria, investigamos a sua relagdo com 0s novos
determinantes no processo internacional de reorganizacao industrial e financeira, a partir do histérico
brasileiro da indUstria da construgdo. Na sequéncia, por meio das informacdes incorporadas dos
relatérios exigidos e certificados pela Bovespa, tais como os relatérios Formulario de Referéncia e
Demonstrativo Financeiro Padronizado, realizamos a pesquisa empirica no inicio do século XXI com
relacdo ao poder de mercado e aos novos determinantes corporativos. Ao fim, refletimos sobre como
as novas determinagdes, com vistas ao lucro imediato, tém interferido ou se relacionado no d&mbito
corporativo a concorréncia, gestdo interna da estratégia com relacdo a coordenacdo do trabalho,
imobilizac&o de capital em imobiliério, imobilizado, tangivel e intangivel, bem como tem afetado a
construcao poder de mercado, pagamento de lucro ao acionista e valorizacdo dos precos das acdes.
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4.1 Um breve histérico da producdo imobiliaria

A partir de 1930, também no bojo das transformacdes relacionadas a crise de 1929 e as
grandes guerras, o desenvolvimento do processo de industrializacdo, urbanizacdo e planejamento da
acdo do Estado e das politicas publicas dariam suporte ao desenvolvimento da inddstria e da
construcado capitalista no Brasil, ainda que com certa defasagem no tempo e capacidade, com relacéo
ao caso dos Estados Unidos. A politica habitacional inicial, por causa da menor substancia de
recursos, como os disponibilizados pelos Institutos de Aposentadorias e Pensdes (IAP’s), ndo
chegaria a constituir um sistema de financiamento habitacional. Os recursos dos IAPS eram
disputados por grandes projetos imobiliarios e desenvolvimento industrial, com predominéancia dos
Gltimos. O que marcaria o aluguel como uma das principais formas de acesso a moradia do trabalhador
(Fix, 2011, p. 52), até meado do século XX.

O processo de inovagdo na industria da construcéo toma certo folego ja nos anos 1930-1940,
com novos materiais e processos (tijolos ceramicos, uso de aco, lajes mistas, verticalizagéo e grandes
operagOes), tanto por conta da urbanizacdo, como para controle do trabalho, em resposta a
combatividade dos sindicatos do inicio do século XX. O aprofundamento do processo de
industrializacéo, urbanizagdo e migragdes contribuiria para formag&o do complexo da construcéo, ao
longo dos anos de 1950 e 1960. Ainda que o desenvolvimento das incorporadoras se restringisse as
firmas de pequeno capital.

A constitui¢do do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) e do Banco Nacional da Habitac&o
(BNH), junto a reforma fiscal e financeira, a partir de 1964, alteraria as bases dindmicas da politica
fiscal, financeira e do capital imobiliario nacional. Isso ocorreu por meio da constituicdo do Fundo
de Garantia por Tempo de Servi¢co (FGTS) e do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo
(SBPE), que sustentariam dois circuitos imobiliarios integrados a tipos de demanda de habitacdo. Na
pratica instituiam-se os segmentos de mercado habitacional: popular (até 3 salarios) a cargo das
Cohabs; econdmico (entre 3 e 6 salarios) atendido por cooperativas habitacionais e pequenas
empresas; e médio (mais de 6 salarios) ofertado por incorporadores com recursos do SBPE. Essa
estrutura possibilitaria profundas alteracbes do processo de trabalho, por introducdo de novos
materiais e componentes, padronizacgdo e simplificacdo de produtos e aumento do ritmo do trabalho
no canteiro (Fix, 2011, p. 99).

O Sistema Nacional de Infraestrutura Urbana e de Financiamento Habitacional marca a nova
fase da articulagdo do Estado e indUstria da construcdo imobiliéria, particularmente para o subsetor
de edificagdes (Fix, 2011, p. 90). O SFH incorpora a habitagdo como mercadoria e 0 BNH centraliza
a gestdo dos dois subsistemas (SBPE e FGTS) na relacdo direta com fortissimos interesses (bancos,
construtores, financeiras, associa¢fes de poupanca e crédito, estruturando um sistema nacional de
acumulacéo).

Contudo, com o esgotamento do processo de industrializagdo, marcado por forte instabilidade
financeira, monetaria e das contas publicas, implodiria a politica habitacional. Ainda assim, o colapso
e desarticulagdo do SFH nos anos 1980 ocorreria junto ao esgotamento da industria em geral, com a
drastica reducdo das contratacdes de financiamentos habitacionais. O ajuste do mercado é marcado
pelo retrocesso ao padréo dos anos 1930-1950, com a producgdo em pequena escala e para alta renda
(Fix, 2011, p. 112) e a reducdo do ritmo de obras das empresas que sobreviveram a recessao do
periodo. O capital incorporador ampliaria a divisao social do trabalho na construcdo, a fim de elevar
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a captura da renda da terra e trabalho no setor, seja pela direta integracdo direta (producéo do lote,
construcdo do edificio e venda) ou pela coordenacdo indireta (terceirizacdo ou finalizacdo da
construgdo e venda).

Nesse drastico cenario, com o rompimento do sistema financeiro da habitacdo, reducdo do
emprego e renda promover-se-ia a concorréncia de empresas da construcdo. Além disso, novas
empresas associadas a firmas tradicionais do setor da construgdo pesada, entraram na disputa no ramo
imobiliario residencial. Nesse periodo ha também o ineditismo de certas solucdes de escalas, com a
limitacdo do financiamento na época, empregando-se diferentes estratégias de produtos, tecnologias,
financeiras, com relacdo ao trabalho e propriedade da terra. A Encol seria simbolo da reorganizacdo
industrial da construcdo imobiliaria, pela adaptacdo do ritmo da obra as limita¢6es do financiamento,
composto por empreendedores, bancos privados e clientes (Fix, 2011, p. 113).

Com a reducéo do volume financeiro da politica urbana nacional e dos recursos dos fundos
do FGTS e SBPE, outra tendéncia da construcédo foi torna-se mais dependente do capital financeiro
privado ao longo dos anos 1990. A articulagdo entre promotores imobiliarios e financeiros como
observa Fix (2011, p. 122), seria “tipica do funcionamento de uma maquina imobiliaria de
crescimento”, promovendo a construgdo de escritorios e complexos multiusos. A estabilizagdo dos
precos dos anos 1990 possibilitaria a oferta de ativos imobiliarios, mais como alternativa de renda
(estratégia de valorizagdo do patrimdnio e pagamento de renda de aluguéis), do que como reserva de
valor (anterior forma de protecao da riqueza contra os efeitos da inflagéo).

Inovagdes financeiras como advindas com os Fundos de Investimento Imobiliario (FII°s)
buscaram integrar o mercado imobiliario com o de capitais, em uma nova articulagdo do Sistema
Financeiro Imobiliario. Por essa via, grandes corporagdes imobiliarias passaram a disputar 0s recursos
dos investidores institucionais (Fundos de Pensdo, Seguros, Investimentos e etc.), para a venda de
ativos classificados pelas consultorias como de alta rentabilidade (“triplo A”), tais como: langamentos
de alto padrdo (comercial e residencial), grandes resorts, shoppings centers etc. (Fix, 2011, p. 126).
Ainda que os primeiros FII’s, como o Projeto Agua Branca, ndo tenham realizado a expectativa dessa
nova fronteira de expansdo da valorizacdo imobiliaria, tanto pela baixa ocupacdo como pela pouca
forca do mercado secundario. O Caso do Panamby, dos poucos FIIS imobiliarios com éxito, o sucesso
deu-se pelo peso dos compradores, grandes investidores institucionais (Previ, Valia, Petros e etc.).

A politica nacional de infraestrutura e habitacao, a partir de 2004, alimentaria a Maquina de
Crescimento Imobiliario, transformando-a com recursos de diversas fontes: Orcamento Geral da
Unido; Fundo de Amparo ao Trabalhador; Fundo de Arrendamento Residencial, o FGTS entre outros.
A politica urbana federal mantem-se, conforme as condic¢des de autonomia e da capacidade de realizar
a politica fiscal, com a promoc¢do da habitacdo como politica de crescimento, resignificando o
segmento de demanda residencial econémica, que possibilitaria a ampliacdo da escala produtiva das
empresas. N&o por acaso o programa Minha Casa Minha Vida de 2009 torna-se uma linha-mestre do
governo, por causa da crise (Mioto, 2015). Essas mudancas, junto a outras institucionais, repercutiram
sobre as estratégias das empresas de construcao residencial por meio de novas marcas e produtos;
fusBes e aquisicBes; abertura de capital na bolsa (especialmente a partir de 2006) e expansdo da
abrangéncia territorial, com alguma internacionalizacdo, inclusive pela participacdo acionaria de
investidores estrangeiros.

Leituras de Economia Politica, Campinas, (27), p. 57-83, jul./dez. 2018. 73



Luis Mauricio Martins Borges

4.2 Desempenho, estratégia e controle das corporac@es imobiliarias

As relacBes entre o Desempenho, Estratégia e Controle das Corpora¢des sdo agora
investigadas considerando-se alguns aspectos. No caso do Desempenho, o resultado da concorréncia
é observado sob o aspecto do poder de mercado, em termos de participacdo no faturamento e vendas
do conjunto, além do preco médio e margem de lucro unitario das Corporagdes. As estratégias de
capitais, decisOes de alocacao de recursos pertinentes ao controle interno ou a diretoria da firma, sdo
consideradas sob o aspecto do estoque imobiliario (terrenos, imoveis em construcdo e construidos),
do trabalho (em geral e da diretoria, pessoas e remuneracdes) e do capital (imobilizado e intangivel).
Por fim, refletimos sobre o interesse do capital acionario (prego da a¢do) observado pela relagdo entre
lucro pago, retido e valorizacdo do preco da agao.

Tabela 11
Participacdo do faturamento e da venda, no conjunto analisado das corporagdes imobiliarias brasileiras,
em percentual, e o total em milhdes de R$ reajustados™ e em Unidades em 2006, 2010 e 2014

Participac&o no Faturamento Faturamento Total Unidades Vendidas

e nas Vendas 2006 2010 2014 2006 2010 2014
Cyrela Brazil Realty S.A. 40,00 21,9%  28,1% 17,9% 19,7% 20,4%
PDG Realty S.A. 10,6% 24,2% 20,6% 24,8% 12,6% 15,4%
MRV Eng. e Part. S.A. 3,6% 13,5% 20,2% 15,0% 27,9% 40,6%
Even Const. E Incorp. S.A. 7,5% 9,1% 10,7% 10,3% 6,2% 6,9%
Gafisa S.A. 24,1% 16,6%  10,4% 27,0% 22,4% 9,9%
Brookfield Incorp. S.A. 14,1%  14,7%  10,0% 5,1% 11,2% 6,8%

Conjunto Analisado

(Milhdes de US$* e Residéncias) 4.666 28.758 20.687 12.564 111.203 101.844

* Reajustado pelo IGP-DI, disponivel no Ipeadata, ao nivel de preco de 2014.
Fonte: Bovespa/Empresas por segmento; Relatorios (DFP; FR, RA e Resultados). Elaboragdo propria.

As empresas com maior participacdo em termos de faturamento e vendas de unidades
apresentaram diferentes estratégias de oferta, tais como: a Cyrela apresentou a primeira posi¢do em
termo de faturamento e a 22 em vendas, no fim do periodo; a MRV passou a 12 posi¢do em vendas de
unidades, mas com a 32 posicdo em faturamento, em 2014; a PDG que crescera em 2010, a 12 posicdo
em faturamento ainda que na 42 posi¢do em vendas, em 2014 vai para a 22 posi¢do em faturamento e
3% em vendas (pela alteracdo de estratégia de produto); e a Even chegaria ao 32 lugar em faturamento
e 5% em vendas, entre 2006 e 2014. Enquanto a Gafisa e Brookfield perderam participagdo em todos
0s periodos, seja em faturamento como em vendas.

As estratégias de poder de mercado das empresas ficam mais claras se observadas pelo preco
médio reajustado, para o nivel de preco de 2014, em que muitas firmas apresentaram a reducgéo ou
manutencdo do valor do preco, caminhando na dire¢do do segmento popular e econémico, como no
caso da Cyrela, Brookfield e Gafisa. A PDG apresentou no primeiro ano um pre¢o médio muito baixo,
por causa do pequeno numero de unidades vendidas, ainda no inicio da operagdo da companhia, mas
que teria um preco mais robusto em 2010 e seguiria a competicdo de precos mais baixos em 2014. A
MRV, e Even com suas especificas estratégias de pre¢os médios respectivamente consolidaram niveis
especificos de mercado popular e classe média e média, acompanhando a reducao relativa de precos
médio do conjunto analisado.

O preco medio, na sua relacdo com a margem de lucro unitéria, explicita a magnitude do
poder de mercado das respectivas corporacdes, ainda que relacionada com a sua fatia de mercado. O
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poder de mercado da Cyrela, MRV e Even ao longo do periodo contrasta com o desempenho da
Gafisa, PDG e Brookfield. Esse poder de mercado verificado no periodo analisado tem maior
substancia em 2006 (11,4%) e 2010 (14,4%), quando em 2014, a economia nacional e 0 mercado
imobiliario passaram a ter uma menor demanda, com relacéo a oferta disponivel, repercutindo sobre
a queda do preco médio (R$ 246,4 mil), prejuizo unitario (-4,7%) e do poder de mercado do conjunto
analisado.

Tabela 12
Preco médio reajustado* em R$, com representacdo percentual da margem de lucro liquido (%),
das maiores corporagdes imobiliarias do Brasil e do total do conjunto analisado em 2006, 2010 e 2014

Prego Médio Relacionado ao Pregco Médio Lucro Liquido Unitéario
Lucro Liquido Unitéario 2006 2010 2014 2006 2010 2014
Cyrela Brazil Realty S.A. 831.261 287.386 279.654 | 20,9% 14,0% 14,3%
PDG Realty S.A. 71.548 598.653 271.121 | 7,9% 14,6% -11,2%
MRV Eng. e Part. S.A. 89.675 125.142 101.299 | 12,4% 22,4% 17,9%
Even Const. E Incorp. S.A. 269.208 379.547 312.583|10,4% 12,4% 12,4%
Gafisa S.A. 332.122 191.611 213.605| 6,6% 11,8% -2,0%
Brookfield Incorp. S.A. 1.037.945 339.301 300.375 [ 10,3% 11,1% -59,5%
Conjunto Analisado 438.626 320.273 246.439 | 11,4% 14,4% -4,7%
(US$ e Residéncias)

Fonte: Bovespa/Empresas por segmento; Relatérios (DFP; FR, RA e Resultados). Elaboracéo
propria.

A realidade da estratégia imobiliaria em geral em 2006 era de gque o estoque total (MRV,
Brookfield e Even) na maioria das firmas superava a receita total das empresas. Essa realidade muda
ja no ano de 2010, quando a maior parte dos estoques totais € superada pelas receitas das firmas.
Enquanto em 2014 algumas companhias (Gafisa e Brookfield) vao ter uma proporcéo de estoque
maior que a receita, ou uma receita menor do que o estoque; outras vao ter uma estratégia de redugdo
de imobilizacdo de capital em estoque bastante abaixo do nivel da receita total das demais firmas
(caso da Even, Cyrela e MRV), que se reduz desde o nivel de 2006, com o dinamismo dos anos
posteriores.

Tabela 13
Relagdo entre estoque imobiliario total e receita de vendas total
das corporacdes imobiliarias brasileiras em 2006, 2010 e 2014

Estoque Imgblllarlo Total/ 2006 2010 2014
Receita Total

Cyrela Brazil Realty S.A. 0,844 0,746 0,824
PDG Realty S.A. 0,651 0,751 0,974
MRV Eng. e Part. S.A. 2,244 0,603 0,955
Even Const. E Incorp. S.A. 1,025 0,294 0,409
Gafisa S.A. 0,632 0,561 1,152
Brookfield Incorp. S.A. 1,087 0,735 1,417

Conjunto Analisado 1,080 0,615 0,955

Fonte: Bovespa/Empresas por segmento; Relatorios (DFP; FR,
RA e Resultados). Elaboragao propria.

As diferentes composicdes de estoques imobiliarios (de terrenos, de imdveis em construcao
e construidos) ligam-se por um lado a estratégia de lancamentos imobiliarios, de outro se relacionam
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as oportunidades de negdcios com expectativas favoraveis e também a condicdo da demanda. A
proporcao do valor do estoque imobiliario em terrenos, com relacdo ao valor do estoque em imoéveis
em produgdo e construidos, diminui em 2010, quando o valor do estoque dos terrenos de diversas
firmas é superado pelo valor dos iméveis em producdo e construido, a excecdo da MRV e Cyrela.

Tabela 14
Relagdo entre estoque imobiliario de terra e em construcdo e construidos
das corporagdes imobiliarias brasileiras em 2006, 2010 e 2014

Estoque Imobiliario (Terreno
/ Construcao e Construido) 2006 2010 2014
Cyrela Brazil Realty S.A. 1,221 1,537 1,039
PDG Realty S.A. 0,978 0,582 1,642
MRV Eng. e Part. S.A. 1,801 2,184 1,894
Even Const. E Incorp. S.A. 1,960 0,460 1,377
Gafisa S.A. 0,571 0,693 1,125
Brookfield Incorp. S.A. 2,120 0,936 1,514
Conjunto Analisado 1,442 1,065 1,432

Fonte: Bovespa/Empresas por segmento; Relatérios (DFP; FR, RA
e Resultados). Elaborag&o propria.

No periodo de 2006 e 2014, ha maior predominancia do estoque de terrenos com relacéo ao
estoque de imodveis em construcdo e construidos no conjunto analisado. Even, Gafisa e Cyrela em
2014 apresentaram menor nivel de terrenos com relacdo a estoque de imoéveis em construcdo e
construidos. Um aspecto que reflete as especificidades das estratégias de concorréncia no mercado
nacional. Outro aspecto que chama atencédo esta na elevada participa¢éo dos terrenos na composicao
do estoque imobiliario de firmas que também tem uma maior proporcao do seu estoque com relagdo
a receita, caso da PDG e Brookfield, um pouco menos da Gafisa, e um pouco mais da MRV.

A nocédo de produtividade do trabalho do indicador considerado deve ser ponderada pela
terceirizacdo das atividades das empresas®, como fatores que compde o resultado analisado. O
conjunto de empregados diretos nas corporacdes aumentou de 31,5 mil em 2006, para 118,9 mil em
2010 e caiu para pouco mais de 75 mil pessoas ocupadas em 2014. O nivel de vendas em 2006 de
cerca de 12,5 mil unidades, alcangou em 2010 mais de 110 mil e chegou a pouco mais de 100 mil
unidades em 2014. Isso indica que o nivel maior de vendas, progressivamente, ocorreu por meio da
coordenacéo da producéo fora da firma (terceirizada), o que aumentou a produtividade relativa, como
corrobora o caso da Cyrela, Even, MRV e Gafisa. A sua vez, a elevagéo da produtividade da MRV e
Even, juntamente a da sua escala de venda ocorre de forma distinta. O aumento da produtividade da
Even cresceu mais em producédo de unidades do que emprego, ao contrario da MRV, o que evidencia
a maior integracdo da MRV e maior terceirizacdo da Even.

(5) O relatério Gafisa comenta que em 2014, para o total de 2.162 empregados diretamente ocupados, existia uma rede de
profissionais terceirizados (Outsourced Professionals) que ocupavam cerca de 9433 postos de trabalho (Gafisa 20-F 2014, p. 104; Annual
and Transition Report (foreign private issuer).

76 Leituras de Economia Politica, Campinas, (27), p. 57-83, jul./dez. 2018.



As grandes corporacdes da construgdo imobilidria: um estudo comparado das empresas de capital aberto...

Tabela 15
Produtividade do Trabalho, segundo total de unidades vendidas por Empregado,
das Corporagdes Imobiliarias Brasileiras em 2006, 2010 e 2014

Produtividade por 2006 2010 2014
Empregado
Cyrela Brazil Realty S.A. 0,3 1,4 2,2
PDG Realty S.A. 9,8 0,5 11
MRV Eng. e Part. S.A. 0,3 1,6 1,7
Even Const. E Incorp. S.A. 0,4 1,0 2,0
Gafisa S.A. 0,2 0,7 1,0
Brookfield Incorp. S.A. 1,3 1,3 0,5
Conjunto Analisado 2,1 1,1 1,4

Fonte: Relatérios (DFP; FR, RA e Resultados). Elaboragdo propria.

Outro aspecto do trabalho séo as classes hierarquicas profissionais, que (nos relatorios)
abstrai os niveis gerenciais em trabalhadores em geral, em contraposicéo a diretoria, constituindo dois
grupos, um variando por corporacdo em mais de 3 mil até mais de 30 mil pessoas, e outro entre 9 e
pouco mais de 30 diretores®, por empresa. Além da representatividade das classes hierarquicas
profissionais, muda radicalmente a substancia da renda (salario, bénus e participacdes). Por isso o
indicador busca expressar na medida do crescimento da magnitude da relagéo entre representatividade
do tamanho da renda e da representatividade da classe de trabalho (diretoria e empregados) por
corporacgdo e ano. Ndo havendo registro nos anos de 20067, os periodos seguintes mostram que as
empresas que mais remuneraram a sua diretoria, no caso Brookfield e PDG, ndo tiveram nenhum
desempenho extraordinario; outras companhias mais competitivas, caso da Cyrela, Even e MRV,
mantinham uma remunerac¢do mais horizontal.

Tabela 16
Relacdo entre representatividade de classes profissionais e de pagamentos,
das corporagdes imobiliarias brasileiras em 2006, 2010 e 2014

(Remuneracéo/Diretores)

/(Salario/Empregados) 2006 2010 2014
Cyrela Brazil Realty S.A. 0,0 0,0 24,2
PDG Realty S.A. 0,0 392,0 66,0
MRV Eng. e Part. S.A. 0,0 52,3 39,1
Even Const. E Incorp. S.A. 0,0 26,7 38,3
Gafisa S.A. 0,0 78,8 26,6
Brookfield Incorp. S.A. 0,0 106,7 260,8

Conjunto Analisado - 131,3 75,8

Fonte: Bovespa/Empresas por segmento; Relatérios (DFP; FR, RA e
Resultados). Elaboracéo propria.

A capacidade instalada de producéo, por usa vez, foi percebida pelo investimento em capital
imobilizado em propriedades (ndo & venda), como lojas, armazéns, maquinas e equipamentos com

(6) A Gafisa em 2010 apresentava o maior Tabela de diretores em 2010, provavelmente por causa, das suas trés companhias
Alphaville, Gafisa e Tenda, esta Gltima recentemente incorporada.

(7) Antunes et al. (2012) nos auxiliam a compreender a adog&o no Brasil, das normas internacionais de contabilidade (IFRS), a
partir de 2008, que trazem alguns aprimoramentos aos relatrios usados. Em especial para a investigacdo, surgiriam dados novos ou
detalhados dos recursos pagos a diretoria, capital intangivel e de capital imobilizado.
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relacdo as receitas totais das firmas. Esse tipo de capital, que em parte se deprecia, também se
relaciona com o nivel de preco em geral e do mercado secundario. Sobre essa capacidade, foi possivel
distinguir dois comportamentos. Enquanto um grupo de empresas reduziu proporcionalmente o
investimento imobilizado em todo o periodo, caso da Cyrela, Even e Brookfield, e a MRV, que
manteve constante.

Tabela 17
Relagéo entre investimento imobilizado e as receitas totais,
das corporagdes imobiliarias brasileiras em 2006, 2010 e 2014

Investlmehto Imobl.llzado/ 2006 2010 2014
Receitas Totais

Cyrela Brazil Realty S.A. 0,12 0,03 0,03
PDG Realty S.A. 0,01 0,03 0,01
MRV Eng. e Part. S.A. 0,02 0,02 0,02
Even Const. E Incorp. S.A. 0,02 0,01 0,01
Gafisa S.A. 0,01 0,02 0,02
Brookfield Incorp. S.A. 0,03 0,02 0,02

Conjunto Analisado 0,03 0,02 0,02

Fonte: Bovespa/Empresas por segmento; Relatorios (DFP; FR,
RA e Resultados). Elaboragdo propria.

Outro grupo é marcado pela variacdo do nivel de investimento imobilizado apds 2006,
especialmente em 2010, quando sobe, no caso PDG e Gafisa, especialmente pela fusdo e aquisicdo
de empresas, mantendo-se o investimento imobilizado da Gafisa e caindo o da PDG em 2014, num
cenério cujas receitas relativas das empresas eram fortemente atingidas. Indicando a variedade de
estratégias de investimento e resultados, como das consequéncias sobre 0 maior ou menor poder de
mercado (participacdo, preco e margem unitarios), e como veremos de desvalorizagao das a¢des das
empresas.

Por outro lado, destaca-se a relacdo entre o investimento intangivel, quando supera em
proporcdo o investimento imobilizado, nas companhias que tém acumulado piores resultados, caso
da Brookfield e PDG. As demais tém um menor peso do seu componente intangivel, no caso da
Cyrela, Even, MRV, e mesmo a Gafisa que obteve um resultado mais expressivo de investimento
intangivel em 2014.

Tabela 18
Relagéo entre investimento intangivel e imobilizado,
das corporacdes imobiliarias brasileiras em 2006, 2010 e 2014

Invest.lmento Intanglvell 2006 2010 2014
Investimento Imobilizado
Cyrela Brazil Realty S.A. 0,00 0,54 0,59
PDG Realty S.A. 0,00 4,04 11,10
MRV Eng. e Part. S.A. 0,00 0,58 0,92
Even Const. E Incorp. S.A. 0,00 0,12 0,37
Gafisa S.A. 0,17 2,60 1,58
Brookfield Incorp. S.A. 0,00 9,27 5,28
Conjunto Analisado 0,17 2,86 3,31

Fonte: Bovespa/Empresas por segmento; Relatérios (DFP; FR,
RA e Resultados). Elaboragao propria.
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O Controle Acionéario logra receber lucro quando acumulado ou obtido no periodo do
exercicio anual da firma, e quando ndo haja possibilidade de retencéo de lucro para a realizacao de
investimentos de interesse comum entre diretores e acionistas. As empresas que pagaram lucros,
especialmente em 2010 e 2014, o fizeram dentro do minimo previsto em contratos, que é de 25% do
lucro liquido, apés as despesas financeiras e fiscais, gerando uma relagdo quantitativa de X R$ de
lucro pago para cada 3X R$ de lucro retido. No caso da PDG, Gafisa e Brookfield, o prejuizo das
empresas ndo permitiu o pagamento de lucro em 2014, se bem que tenha sido paga, em 2010, uma
proporc¢ao igual ou até maior que as demais, no caso Brookfield (2,51).

Tabela 19
Relacéo entre lucro pago e retido,
das corporagdes imobiliarias brasileiras em 2006, 2010 e 2014

Lucro Pago/Retido 2006 2010 2014
Cyrela Brazil Realty S.A. 0,58 0,24 0,31
PDG Realty S.A. 0,28 0,31 *
MRV Eng. e Part. S.A. 0,05 0,33 0,31
Even Const. E Incorp. S.A. 0,33 0,31 0,31
Gafisa S.A. 0,31 0,31 *
Brookfield Incorp. S.A. 0,00 2,51 *

Conjunto Analisado 0,31 0,67 0,31

* Empresas que tiveram prejuizo no periodo.
Fonte: Bovespa/Empresas por segmento; Relatérios (DFP; FR,
RA e Resultados). Elaboracdo propria.

Cabe explicitar que a proporgdo de lucro retido e pago ndo configura a Gnica questao para o
entendimento de por que os acionistas valorizam mais certas a¢gdes do que outras. Como no caso da
Cyrela, MRV e Even que obtiveram as menores desvalorizacGes das acbes ON, se comparadas as
demais (Gafisa, PDG e Brookfield?, esta ultima para a qual ndo foi possivel obter esses valores). A
depreciacdo do mercado de ac6es de diversas companhias como PDG e Gafisa, expfe-nas a riscos,
entre outros, de alteracdo do controle acionério, como no caso da Brookfield, em que houve o
fechamento do capital.

Tabela 20
Evolugdo do preco reajustados®, em R$, das Acdes Ordinais (ON),
das corporagOes imobiliérias analisadas do Brasil em 2006, 2010 e 2014

Preco da Acdo (R$) 2006/2007 2010 2014
Cyrela Brazil Realty S.A. 32,92 28,09 11,06
PDG Realty S.A. 35,43 10,43 0,99
MRV Eng. e Part. S.A* 49,89 20,07 7,50
Even Const. E Incorp. S.A.* 21,56 11,05 5,44
Gafisa S.A. 51,57 15,48 2,20
Brookfield Incorp. S.A. - - -

Fonte: Yahoo-Finangas - Empresas Listadas — Precos Histéricos.
Elaboragdo propria.

(8) A Brookfield Incorpoagdes S.A., segundo o relatério Demonstrativo Financeiro Padronizado (2014, p. 10), tinha como
acionista controlador a Brookfield Ltda., controlada indiretamente pela Brookfield Management, empresa de capital aberto listada nas
bolsas de Nova lorque e Toronto. A empresa de construgdo manteve seu capital aberto na BMY Bovespa até 2015. Em 2016 o capital
passou a ser fechado, adotando o novo nome comercial de Tegra Incorporadora Tegra (DFP, 2016, p. 11), mas com o fim da série historica
dos precos e da disposicdo dos dados da Companhia.
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4.3 Algumas consideracdes sobre o setor brasileiro

O éxito da Cyrela, MRV e Even que apresentaram as menores desvaloriza¢Ges, do prego
reajustado das acOes para valores de 2014, assentava-se no poder de mercado, principalmente em
termos de participacdo e margem, além do menor nivel de investimento em estoque imobiliério,
especialmente em terrenos, ainda que variando ao longo do tempo. Isso também ocorria junto a
elevacdo da produtividade do trabalho, por producgéo direta ou coordenagdo terceirizada, com menores
estimulos de pagamentos por resultados das diretorias; e tendéncia a reducdo do investimento
imobilizado, com relacdo a receita e do capital intangivel. Em conjuntou possibilitaram a Cyrela,
MRV e Even produzir maior lucro. Essa conjuntura explica porque na evolucdo das acbes do
segmento, algumas firmas tém conseguido resistir melhor a péssima expectativa dos acionistas.

Em outra via, PDG, Gafisa e Brookfield, além de perder poder de mercado, demostraram
menor habilidade na sua estratégia imobiliaria, de relagdes com trabalho, capital, estoque imobiliario
e investidores, e por isso, apresentaram um maior derretimento dos precos das agcdes. Como essas
empresas ndo tem tido sucesso na competicdo de mercado, por meio das decisGes da diretoria, a
resposta dos investidores na manutencédo das a¢des tém sido amplamente desfavoravel, apresentando
maior risco de tomada acionario, fechamento de capital, mudancas de diretoria ou de estratégias.

Consideragdes finais

O presente trabalho procurou caracterizar as empresas de construgdo no Brasil e nos EUA,
considerando o novo e o velho paradigma da organizag&o corporativa. A partir do final do século XX,
a corporacdo capitalista, especialmente a norte-americana, passou a se organizar tendo em vista a
avaliagdo ndo s6 do mercado, como do acionista, sob o objetivo de maximizar o preco das aces, a
despeito das estratégias de expansdo vertical e horizontal. Ndo por menos o mote dos teéricos que
defendem esse principio organizacional, como Jensen (1998), é de “encolher e distribuir” em
oposicao ao de “reter e reinvestir”, como sintese de interesses da grande corporagéo, apos 0s anos de
1970.

Entre as especificidades do setor da construgdo residencial no Brasil e nos EUA, e das
relacdes especificas com a economia nacional como um todo, deve-se considerar 0S processos
historicos, de formacéo social, industrial e urbana, que se desdobra em distintos niveis de renda per
capita, taxas de inflacdo e de juros do mercado. Se de um lado, o desemprego no periodo recente no
Brasil esteve abaixo do nivel dos EUA, e com elevada taxa de crescimento econdmico; de outro, a
renda per capita ainda era de menos de 1/3 e a distribuicdo muito pior, constituindo maior
desigualdade social. Essas relacfes também se estabelecem e marcam a dindmica da producédo
imobiliéria, desde a formacg&o do preco dos imoveis (as diferencgas das classes sociais), das estratégias
de estoques de imoveis, da especializacdo da oferta e da relacdo com a politica publica urbana e
habitacional.

A questdo central investigada, sobre a influéncia dos novos determinantes do controle dos
acionistas, visando lucro e valorizagdo do preco das agdes, e como se relacionam com as estratégias
de mercado e de producdo das corporacBes pode ser respondida pelas evidencias coletadas. Ao se
analisar a evolucdo das empresas de constru¢cdo com base nos indicadores econdmico-financeiros
constatamos que a adequacdo dessas empresas ndo € direta. O nivel de estoques e capital imobilizado
assume proporc¢des relativamente elevadas e estratégicas ao desempenho, enquanto a retencdo de
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lucro ndo aparenta ser explicita a favor dos acionistas (nos EUA o maior nivel de distribuicao de lucro
se deu nos momentos de crise estagnacdo imobiliaria e no Brasil, a partir de 2010, manteve-se
proximo ao pagamento minimo de 25% do lucro liquido da companhia, a exce¢do dos anos de
prejuizo, que se cessou 0 pagamento de lucro liquido).

Entdo, mais do que considerar o aspecto da apreciacdo financeira, é imprescindivel observar
a dindmica da producéo de lucro nos respectivos segmentos econdémicos nacionais. Sob o aspecto do
poder e da concentracdo da estrutura de mercado, ndo se vé grandes diferencas entre as companhias.
Sob o0 aspecto da conduta de precos médios as firmas brasileiras apresentam uma maior diferenciacao,
na direcdo de imoveis mais baratos, por efeito da politica publica habitacional e financeira. Além da
heterogeneidade de precos, outra diferenca esta na elevada margem de lucro unitario brasileiro®, ainda
gue sobre imdveis mais baratos, do que o realizado no padréo das corporag¢Ges dos EUA.

As estratégias imobiliarias mostram uma marca do Brasil, primeiro de um maior nivel de
estoque imobilizado especialmente em terrenos, além de outros imoveis, com relacdo as firmas dos
EUA. Na comparacao entre os anos de maior e menor dinamismo entre os mercados no Brasil (2010
e 2014) e Estados Unidos (2006 e 2010) vimos que as grandes corporagdes da construcdo, tinham
maior proporcao de valor de terrenos no estoque imobiliario total aqui do que I&. A estratégia com
relacdo ao trabalho apresentava nas corporagOes brasileiras uma produtividade bastante inferior a
norte-americana, mas com uma terceirizagdo conhecida (caso da Gafisa) de 4,3 vezes 0 emprego
direto, que no conjunto norte-americano pode chegar a ser maior. Além disso, as corporagdes
nacionais ocuparam muito mais empregados e diretores, quase o dobro no primeiro caso e ao menos
3 vezes nos cargos de comando, com uma diferenciagao similar de remuneracao.

Os baixos investimentos imobilizados (em meios de producdo) foram menores nas
corporagdes nacionais, a excecdo da Cyrela especialmente em 2006, e o padrdo estrangeiro mostrou-
se mais elevado em geral, notadamente na Pulte e Lennar. A relacdo do investimento imobilizado
com o intangivel indicou uma relacdo consideravel da existéncia desse capital ficticio nas corporacoes
que sofreram os maiores prejuizos. Ainda que as dos EUA tivessem menor composicdo desse tipo de
capital. Outra carateristica financeira das corporagdes de 1a € o maior histérico, frequéncia e volume
de pagamento de lucro aos acionistas. As corporac6es aqui tém pagado lucro aos acionistas, quando
possivel, e algumas vezes além do possivel mostrando a inconsisténcia da estratégia de influéncia da
apreciagdo dos precos de ac¢des (caso da Gafisal?, PDG! e Brookfield??).

E possivel compreender a apreciagio das acdes sem considerar as estratégias internas da
companbhia (a relacdo da diretoria e trabalhadores), posi¢cdes acumuladas e a realizagdo do poder de
mercado na competicdo entre capitais, e que de fato produz o lucro a ser controlado por diretores e

(9) O circuito imabiliario evidencia alguns dos desdobramentos especificos da natureza da articulagdo do Estado no bojo do
capitalismo dependente brasileiro, cuja repercussdo dos privilégios licengas, regras, concentracéo de investimentos publicos e privados,
promove a extraordinaria valorizacéo dos ativos imobiliarios (Lessa; Dain 1982, p. 10). O capital imobiliario determina as condicdes de
realizagdo da producdo em amplo espectro da indUstria, diretamente pela demanda de insumos, e indiretamente por meio do emprego e
investimento urbano. Comenta Lessa: “H4a um mistério nos processos de desenvolvimento urbano latino-americano que talvez seja
parcialmente esclarecido se encararmos a cidade como l6cus de operagbes de lucros hipertrofiados dos capitais ndo-industriais e
examinarmos a localizagdo estratégica que ocupa o circuito imobiliario para a administragdo da segunda clausula do pacto basico” (Lessa;
Dain 1982, p. 11).

(10) Apresentaria dificuldade com a fusdo de capital com a Tenda em 2008, e a cisdo dessa firma em 2017.

(11) Entraria em recuperacéo judicial em 2017.

(12) Fecharia o capital da Companhia em 2015, a se transformar em Tegra.
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acionistas? O conjunto de relacdes verificadas no trabalho, considerando a realizacdo do poder de
mercado (em termos de participacdo e lucro), mostra que as estratégias de coordenacdo do capital,
fornecem uma explicacdo mais satisfatéria de por que a acdo da NVR apreciou-se no periodo nos
Estados Unidos, ou como a Cyrela e Even conseguiram se desvalorizar menos no mercado brasileiro,
e 0 porqué as empresas deterioram-se, mais ou menos, e se recuperaram ou nao da crise.
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RESENHA ﬁf{

GOMES, Helder (Org.) Especulacéo e lucros ficticios: formas parasitarias da acumulacéo
contemporanea. 1. ed. S&o Paulo: Outras Expressoes, 2015.

Jodo Pedro Pereira Vazquez *

O conteldo da obra parte da inquietacdo de Paulo Nakatani e Reinaldo A. Carcanholo, no
inicio da década de 90, perante as limitacdes interpretativas dos economistas marxistas diante da crise
econdmica desencadeada no final dos anos 60 e reforgada pela quebra unilateral do acordo de Bretton
Woods por parte dos Estados Unidos da América (EUA). A partir disso, 0s autores apresentam uma
perspectiva inovadora que busca expandir os limites do campo da economia politica critica com base
numa abordagem dialética que entende que as categorias conceituais, assim como os fendmenos
sociais, estdo em processo continuo de transformacao, ndo sendo defini¢bes acabadas e passiveis de
utilizacdo em qualquer tempo e espaco.

Nakatani e Carcanholo entendiam que o termo capital financeiro era inapropriado a
qualificacdo e a interpretacdo dos fendbmenos que marcavam sua época, devido a sua impreciséo
tedrica advinda da tentativa de abarcar tanto distintas formas assumidas pelo capital a juros quanto as
diversas modalidades especulativas que se originavam a época. Assim sendo, assumem a categoria
marxiana de capital ficticio enquanto eixo central das suas investigacdes a respeito da atual fase do
capitalismo e suas crises, fundamental para o langamento de suas contribuices tedricas como o
conceito de capital especulativo parasitario e de lucros ficticios.

Em sintese, o livro consiste numa coletanea de artigos de autores que propdem um
aprofundamento tedrico em busca de investigar a caracteristica fundamental do atual estagio do
capitalismo, isto €, de acordo com a nomenclatura tedrica dos escritores, a dominagdo do capital
especulativo parasitario sobre todas as demais formas de capital. Além dos dois autores, a obra conta
com a participacéo e as reflexdes criticas de Frangois Chesnais, Mauricio Sabadini, e Helder Gomes,
organizador do livro.

No primeiro capitulo intitulado “O capital especulativo parasitario: uma precisdo teorica
sobre o capital financeiro, caracteristico da globalizagdo”, Carcanholo e¢ Nakatani realizam uma
exposicdo sobre a arquitetura tedrica do pensamento marxiano. A trajetoria conceitual parte do
“capital” em Marx, seguido pelo seu nivel mais concreto do “capital industrial”, ao longo de uma
explicacdo a respeito das formas funcionais do capital e sua consequente autonomizagéo, passando
pelo “capital ficticio”, acompanhado por uma breve mencéo sobre o “capital financeiro”, para chegar
ao conceito de capital especulativo e capital especulativo parasitario.

O capital especulativo parasitario é o préprio capital ficticio quando ultrapassa os limites
suportados pela reprodugdo do capital industrial, comprometendo a sua Idgica de acumulagdo. Ele

(1) Mestrando no Programa de P6s-Graduagéo em Sociologia Politica da Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC). E-mail:
jpvazquezz@hotmail.com.

Leituras de Economia Politica, Campinas, (27), p. 85-89, jul./dez. 2018.


file:///C:/systemp/jpvazquezz@hotmail.com

Jodo Pedro Pereira Vazquez

varia sem depender do movimento do valor do capital real que representa enquanto titulo juridico
(demonstrando seu teor especulativo), além de ndo produzir ou colaborar na produgdo de mais-valor
ao passo que se apropria continuamente do excedente que seria direcionado para o capital industrial
(demonstrando seu teor parasitario), ou seja, exerce dominancia sobre o capital produtivo.

O capital industrial, que cumpre a mesma carga conceitual de “capital”’, mas num menor nivel
de abstracdo e entendido como sintese global da circulacéo de trés formas autdbnomas de capital (o
capital a juros, o capital produtivo e o capital comercial), ¢ dominado pelo capital produtivo e é
dominante sobre o capital ficticio. A partir do processo de financeirizagdo da economia, essa logica
se transforma: o capital industrial se torna capital especulativo, sintese das mesmas formas funcionais,
mas agora dominado pelo capital especulativo parasitario, ainda que esse esteja fora dele, uma vez
gue ndo é uma forma funcional (por ndo exercer nenhuma utilidade ao lado e/ou para o capital
produtivo), apenas se remunera parasitariamente.

Em “O capital especulativo e a desmaterializagdo do dinheiro” — segundo capitulo — Reinaldo
Carcanholo afirma que a remuneracdo ficticia do capital especulativo parasitario acentua a
contradicdo entre producéo e apropriacdo dentro da sociedade capitalista. Tal remuneragdo permite a
valorizagdo, ampliacdo e acumulacéo do capital especulativo parasitario, ainda que esharre em certos
limites. Isso porque parte dos ganhos especulativos se dirige a compra de ativos reais, fator que atenua
a contradicdo (ainda que residualmente); no entanto, esse aumento de ativos reais pode ser mero
reflexo da valorizacdo ficticia de seus precos, fruto da propria especulacéo. A discusséo gira em torno
da sustentacdo por parte do autor da existéncia de um processo de desmaterializacdo do equivalente
geral e do dinheiro como resultado do desenvolvimento e dominio do capital especulativo parasitario.

No terceiro capitulo nomeado “Capitalismo especulativo e alternativas para América Latina”,
apesar de Carcanholo e Nakatani reconhecerem a importancia da contradicdo entre propriedade e
gestdo do capital, os autores afirmam que a contradi¢cdo principal do capitalismo especulativo €é entre
producdo e apropriacdo do excedente capitalista, assim como abordado inicialmente no capitulo
anterior. Embora capital especulativo parasitario se apresente enquanto real a partir de um ponto de
vista individual (uma vez que gera valorizagdo e rendimento ao possuidor de titulos e acoes), ele é
ficticio de um ponto de vista social global, por ndo contribuir na criagdo de mais-valor e por ser
desprovido de substancia (ou seja, ndo ha riqueza suficiente para materializar todo capital ficticio).
Essa dialética ficticio-real indica a importancia da contradicdo entre producdo e apropriacdo do
excedente.

Os autores sustentam que a ampliacdo da exploracéo capitalista sobre o trabalho e 0 aumento
das transferéncias de valor da periferia para o centro séo fatos necessarios, mas nao suficientes para
explicar como a estrutura do capitalismo especulativo se manteve apesar do continuo direcionamento
de novos capitais das esferas produtivas para as esferas especulativas, dentro de um cenario em que
o capital produtivo apresentava limitacdes a sua expansao. Eles propdem que os lucros ficticios (ou
seja, aqueles constituidos pela valorizacdo especulativa de diversos tipos de ativos e pelo crescimento
da divida publica dos Estados) podem fazer parte de uma transferéncia do ndo capital (setores médios
rentistas/especulativos) para o capital, transformando-se em lucros reais. Portanto, os lucros ficticios,
ainda que ndo tenham origem na exploracdo, possivelmente, por consequéncia disso, podem
desempenhar um papel contrariante da tendéncia & queda da taxa de lucro.
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Na parte final do capitulo, sugestdes propositivas de medidas a serem tomadas em um cenario
de crise revolucionaria sdo apresentadas. Frisando a necessidade de se observar as condigdes
historicas (e ndo meramente uma elaboracdo em abstrato), Carcanholo e Nakatani destacam a
necessidade de reforma do sistema financeiro e suas instituicdes com o intuito de suprimir o capital
especulativo parasitario, com medidas como: desvalorizacdo da massa de capital ficticio,
transformacdo das reservas bancérias em depdsitos compulsérios dos bancos no Banco Central,
acirramento da concorréncia interbancéria por parte de bancos estatais por meio da reducdo da taxa
de juros e servicos bancérios, gradativa extin¢do das bolsas de valores, entre outras medidas.

Mauricio Sabadini e Reinaldo Carcanholo dissertam melhor sobre o conceito de lucros
ficticios em “Capital ficticio e lucros ficticios”, 0 quarto capitulo. Os lucros ficticios sdo aqueles
oriundos da valorizacdo especulativa de ativos fisicos e/ou financeiros. Assim como o préprio
comportamento do capital ficticio, tais lucros somente formam lucros verdadeiros do ponto de vista
individual, uma vez que o lucro oriundo da valorizagdo especulativa do pre¢o dos ativos pode ser
convertido em dinheiro pelo especulador; ao passo que nao constituem lucros reais do ponto de vista
da totalidade social porque, ao ndo terem o mais-valor como fundamento de sua realidade substantiva,
seus ganhos ficticios variam e podem se perder por causa das oscilagdes especulativas dos ativos.
Sabadini e Carcanholo reforcam que, da perspectiva da totalidade, uma ascensdo especulativa da
bolsa gera um incremento no total de capital especulativo parasitario, resultando em um aumento dos
lucros ficticios. Aqui ndo importa quais players ganham ou perdem com as altas e baixas da bolsa de
valores, isto é, ndo importa a distribuicdo entre os especuladores do capital ficticio, questdo que se
insere no debate do proximo capitulo.

No quinto capitulo — “O capital ficticio ¢ suas formas: lucros de fundador, diferencial e
ficticios” — Sabadini da destaque especial ao exame do conceito de lucros diferenciais de Hilferding
e sua relagdo com lucros ficticios e a teoria do valor-trabalho de Marx. Os lucros diferenciais de
Hilferding se referem aos lucros auferidos das diferencas da variacdo dos precos dos titulos
(aumento/queda, compra/venda). O lucro diferencial de Hilferding indica uma relagdo de ganhos e
perdas, em que ha uma soma zero, dando primazia a uma redistribuicdo entre os individuos
especuladores, portanto, baseando-se huma microperspectiva de andlise. Ja os lucros ficticios estdo
relacionados com o conjunto do mercado, avaliando uma alta/baixa na bolsa de valores, o que
significa um(a) aumento/baixa nos precos das a¢des, isto €, um(a) crescimento/diminuicéo do volume
de capital ficticio e, por conseguinte, dos lucros ficticios, adotando, portanto, uma macroperspectiva
de anélise, a partir da totalidade.

O autor defende que néo se fere a teoria do valor-trabalho de Marx por apontar que ha lucros
(ficticios) advindos da esfera financeira, que sdo lucros reais somente do ponto de vista individual,
sem origem direta do mais-valor, como algumas criticas aqueles que d&o importancia ao aspecto
especulativo do capital clamam. Segundo Sabadini, ha uma reafirmacéo da teoria e sua conseguinte
radicalizacdo: o autor sustenta que 0 movimento do capital ficticio e dos lucros ficticios acirra ainda
mais a contradi¢do entre produc&o (social) e apropriacdo (privada) da riqueza social, uma vez que
esse movimento se baseia em riqueza ficticia que ndo se fundamenta em substancia valor-trabalho.
Nesse sentido, com base em uma analise dialética da teoria valor-trabalho, o entendimento da
dindmica global do capital somente se faz satisfatoria mediante a consideracdo das duas dimensdes
da riqueza, tanto seu aspecto de totalidade/esséncia quanto de individualidade/aparéncia, visto que
essa nao pode ser desconsiderada do conjunto interpretativo da dindmica capitalista. Por fim, o autor
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reforca a natureza contradit6ria dos lucros ficticios, ja que ndo se sustentam enquanto processo de
criacdo de riqueza global associada ao trabalho.

Em “O fim de um ciclo: alcance e curso da crise financeira”, o sexto capitulo, Frangois
Chesnais apresenta um panorama mais concreto de andlise acerca da crise financeira do capitalismo
contemporaneo, apresentando sua trajetoria historica e abordando os elementos e mecanismos
financeiros responsaveis pela criacdo das contradi¢des da esfera especulativa e o desencadeamento
da crise de 2008.

Ao longo dos anos de 1998 e 2002, nos EUA, consolidou-se o regime de governanga
corporativa, que faz do valor acionario o objetivo prioritario das empresas. Tal valor acionério ndo
apenas exige uma reparticao dos lucros que priorize os dividendos, como também exige a manutencéo
de altas cotagdes na bolsa. Nesse processo, grupos industriais passaram a comprar suas proprias acoes,
endividando-se no mercado de empréstimos.

Ao que tange as crises financeiras, Chesnais aponta que uma bolha especulativa se origina de
processos que estimulam a ideia de boa colocagdo de bens patrimoniais (titulos financeiros,
apartamentos ou casas, etc.) a serem comprados e posteriormente revendidos com seguridade e
rentabilidade. Assim que esse convencimento coletivo se consolida (sempre por meio do efeito
manada), inicia-se uma valorizacdo especulativa dos ativos, ou seja, uma ascensao de precos dos
ativos envolvidos. Quando se trata de titulos e agdes de empresas, esse cenario se prolonga até que
haja uma mudanga conjuntural (podendo envolver ritmo lento da resposta dos investimentos, auséncia
de demanda/consumo ou choque externo) que force os especuladores a se desfazerem de seus titulos.

O autor endossa a nocao de que o capital ficticio (na forma concreta dos titulos e demais
ativos financeiros) ndo é capital do ponto de vista social global, sendo somente capital para seus
investidores, do ponto de vista individual. No entanto, Chesnais critica Carcanholo e Nakatani por
desacreditar que os lucros ficticios conformam um fator poderoso que veio contrariar a tendéncia a
queda da taxa de lucro. Segundo ele, esse fator deve ser buscado na taxa de exploragdo ou o prego
dos elementos do capital constante.

Por Gltimo, Paulo Nakatani e Helder Gomes expdem como o capital especulativo parasitario
se recuperou da crise de 2008 por meio da intervencgéo estatal, restaurando os niveis dos estoques de
riqueza ficticia anteriores a 2007.

Ronald Reagan promoveu uma politica econdmica que gerou uma enorme massa de capital
monetario oriundo do pagamento de juros sobre a divida externa. Uma quantia consideravel dessa
massa de moeda se tornou capital real, responsavel pelo significativo crescimento econémico dos
EUA e dos “tigres asiaticos”. Em paralelo, esse processo acompanhou, nos paises da periferia do
sistema, uma estagnacao econdmica e um recrudescimento da desigualdade distributiva de renda e
riqueza, sendo relegados & adogdo de politicas econdmicas que intensificavam esse cenario como a
desregulamentacdo e liberalizacdo dos mercados (de bens, de servicos, de crédito e especulativo), a
privatizacdo de estatais, as vantagens para ingresso de capital estrangeiro, etc. Dito isso, desde os
anos 80, o acelerado processo de centralizacdo do capital vem reduzindo a necessidade de
financiamento e aumentando a quantidade de dinheiro disponivel para o sistema internacional de
crédito.
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Dessa forma, a superacumulagdo de capital contribuiu com o aumento do capital monetario
para além das necessidades da acumulacéo do capital produtivo, sem contar com o ja elevado volume
de recursos disponiveis a nivel internacional. Segundo Nakatani e Gomes, 0 que se apresenta
enguanto falta de dinheiro no mercado (insuficiéncia de liquidez), na realidade é o seu oposto, isto é,
excesso de capital na esfera do capital industrial, caracteristico de uma crise de superacumulacao.
Esse panorama propiciou um ambiente favoravel para que essa massa de recursos se direcionasse a
valorizacdo especulativa, aguela descolada da acumulagédo real direta, provendo o crescimento do
capital ficticio.

A recomposicdo do capital ficticio apos a crise de 2008 contou com auxilio crucial dos
Estados nacionais. Os autores destacam que o capital ficticio na forma de titulos da divida publica
interna manteve um crescimento continuo dentro de uma amostra de 35 paises, entre 2005 e 2011,
analisando o papel fundamental que a divida publica exerce como salvaguarda da valorizacdo
especulativa. Além disso, é demonstrado como houve uma expansdo da base monetaria tanto dos
EUA quanto da Unido Europeia, com objetivo de salvar grandes bancos e institui¢des financeiras. De
forma semelhante, ap6s a expansdo das financas e das politicas neoliberais, a fungdo das reservas
internacionais acumuladas pelos Estados parte de uma garantia as importagdes para a defesa nacional
perante ataques especulativos.

Em sintese, a obra representa uma significativa contribuicdo para o debate acerca da
financeirizagdo do capital e seus impactos sobre a totalidade social, dispondo de um instrumental
tedrico rico para um enquadramento critico acerca da dindmica do capital ficticio e suas principais
contradicbes. A elaboracdo dos conceitos de capital especulativo parasitario e de lucros ficticios
instigam a discussdo dentro da economia heterodoxa, no geral, e na teoria marxista, em particular, a
respeito da adequagdo tedrica dos conceitos marxianos as transformagdes ocorridas na realidade,
circunstancia propicia a gerar ricos debates, travados entre posi¢fes contrarias e favoraveis a
atualizacBes conceituais. Esse livro cumpre o papel de fomentar esse debate que deve se inserir no
bojo do pensamento critico que seja comprometido a investigar a financeirizacdo e a dindmica do
capitalismo contemporaneo.
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