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Resumo

O presente artigo se prop0e a relacionar o processo de financeirizacdo de empresas ndo-financeiras a
concentragdo de renda, particularmente nos Estados Unidos, no contexto da mundializagéo
financeira. Partindo do conceito da logica da maximizacdo do valor ao acionista, que passou a
orientar a gestdo da grande corporacdo capitalista a partir dos anos 1980, o artigo tem como objetivo
evidenciar como a introducdo desse mecanismo provocou mudancas na estrutura e formacao de
renda no interior das empresas. Segundo diversos tedricos da financeirizacdo, a busca pela
maximizacao do valor acionario tendeu a beneficiar fundamentalmente dois atores: os acionistas, por
meio do aumento do pagamento de dividendos, e os alto executivos, que, em convergéncia aos
interesses dos shareholders, tém seus rendimentos ampliados por meio dos altos salarios pagos e da
posse de stock options. Por outro lado, os demais trabalhadores estariam sendo prejudicados pelas
politicas de reestruturacdo produtiva, com foco no corte de custos (mediante o processo de
flexibilizac&o e precarizacgao das condigdes de trabalho).

Palavras-chave: financeirizagdo, governanga corporativa, maximizacdo do valor ao acionista,
concentracdo de renda.

Abstract

Financialization of non-financial companies and US income concentration

This article aims to link the process of financialization of non-financial companies to the
concentration of income, mainly in the the United States, in the context of the financial globalization.
It starts from the logic of maximizing shareholder value, which began to guide the management of
the great capitalist corporation from the 1980s. The objective is to show that the introduction of this
mechanism brought changes in the structure and formation of income within companies, tending to
benefit fundamentally the shareholders, through the increase of the payment of dividends, and the
high executives, who, in convergence with the interests of the shareholders, have their income
increased through the high salaries and the possession of stock options. On the other hand, the other
workers are undermined by productive restructuring policies, which focuses on cost cutting
(flexibilization and precarious working conditions).

Keywords: financialization, corporate governance, maximization of shareholder value, income
concentration.

1. Introducéo
A década de 1970 marca uma transigdo em direcdo a uma nova dindmica de concorréncia e

acumulacdo capitalista, acompanhada de mudangas na forma de envolvimento das esferas produtiva
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e financeira, com implicagdes decisivas no modo de gerar e capturar valor e consequentemente na
distribuicéo de renda.

Até entdo, o fordismo, enquanto padrdo de acumulacdo e forma organizacional, havia
racionalizado a producdo por meio da implantacdo de uma detalhada e rigida divisdo do trabalho no
interior da empresa, que foi capaz de ampliar a produtividade de maneira bastante expressiva. A forte
centralizagdo do capital, as economias de escala, a estrutura verticalizada e a competicao
multidoméstica — nos termos de Porter (1986) — davam o tom desse processo de producdo e consumo
em massa, que se configurou também como modo de vida. O fordismo amadureceu no p6s-Segunda
Guerra, sob a tutela do poder econdmico e financeiro dos Estados Unidos, que recebeu o privilégio
de emitir a moeda mundial, ancorando a sua politica fiscal e monetaria o desenvolvimento
econémico global.

Como expde Belluzzo (2012), a arquitetura econdmica e politica desenhada nos anos 1930 e
consolidada no pés-Guerra permitiu a convivéncia entre estabilidade monetaria, elevado crescimento
econdmico, diminuicdo da taxa de desemprego e ampliagcdo dos niveis de salarios em sintonia com o
aumento da produtividade. Nesse periodo que Minsky (1994) denominou Big Government (1947-
1973), devido ao papel ativo do Estado no estimulo a demanda, o rendimento real das familias norte-
americanas praticamente triplicou, possibilitando as classes trabalhadoras usufruirem de uma
prosperidade sem precedentes. Neste cenario, foram erigidos os “Anos Dourados” do capitalismo,
que teve duracdo até aproximadamente 1973.

Porém, com o fim da politica de conversibilidade doélar-ouro e a flexibilizacdo da taxa de
cambio, impostos unilateralmente pelos Estados Unidos — e depois seguidos pelas demais poténcias
em 1973 — a prosperidade econdmica e social trazida pelos acordos de Bretton Woods se encerrou. O
quadro econdmico de recessdo, combinado com elevados indices de inflagdo, exigiu do governo
respostas no sentido da liberalizacdo e desregulamentacdo. Esse movimento engendrou uma rapida
transformacdo nas estruturas produtivas das empresas, contribuindo para fomentar em um novo
regime de acumulacdo, mais flexivel e dindmico em relacdo ao antigo modelo fordista (HARVEY,
2014).

O novo padrdo de acumulagdo imp6s uma intensa concorréncia internacional, que resultou em
uma acelerada transformacéo no paradigma tecnoldgico e, consequentemente, na estrutura produtiva.
A revolucdo das tecnologias de informacgéo e comunicacéo (TICs), a liberalizacdo dos mercados e as
inovagdes financeiras permitiram maior flexibilidade na produgdo. Assim, novas formas de
organizacdo produtiva passaram a ditar o ritmo da producéo.

Como exemplo notdrio desse processo, emerge 0 modelo toyotista, desenvolvido pelo Japdo e
incorporado posteriormente por diversas empresas transnacionais no mundo todo. O modelo japonés

passou a concorrer intensamente com o modelo fordista americano que, engessado pela queda de



produtividade, passou a enfrentar seus proprios limites e contradi¢Bes. Isso expunha a tradicional
grande empresa norte-americana a formas de organizacdo mais eficientes, bem como a terceirizacdo
e a fragmentacéo de sua linha de producéo.

Diante disso, as grandes empresas transnacionais, € o comércio mundial de mercadorias como
um todo, passaram por profundas modificagdes no bojo do processo de competicdo global. Além da
ampliacdo geogréafica dos mercados, observou-se a expansdo das estruturas internas das Empresas
Transnacionais (ETNs), fundamentalmente via investimento direto externo (IDE) e comércio
intraempresas.

E importante enfatizar que, no somente o setor produtivo se modificava, mas também o
mercado financeiro e de capitais passava por transformacdes profundas. Como apontam Lazonick e
O’Sullivan (2000), os agentes financeiros passaram a questionar a grande corporacdo chandleriana,
gue comecou a ser vista como contraproducente em sua ldgica de reter e reinvestir. Ganhou espaco,
entdo, a teoria da agéncia, que considera a organizacdo como um conjunto de subunidades liquidas
voltadas para a maximizagéo do valor das acdes — guiando-se pela teoria do shareholder value como
sistema de governanca corporativa — e atendendo a premissa de encolher e distribuir.

De fato, novas e estreitas articulacdes entre capital financeiro e produtivo foram se erguendo
nesse periodo. Articulagdes tdo importantes a ponto de darem sentido a uma nova Divisdo
Internacional do Trabalho (DIT) comandada por cerca de trezentas a quinhentas grandes empresas
transnacionais cujas estratégias atendiam agora a dominancia da l6gica financeira sobre a produtiva,
num processo tratado por autores como Braga (1990) e Chesnais (1996) como financeirizacao.

No plano internacional, a financeirizacdo significou um duplo movimento, particularmente
no que diz respeito ao nivel das empresas: de um lado, a centralizacdo do controle da propriedade
mediante as ondas de fusdes e aquisi¢bes de grandes grupos econdmicos (possiveis pela capitalizacao
das bolsas de valores nos anos 1980, 1990 e 2000); e de outro, a nova distribuicdo espacial da
producdo, expressa nas cadeias globais de valor. Esse duplo movimento representou, por um lado, a
ampliacdo do controle da propriedade entre grandes e importantes acionistas, permitindo assim o
aumento de seu patriménio e renda e, por outro, a terceirizagdo (outsourcing) das funcbes néo-
essenciais as operagdes de core business das corporacdes, notadamente as atividades produtivas, que
foram deslocadas a regides de mao-de-obra mais barata (BELLUZZO, 2014:6-7).

Nesse sentido, diversos tedricos apontam que a financeirizacdo tem levado a uma nova
distribuicdo da renda e riqueza no interior das empresas, principalmente devido a introducdo da
I6gica da maximizacdo do valor ao acionista na gestdo corporativa. Assim, este artigo tem como
principal objetivo analisar como e através de que mecanismos a financeirizagcdo de empresas ndo-
financeiras tém alterado o padrdo de formacdo de renda e contribuido para o aumento da

desigualdade, particularmente nos Estados Unidos.



Ap0s essa introducgdo, a segunda se¢do do artigo, pretende-se apresentar o aporte tedrico
geral a discussdo sobre financeirizagdo. Para isso, foram selecionadas as contribuicdes de Braga,
Chesnais, Guttmann e Serfati, que, apesar de terem enfoques relativamente distintos acerca do
fendmeno da financeirizacdo, partilham da ideia de que esse processo representa a crescente
importancia das finangas em relacdo a producdo. A partir da exposi¢do das nuances conceituais
desses autores acerca do tema da financeirizagdo, propde-se extrair suas principais contribuicoes
sobre 0 assunto, buscando aprimorar a apreensdo sobre este fendmeno do capitalismo
contemporaneo.

Na terceira secdo do artigo, propOe-se analisar especificamente 0 processo de
financeirizacdo no interior das empresas. Com isso, pretende-se evidenciar como a penetracdo da
I6gica da maximizacdo do valor ao acionista na gestdo corporativa a partir da década de 1980
representou uma transformacao nos objetivos gerais da empresa. Priorizando a valorizacao dos ativos
financeiros, a administracdo buscou implementar uma série de mecanismos que visam alinhar os
interesses dos executivos (administradores) aos dos acionistas (proprietarios).

A quarta secao pretende evidenciar como essa ldgica voltada a maximizacdo do valor ao
acionista tende a beneficiar fundamentalmente os shareholders (cuja remuneracdo sob a forma de
dividendos disparou nas Ultimas trés décadas) e os altos executivos, que, além de receberem altos
salarios para realizar uma gestdo orientada a geracdo de valor acionario, possuem acfes da propria
empresa, capazes de gerar dividendos. Essa nova forma de gestdo empresarial, ao impactar
diretamente na estrutura de renda, ajudaria a explicar o processo de concentracdo da riqueza nos
Estados Unidos. Por outro lado, os demais trabalhadores seriam prejudicados por uma diretriz
empresarial que privilegia o corte de gastos (sobretudo com a forca de trabalho), as terceirizagOes e 0
uso de tecnologias da informacdo e comunicagdo, que tendem a tornar o trabalho cada vez mais

redundante. Por fim, tem-se a se¢do destinada as conclusdes gerais a partir dos pontos apresentados.

2. Interpretacdes sobre o processo de financeirizacéao

A nova dindmica de concorréncia e acumulacdo capitalista iniciada nas ultimas décadas do
século XX vem acompanhada do estreitamento dos lagos entre as esferas produtiva e financeira,
constituindo uma peculiar integracdo entre ambas. Esse movimento, porém — assim como seu debate
— ndo e recente. Hilferding (1985) ja& apontava, no inicio do século passado, para a crescente
interpenetracdo entre capital produtivo e bancério-financeiro na fase monopolista de industrializacéao.

Segundo o autor, o capital financeiro pode ser entendido como a unido de todas as formas
parciais do capital (capital comercial, capital industrial, capital a juros e capital ficticio), mas diz
respeito, particularmente naquele periodo, as ligacdes entre capital a juros e capital industrial. Mais
tarde, Lénin retomard o conceito de capital financeiro de Hilferding, conceituando-o como a fuséo de
propriedade e interesses entre capital bancério e capital industrial (LENIN, 1985: 88).



A elaboracédo da nocéo de financeirizagdo, porém, surge mais tarde, em meados da década de
1980 e 1990. Mobilizado por diversos tedricos da heterodoxia econémica (regulacionistas, pds-
keynesianos, institucionalistas, marxistas), o termo financeiriza¢do passou a representar, sobretudo, a
proeminéncia do setor financeiro em relacdo ao produtivo, principalmente a partir das
transformacdes provocadas pelas politicas de liberalizacdo e desregulamentacdo de capitais nos anos
1970.

O conceito de financeirizacdo mais difundido tem sido o de Epstein (2005), que associa esse
processo ao aumento cada vez mais relevante dos mercados, instituicdes e atores financeiros nas
transagBes econdmicas domesticas e internacionais. Partindo de diferentes enfoques, outros autores
mobilizam o conceito de financeirizacdo, com o objetivo de apontar para um movimento de
mundializacdo financeira (CHESNAIS, 2005), ou de um capitalismo orientado pelas financas
(GUTTMAN, 2016), em direcdo a um regime de crescimento induzido pelas financas (AGLIETTA,
1998; BOYER, 2000), com orienta¢do ao valor do acionista (STOCKHAMMER, 2006) e até mesmo
de maximizacao do valor do acionista (LAZONICK, 2000).

Muitas dessas interpretacbes destacam a ampliacdo dos ganhos puramente financeiro-
rentistas em detrimento dos ganhos advindos da producdo (lucros). Trata-se de uma visao que, se
levada ao extremo — no que toca a separacao entre capital produtivo, de um lado, e capital financeiro-
especulativo (improdutivo), de outro — pode incorrer em equivocos de andlise, principalmente
quando se considera o conceito original de capital financeiro de Hilferding.

Observando as transformacbes da economia capitalista, José Carlos de
Souza Braga foi um dos precursores no Brasil no debate sobre o que se denominaria financeirizacéo.
Ja na década de 1980, Braga (1985) apontava para um novo padrdo de acumulacdo e gestdo
capitalista, no qual a valorizacdo do capital e a concorréncia estariam cada vez mais atreladas a
“dominancia da logica financeira”. Segundo Braga (1993:26) a dominancia financeira — a
financeirizacdo — é expressdo geral das formas contemporaneas de definir, gerir e realizar riqueza
no capitalismo”. Nesse sentido, a financeirizagdo corresponde a um padrio sistémico de riqueza, no
qual a ampliacédo da parcela de ativos financeiros na composi¢do da riqueza contemporanea, ou seja,
nos portfolios dos diversos agentes (familias, empresas, governos) ganha relevancia proeminente em
relacdo a periodos anteriores do capitalismo.

O autor, entretanto, ndo desenvolve o conceito de financeirizagdo a partir da ideia de uma
separacdo ou descolamento entre setor financeiro e setor produtivo, tampouco a partir de uma
dicotomia entre capital produtivo “bom” e capital financeiro-rentista “mau”. A novidade, segundo
Braga, reside justamente no fato de que os departamentos financeiros das grandes empresas, nesse
novo padréo sistémico de riqueza financeirizado, assumem posicao estratégica crucial, tanto quanto o

investimento em progresso técnico ou mais.



Braga e outros autores rechagcam a separacdo entre capital produtivo e financeiro-rentista, ja
que ndo ha “um dualismo baseado na existéncia do ‘bom capital’, aquele do mundo da produgao e da
circulacao de mercadorias, e do ‘mau capital’, aquele do mundo das finangas, que ndo cria empregos
e renda” (BRAGA et al., 2017: 12). Essa concepcao da financeirizacdo enquanto padrao sistémico de
riqueza ndo atribui @ dominancia financeira um desvirtuamento ou degeneracao do que seria “ideal”
ou “genuino” do capitalismo, a saber, a producdo e circulagdo de mercadorias, mas sim um
desdobramento l6gico-historico das formas de valorizacdo do capital.

Marx (2011), no terceiro volume d’O Capital, ja havia apontado para a tendéncia a
autonomizacdo do capital a juros por meio da crescente expansdo do sistema de crédito e do
desenvolvimento dos mercados de acdes. A forma do capital industrial e sua valorizagdo na esfera da
producdo e circulacdo de mercadorias (D-M-D’) teria como desdobramento a forma do capital a
juros®. Analisando o conceito do capital a juros, e portanto, do crédito em Marx, Mazzuchelli (1985)
argumenta que sua concentracdo nas maos dos capitalistas monetarios permitiram o surgimento de
uma nova operacgdo do capital, ligada a forma de valorizacéao financeira e ficticia (D-D’), 0 que cria o
fetiche de que o dinheiro cria o préoprio dinheiro. Essa ideia fica mais evidente com a efetivacdo de
um circuito estritamente financeiro de valorizacdo do capital: as bolsas de valores e 0os mercado de
acoes.

Mazzucchelli (1985) argumenta que a consolidacdo do capital a juros frente ao capital
produtivo significa a prevaléncia dos juros como uma forma independente do lucro do empresario, de
modo gque cada um passa a atuar de maneira independente, sujeito a determinac@es proprias. 1sso ndo
significa, contudo, que o capital a juros possui a capacidade de criar mais dinheiro por conta propria,
mas que “as conexoes internas que exatamente permitem que o dinheiro crie mais dinheiro estdo,
agora, absolutamente encobertas”. A ilusdo reside no fato de que o dinheiro parece assumir o “dom
natural” de se multiplicar e que todas as determinagdes sociais que se encontram subjacentes a
relacdo do capital passam a ser naturalizadas.

Assim, Mazzucchelli a partir da leitura de Marx resume:

E neste sentido que, no capital a juros, encontramos a mistificacdo capitalista em sua forma
mais declarada: enquanto os juros constituem, originariamente, uma parte dos lucros, aqui
encontramos, inversamente, com 0s juros como o verdadeiro fruto do capital como o
originario, e com o lucro de empresario, como simples acessorio e adiantamento acrescido no
processo de reproducdo (MAZZUCCHELLI, 1985: 87).

* O capital a juros em Marx pode ser entendido como o empréstimo oferecido pelo capitalista monetario (bancos) ao
capitalista industrial para que ele possa se financiar e investir na esfera produtiva. O capital a juros s6 pode se constituir
enquanto tal na medida em que ele for dispendido como capital, isto é, quando for revertido na compra de meios de
producdo por parte do capitalista. Trata-se de um adiantamento de capital que so os bancos, através do capital portador de
juros (crédito), sdo capazes de financiar. A expressao da circulacdo do capital portador pode ser simplificada da seguinte
forma:D-D-M-D’-D’.



Belluzzo (2013) também entende que é da sina do capital procurar formas mais liquidas e
abstratas de valorizagdo. Retomando a anélise de Marx, o autor argumenta que, ao passo que a
concentracdo da riqueza liquida nos bancos e instituicdes financeiras permitiu o adiantamento de
recursos para o capitalista em funcéo, ao mesmo tempo, o movimento de expansao de valorizacao do
capital, ao ampliar as relacbes de crédito e débito, criou um mercado especifico de negociacdo de
valores, a bolsa. Sdo nesses mercados que ocorre a avaliagdo e negociacdo dos direitos de
propriedade e dividas e onde os agentes buscam a valorizacdo puramente financeira (D-D’), abrindo
espaco para a ampliacdo de préaticas especulativas. Belluzzo argumenta que os agentes, no afa pela
ampliacdo de sua riqueza, buscam formas mais rapidas e liquidas de valorizacdo do capital. O capital
financeiro (entendido como a fusdo entre capital produtivo e capital bancério) tende a levar esse
processo ao paroxismo, arrastando o capital em funcao para o frenesi especulativo do capital ficticio.

Todavia, Belluzzo (2013) reitera que, apesar de as relacdes intermediarias de valorizacdo do
capital — particularmente as de producdo — estarem ocultadas nessa forma do capital ficticio —
aparentando que ele valoriza a si proprio — as relacBes entre a economia real e a economia monetario-
financeira nunca sao de exterioridade, ao contrario, sdo diretamente interligadas. O capital a juros e o
capital ficitico sdo, em realidade, desdobramentos das formas assumidas pelo capital em seu
movimento de valorizacdo e expansdo permanente.

No padréo de acumulacéo e gestdo dominado pelas finangas, que emerge a partir dos anos
1980, o dinheiro tende cada vez mais a realizar o circuito financeiro (D-D’) e menos o da producao
(D-M-D’) — embora nunca o deixe de fazer. A financeirizacdo, como expressdo geral da dominancia
financeira, torna-se entdo padrdo sisttmico de riqueza. Isto é, sua logica se entranha na concorréncia
intercapitalista e na organizacdo empresarial de modo que as grandes corporacfes contemporaneas
passaram a ter como elemento central de acumulacdo de riqueza seus ativos financeiros (BRAGA,
1990, 1996, 2000). As empresas, especialmente os grandes grupos empresariais, reunidos sob a

forma de holdings, também se financeirizaram, passando a guiar-se pelo seguinte objetivo:

Fo = f(Zbs, Ipt, X, Cgv, Fg)

Em que Zbs representa aproducdo e comercializacdo de bens e servicos; Ipt: investimento em
progresso técnico (criacdo de novos produtos, novos processos, novas formas organizacionais); X:
internacionalizacéo via comeércio; Cgv: internacionalizacdo via investimento e, mais especificamente,
via fragmentacdo das cadeias de valor por diferentes paises, de acordo com as vantagens oferecidas
por cada um deles; e Fg: finangas gerais. Essas financas podem ter fins operacionais (guardam
relagdo com as demais atividades do grupo empresarial) e ndo operacionais (ndo tém ligagcdo com
essas atividades, estando voltadas & especulacédo e arbitragem nos mercados financeiros) (BRAGA et
al., 2017: 7).



A partir dessa equacgdo é possivel constatar que os grandes grupos empresariais tornaram-se
1) multinacionais, ja que atuam em diferentes paises; 2) multifuncionais, visto que operam em
diferentes ramos de atividade; e 3) multisetoriais, uma vez que atuam simultaneamente em distintas
atividades dentro de cada ramo. Assim, a receita dessas corporacdes possui ndo s6 ganhos
operacionais, como os lucros advindos da producédo e circulagdo de mercadorias, mas também os
ganhos n&o operacionais, ou seja, advindos de operac¢des com ativos financeiros (lbid.: 7).

A financeirizacdo, como expressao geral da dominancia financeira, €, portanto, o padréo
sisttmico de riqueza: sua légica se entranha na concorréncia intercapitalista e na organizagédo
empresarial de modo que as grandes corporacfes passam a ter como elemento central de acumulagéo
de riqueza suas aplicacdes financeiras. Trata-se, assim, de uma nova forma de gestdo de riqueza.
Riqueza esta que tem, numa proporcdo sem precedentes, a participacdo crescente de ativos
financeiros, manifestando-se na forma de capital ficticio, e “passando a ser gerida,
preponderantemente, nos mercados financeiros diversos, cada vez mais liberalizados e
desregulamentados — vale dizer, mundializados” (Ibid.: 3).

Essas empresas estdo relacionadas também com as familias, os bancos e outras instituicbes
financeiras e investidores institucionais (como fundos de pensdo, fundos soberanos, seguradoras
etc.), que ampliam ainda mais a rede das financas. Além disso, bancos centrais e tesouros nacionais
jogam um papel fundamental na ampliacdo das relacGes de crédito e financiamento da economia.

No que diz respeito aos bancos, Braga et al. (2017: 8) afirma que eles permitem dilatar a
riqueza sob a forma de capital ficticio, na medida em que fornecem crédito destinados a operacgdes
fora da esfera produtiva e comercial. Ja os investidores institucionais, por possuirem grande volume
de riqueza financeira, exercem grande influéncia sobre o ciclo de negocios, podendo inflar e
deflacionar ativos, modificando seus precos. O Estado tem assumido o papel de fiador do processo
de acumulacdo de riqueza financeira. Os bancos centrais tém atuado como emprestadores de Gltima
instancia, enquanto 0s tesouros nacionais respaldam os resgastes as instituices em contextos de
crise, salvando o setor privado. As familias, sobretudo as norte-americanos, passaram a obter cada
vez mais emprestimos para financiar ndo so para a aquisicdo de bens de consumo, mas também de
servicos, como educacao, salde e previdéncia.

Assim, o processo de financeirizagdo ndo se restringe apenas as empresas e as decisdes dos
agentes privados que nelas atuam. Ela conta também com as decisdes do setor publico o qual, do
mesmo modo, passa a obedecer a uma dindmica estrutural de acordo com principios de uma logica

financeira geral. Resumidamente, assa nova ldgica:

[...] altera a natureza do dinheiro, do crédito e do patriménio; da gestdo dos bancos centrais
sobre a liquidez e as taxas de juros; da emergéncia das corporagdes produtivas com finangas
que sdo um objetivo em si mesmas; da circulacdo internacional ampliada dos capitais
(mercados de capitais mundialmente integrados) sob regime de taxas de cambio flexiveis; da
interacdo desses movimentos com as restricdes impostas as financas publicas; da
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desregulamentacdo financeira (homogeneizagdo dos sistemas financeiros); da conducdo das
politicas de globalizagdo pela hegemonia dos Estados Unidos (BRAGA, 1997: 197-198).

Os EUA, como epicentro desse processo, condicionam ao resto do mundo um paradigma no
qual o sistema monetario e de financiamento estd baseado principalmente em ativos financeiros
(acbes, bonus, titulos financeiros publicos e privados e toda sorte de inovacdes financeiras
comportadas pelo mercado de capitais). Além disso, eles tém, a partir de seu banco central, o poder
de estabelecimento das condi¢des para que o dolar se configure internacionalmente como a moeda da
financeirizacdo global, denominando os valores de face e os rendimentos da maioria dos ativos
financeiros (BRAGA, 1997b).

Partindo da hipotese da instabilidade financeira de Minsky, Braga constata que o padréo de
riqueza financeirizado contribui para a conformacdo de um sistema ainda mais instavel, suscetivel a
crises. Isso porque sdo recorrentes os processos de inflacdo e deflacdo de ativos financeiros, dada a
complexa rede de relacGes de crédito-débito entre os diversos agentes, que se encontram interligados
por suas estruturas de ativos e passivos. Assim, a0 mesmo tempo em que a financeirizacdo serve
como catalisador da acumulagdo produtiva e do progresso técnico, ela também aparece como um
“gigantesco sistema de jogo e especulagcdo” que aprofunda a instabilidade e a possibilidade de crises
no regime de producdo (BRAGA, 1990). O jogo e especulacdo sdo permanentes e respondem pela
criagdo de um “estrato superior” de riqueza financeira em patamares superiores ao da riqueza real
que demonstram incrivel capacidade de se revalorizar, mesmo quando sofre depreciagdes
importantes apds atingir picos exacerbados.

Francois Chesnais, seguindo a linha da escola regulacionista francesa, a qual tem sua origem
em uma leitura critica de Marx e Keynes, entende essa fase atual do capitalismo como algo além de
uma nova etapa do processo de internacionalizacdo econdmica. Argumentando que esse periodo é
denominado comumente como globalizacdo, Chesnais chama a atencdo para a imprecisdo e
superficialidade desse termo de origem inglesa, que muitas vezes soa como sindnimo de
convergéncia de interesses entre as nacles, e aponta para sua pouca eficiéncia como suporte a
analises criticas do processo de integracdo das economias mundiais nos ambitos produtivo, comercial
e financeiro (CHESNAIS, 1996). O autor considera essa integragddo COMO um Processo n&o
deterministico e adota o termo “mundializagdo do capital” como mais adequado para designar a
internacionalizacdo econémica apos o fim da “era de ouro” do capitalismo.

Trata-se de uma nova configuracdo dentro do regime de acumulacdo capitalista e dos
mecanismos que 0 regem, sendo resultado de dois movimentos conjuntos, interligados, porém

distintos. Nas palavras do autor:

O primeiro pode ser caracterizado como a mais longa fase de acumulagéo ininterrupta do
capital que o capitalismo conheceu desde 1914. O segundo diz respeito as politicas de
liberalizacdo, de privatizacdo, de desregulamentacdo e de desmantelamento de conquistas
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sociais e democraticas, que foram aplicadas desde o inicio da década de 1980, sob o impulso
dos governos Thatcher e Reagan (CHESNAIS, 1996:34).

Ao usar o termo “regime de acumulagdo”, o autor remete a defini¢ao de capital como valor
que busca a valorizagdo por dois caminhos: ou pela via longa D — M... P... M’ — D’, ou pela via
abreviada D — D’. O reconhecimento dessa dominancia permite compreender como a busca pela
forma abreviada encontra sustentacdo nas relacdes politico-econdmica atuais, de modo a constituir
um obstaculo a via longa e, portanto, ao crescimento do nivel de investimento produtivo, emprego e
renda, ao que se somam novas configuragdes no processo de extracdo de mais-valia que aprofundam
a flexibilizacéo e a precarizagéo do trabalho (CHESNAIS, 2002, 2003).

A “acumulagdo com dominancia financeira” compreende um novo estilo de acumulacéo de
capital expresso em formas singulares de centralizacdo (nacional e internacional), em instituicdes
financeiras especializadas, de “lucros industriais nao reinvestidos e rendas ndo consumidas”, com o
intuito de reproduzi-los no interior da esfera financeira, buscando sempre 0 maximo de rentabilidade
aliada a liquidez (CHESNAIS, 2005). Essa nova forma de acumulacdo conta com salvaguardas
institucionais que lhe asseguram, politica e financeiramente, a autonomia para inovar e operar
mundialmente, superando os limites proprios do modo de producdo capitalista, o que é
potencializado pelos avancos das tecnologias da informaco e comunicagdo. E no setor financeiro
que se encontra a maior e mais flexivel circulacdo de riqueza, permitida sob os auspicios da
liberalizacdo econdmica que, por sua vez, foi possibilitada com a derrubada da institucionalidade
construida pelo acordo de Bretton Woods.

A mundializacdo financeira é a ponta de lanca da mundializacdo do capital. Dela se desdobra
0 processo de financeirizacdo colocado por Chesnais (1996). O autor parte de uma interpretacdo da
definicdo de capital financeiro em Hilferding, como uma teoria da “interpenetragdo” entre finanga e
industria. Ja o termo financeirizacdo estd associado ao comando das finangas sobre os rumos e
decisdes da economia, ou seja, 0 dominio da logica financeira sobre as decisGes de investimento
produtivo, gerador de emprego e renda, o que é notavel diante da hipertrofia dos mercados de ativos
financeiros. Isso significa ndo apenas caminhos diferentes para a acumulacdo, como também reflete a
mudanca de horizonte temporal. As estratégias de investimento com retorno a longo prazo,
paulatinamente, ddo lugar a busca por rendimentos financeiros de curto prazo. Assim, Chesnais
(2002:2) afirma que “mesmo sendo possivel identificar novos circuitos e processos cumulativos
exibindo tragos sistémicos”, igualmente estdo postas instabilidades e crises.

Outrossim, como 0s processos se desenvolvem no cenario da mundializagdo do capital, a
concentracdo de capital reforcou as assimetrias e hierarquia entre paises, ja que ndo englobam o
conjunto da economia mundial em uma totalidade sisttmica (CHESNAIS, 2003). No lugar de
destaque encontram-se os Estados Unidos, seu poderio bélico, sua prerrogativa de emitir a moeda

mundial e sua profunda aplicacdo do regime de acumulagéo financeirizado.
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Ainda sob o escopo da escola francesa regulacionista, Serfati (1996: 192) afirma que a
mundializacdo financeira elevou sobremaneira o grau de liquidez e mobilidade dos recursos
centralizados nas grandes empresas transnacionais, impulsionando seus departamentos financeiros
como resultado das mudancas na estratégia de valorizacdo do capital verificadas a partir de meados
dos anos 1970. Tais estratégias aproximam as grandes empresas a grupos financeiros. As decisdes de
investimento na produgdo, diante das incertezas econOmicas, “encontram-Se cada vez mais
encerradas na rede de limitacbes e oportunidades criadas pelas financas globais”. Ou seja, a
financeirizacdo ndo parte apenas das instituicdes bancéarias e financeiras, ndo é externa a grande
empresa, mas também é por esta fomentada.

Guttmann (2008) e Lazonick e O’Sullivan (2000) também apontam para um novo regime de
acumulacdo dominado pelas financas, incluindo no debate as consequéncias da ldgica da
maximizacao aos acionistas como parametro para as praticas de governanca das grandes empresas, a
qual teve como berco as corporacdes estadunidenses. A maximizacdo do valor ao acionista é uma
peca importante para o entendimento da financeiriza¢do no plano da empresa, para a compreensao de
como se manifesta o entrelacamento entre a dimensdo financeira e produtiva, e de que modo a
primeira guia a segunda. O crescimento vertiginoso dos investidores institucionais, possivel com o
surgimento de diversos tipos de fundos (fundos de pensdo, fundos mutuos e, mais recentemente,
fundos hedge) e inovagdes financeiras de toda ordem, colocou-0s como 0s principais interessados
nos resultados das empresas.

Guiadas por uma razao curto-prazista, que adota rendimentos por acdo como indicador de
desempenho (e sob ameaca de takeover hostil), as diretorias dos grandes conglomerados colocam em
segundo plano as atividades que representam investimentos com retorno a longo prazo e a
possibilidade de crescimento robusto. No lugar, por exemplo, da ampliacdo de plantas produtivas e
renovacdo de equipamentos, efetua-se fusbes e aquisicbes em varias partes do mundo. Descentraliza-
se a producdo e centralizam-se capitais e decisdes em torno da busca pela valorizagdo no curto prazo.

Desse modo, a riqueza concentra-se, ja que os lucros fluem cada vez mais para o pagamento
de dividendos para os acionistas, bonus elevados para os diretores que tenham atingido o objetivo de
maximizacdo do valor ao acionista de forma satisfatoria e juros, taxa e comissdes para os credores. A
parte dos lucros industriais reinvestida € cada vez menor, colocando um cenario de estagnacao e
cortes da fracdo de rendimentos destinada aos saléarios. Para Guttmann (2008), essa € a tendéncia
geral dos paises mais industrializados, com destaque para os Estados Unidos, bergo tedrico e pratico
do shareholdervalue.

Os EUA figuram como campo de observagdo fundamental para o entendimento de como a
financeirizacdo se processa e quais sdo as suas consequéncias. Os autores acima apresentados, com

divergéncias e concordancias, tém, neste pais, o ponto comum de observacdo. Dos EUA, parte o
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processo de financeirizagdo de empresas ndo-financeiras e, nesse pais, tem-se 0 mais profundo
entrelacamento entre o padrdo sisttmico de riqueza em questdo e o corporategovernance dos
acionistas institucionais. Nas proximas secdes serdo observadas as consequéncias dessa relagéo,

sobretudo para as relagdes de trabalho e a distribuicdo de renda norte-americanas.

3. Financeirizagéo de empresas ndo-financeiras

Tedricos da escola da regulacéo e outros economistas heterodoxos, identificando o advento de
um novo tipo de capitalismo a partir dos anos 1970, apresentam diferentes interpretacdes para
caracterizar esse periodo, que pode ser entendido como um regime de acumulacdo com
predominancia financeira (CHESNAIS, 2002) ou ainda padréo sistémico de riqueza financeirizada
(BRAGA, 2000). De qualquer forma, em sua ampla acepcao, a financeirizacdo pode ser sintetizada
como o aumento do papel dos motivos financeiros, dos mercados financeiros, dos atores financeiros
e das institui¢cdes financeiras nas operagdes das economias nacionais e internacionais.

Com o processo de mundializacdo financeira, grandes empresas, que até entdo concentravam
suas atividades no setor produtivo, passaram a incorporar cada vez mais as suas estratégias as
atividades financeiras, comprando e vendendo os mais variados tipos de papéis e titulos disponiveis
nos mercados financeiros globais, diversificando assim seu portfolio de investimentos. Nesse
cenario, passou a prevalecer o aumento da importancia dos ativos financeiros em rela¢éo aos ativos
reais, a superioridade da taxa de crescimento da riqueza financeira e a expressiva participagdo dos
lucros financeiros nos lucros totais das corporagfes. Dessa forma, ganhos com arbitragens,
especulacdo imobiliaria e rendimentos financeiros dos ativos passaram a estar cada vez mais
presentes nas receitas das corporagOes, sobretudo as norte-americanas, que encontraram nessas
formas ficticias uma possibilidade de valorizacdo mais comoda, rapida e rentavel em relacdo aos
investimentos produtivos (CHESNAIS, 1996).

Como aponta Guttman (2008), no plano da empresa, a financeirizacéo diz respeito, sobretudo,
a dominacéo, a partir da década de 1980, da logica da maximizacéo do valor ao acionista na gestédo e
nos objetivos corporativos, como resultado direto da pressdo de diversos investidores institucionais
(como fundos de penséo, fundos matuos, hedge funds e fundos soberanos). A ascensdo e o crescente
poder dos investidores institucionais, que se tornaram poderosos acionistas, garantiram-lhes o poder
de impor essa logica financeira a governanga corporativa, de modo que os rendimentos acionarios da
corporagdo se tornaram um indicador de desempenho e um objetivo a ser perseguido. Compelidos a
essa nova logica de valorizagdo, a administracdo empresarial passou a priorizar os resultados de curto
prazo da valorizagédo financeira em detrimento das atividades de longo prazo, como aquelas ligadas

ao processo produtivo.
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E importante frisar, contudo, que a penetracdo da dimensdo financeira nas estratégias das
empresas ndo significa que elas tenham abandonado a dimenséo produtiva como atividade e fonte de
lucro, mas que ambas se articulam e se alimentam, de modo a ampliar a soma de recursos e a
capacidade de liquidez da corporacdo, inclusive para realizar operagdes financeiras mais arriscadas
nos mercados globais. Porém, manifesta-se crescente e recorrente defasagem entre os valores dos
ativos financeiros e dos ativos reais, provocando grandes instabilidades (BRAGA, 1996). Diversos
estudiosos vém apontando a progressiva importancia das atividades financeiras sobre as produtivas,
argumentando, inclusive, que essas empresas transnacionais atuam fundamentalmente como centros
financeiros com atividades industriais, dominadas pela l6gica da maximizagdo do valor ao acionista
(LAZONICK, 2011).

Na visdo de Serfati (2008), o meio pelo qual os acionistas (incluindo investidores
institucionais) puderam se apropriar de crescentes rendimentos financeiros foi favorecido por uma
nova forma de gestdo introduzida a administracdo das empresas, denominada de governanga
corporativa. A governanga corporativa surgiu em meados dos anos 1980, nos Estados Unidos, a
partir da pressdo do movimento de acionistas e investidores para tornar mais “eficiente” a dire¢do
executiva das empresas, visando criar regras e sistemas de monitoramento interno e externo que
estivessem em consonancia com o0s seus interesses. Na prética, a instauragdo da governanga no
interior das empresas buscou criar um conjunto de mecanismos e incentivos de monitoramento para
que o comportamento dos executivos (administradores) da empresa estivesse alinhado a légica da
maximizacao do valor ao acionista — que se tornou o objetivo fundamental da gestdo empresarial.

Introduzida nas grandes corporacGes americanas na década de 1980, o principio da
maximizacao do valor ao acionista fundamenta-se na teoria da agéncia, bastante difundida na década
de 1970, segundo a qual a administracdo da empresa deve submeter-se e orientar-se aos interesses
dos acionistas, particularmente no que diz respeito a prioridade conferida a valorizacao de seus ativos
financeiros (LAZONICK e O’SULLIVAN, 2000).

Friedman (1970), j& nos anos 1970, também defendia a necessidade de a empresa criar valor
ao acionista alternativamente as demais partes interessadas (stakeholders), ja que eles haviam
creditado seu capital nas méos dos administradores. Nesse sentido, o alinhamento de interesses
deveria ser no sentido de gerar valor acionario.

Buscando otimizar a organizacéo das sociedades andnimas, a teoria da agéncia emerge com
a justificativa de lidar com a questdo da separacao entre propriedade e controle (administracdo) da
firma. De acordo com seus tedricos, a generalizacdo do modelo das sociedades por ac¢Ges levou a
uma nova divisdo das fungdes entre proprietarios e administradores, acarretando em uma situacao de
“proprietarios sem um controle consideravel” e ‘“detentores de controle (administradores) sem

propriedade apreciavel”. Para lidar com essa separacdo de funcOes, a teoria da agéncia defende
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supremacia dos acionistas (proprietarios), ou seja, daqueles que desejam o retorno sobre seu capital
investido, sobre a dos agentes (administradores), que devem ser responsaveis pela tomada de
decisbes que maximize, sobretudo, os lucros dos acionistas, devendo assim prevalecer o alinhamento
de interesse entre os dois atores.

No contexto especifico da crise dos anos 1970, em que as empresas norte-americanas se
viam diante de uma queda em seus lucros, a comunidade financeira, amparada na teoria de agéncia,
passou a argumentar que os gerentes estavam fazendo mau uso dos ativos, do ponto de vista da
eficiéncia alocativa, ndo dando atencdo suficiente aos interesses dos acionistas. Em resposta a crise, a
abordagem defendia que os gerentes se empenhassem em elevar os ativos financeiros da empresa
(garantindo maior lucratividade aos shareholders), ainda que fosse ao custo dos demais stakeholders,
como empregados e fornecedores.

A maximizacdo do valor do acionista pressupds a adequacdo as medidas financeiras sobre o
balanco da empresa, como forma de satisfazer os interesses dos investidores institucionais e analistas
financeiros. Entre as estratégias adotadas pelas corporagdes encontravam-se a reorganizacao
financeira via fus@es, endividamento e manobras financeiras (como recompra de acdes), além da
propria reorganizacao produtiva, envolvendo corte de custos, sobretudo da forca de trabalho.

Outro principio pregado pela teoria da agéncia diz respeito a necessidade de que o fluxo de
caixa livre das empresas (isto &, o saldo de caixa que esta livre para a companhia apds pagamento de
seus obrigatorios) seja prioritariamente distribuido aos acionistas via pay-out, que representa a taxa
de distribuicdo do lucro da empresa para os acionistas sobre o capital préprio. Assim, quando houver
fluxo de caixa livre na companhia, a prioridade na definicdo de sua melhor forma de alocacdo e
utilizacdo deve ser concedida aos acionistas em detrimento dos gerentes (administradores). Os
gerentes que ndo liberam o fluxo de caixa aos acionistas, segundo a teoria, estariam contribuindo
para a queda do preco das acbes da empresa no mercado e dificultando a geracdo de valor aos
shareholders.

Fica claro, portanto, que a preocupacéo dos tedricos da agéncia se concentra em alinhar os
interesses da administracdo (exercida pelos gerentes da alta cupula) e os acionistas (proprietarios).
Essa consonéncia de interesses pode ser alcangada por meio de incentivos contratuais com vistas a
cooperacdo entre as duas partes, incluindo compensacgdes monetarias aos administradores, sobretudo
os altos executivos, como stock options e distribuicdo das parcelas de propriedade, além dos elevados
salarios e bonificagdes por desempenho.

Como pontua Plihon (2005: 145), o uso de stock options permite aos gerentes comprarem
acOes de sua propria empresa a um preco frequentemente inferior a cotagdo da agdo no momento da
assinatura do contrato. Dessa forma, com a posse de stock options e a consequente indexagéo de sua

remuneracdo ao desempenho da empresa, 0s gerentes possuem mais um incentivo para buscar
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estratégias de maximizacdo do valor do acionista, de modo a realizar investimentos que sejam
compativeis com o principio do fluxo de caixa livre e da geracéo de valor shareholders.

Outro mecanismo que reforca o alinhamento entre acionistas e executivos € a recompra de
acles, que se tornou préatica recorrente entre as corporacdes na década de 1980. Para Lazonick
(2008), os gerentes defendiam que, via recompra de a¢bes da propria empresa, principalmente no
momento em que Seus precos se encontravam baixos, eles estariam sinalizando aos mercados a
confianca no aumento de longo prazo de seus precos. A reacdo do mercado de a¢des ao andncio de
uma recompra de acOes €, em geral, bastante favoravel, influenciando positivamente em seus precos
e agradando, portanto, aos acionistas.

Os investidores institucionais se tornaram acionistas dominantes nas grandes corporacdes
norte-americanas, sendo capazes de intervir decisivamente sobre a gestdo das empresas nas quais
possuem participacdes acionarias, alcancando assim a posi¢cdo de atores centrais na nova
configuracdo do capitalismo que se desenhou a partir dos anos 1980. O poder de influéncia e pressao
desses investidores sobre as corporaces acabou por modificar a propria distribuicdo de renda no
interior das empresas entre salarios, lucros e rendas financeiras, bem como a propria reparticdo entre
investimento e juros e dividendos.

O modelo de maximizacdo do valor ao acionista impde uma logica especifica de
responsabilidade corporativa e de boa préatica gerencial segundo a qual uma firma bem administrada
deve ser capaz de elevar o preco das acOes, isto €, criar valor aos shareholders. Esse principio passa a
ser o0 centro das estratégias empresariais, dos critérios de selecdo dos investimentos e de avaliacdo do
desempenho da empresa.

Borsari (2018: 83-84) relata a importancia dada pela corporagdo norte-americana
GeneralMotors (GM) a geragdo do valor acionério. A constatagdo é de que os resultados financeiros
da empresa sdo sistematicamente divulgados a partir da énfase no retorno de capital aos acionistas e
no ganho de acles, visando com isso mostrar ao mercado financeiro (acionistas ou potenciais
acionistas) a solidez da empresa em gerar valor acionario. Em documentos oficiais, a GM afirma que
suas operacOes no exterior, em consonancia com sua estratégia de foco em atividades de maior
retorno, permite a maior geracdo do valor ao acionista, de modo que temas como venda de veiculos e
investimentos em tecnologia tornam-se secundarios em seu discurso.

Um dos instrumentos utilizados para avaliar se a empresa esta efetivamente criando valor
para 0 acionista é o Valor Econémico Adicionado (VEA)®, que possibilita aos gestores tomar
conhecimento das causas da criagdo ou destruicdo de valor e assim indicar alternativas para
aprimora-lo. Uma vez identificada a necessidade de seguir os interesses dos acionistas, 0 VEA tende

a disciplinar os administradores, forcando-os a gerar valor aos acionistas (proprietarios). A forma

® Do inglés, EconomicValueAdded (EVA).
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mais comumente utilizada para adicionar valor a empresa esta associada aos processos de fusdo e
aquisicdo em detrimento dos investimentos, a especializacdo nas atividades de core business, a
recompra de aces, a terceirizacdo de servicos, a reducdo da mao de obra (sobretudo, a sindicalizada)
e ao aumento da utilizacdo de tecnologias da informacao e comunicacao.

Como mostram Aglietta e Rebérioux (2005), no que toca esse Ultimo aspecto, a
implementagdo do modelo de governanga corporativa e a exuberancia do mercado financeiro estéo
em total sintonia com a difusdo das tecnologias de informagdo e comunicagdo (TICs) a partir da
década de 1980. O desenvolvimento das TICs, advindo com a Terceira Revolucdo Industrial,
contribuiu para a expansdo desses mercados financeiros e de seus atores, na medida em que
possibilitou maior flexibilizacdo de alocagdo do capital mediante seus avancgos na capacidade de
armazenamento, tratamento e transmissdao de volume de dados. Nesse sentido, em funcdo da
revolucdo técnica possibilitada pelo desenvolvimento das TICs, as instituicdes e 0s modernos
mercados financeiros puderam realizar as variadas operagdes de arbitragem em tempo real e em
diversas pracas financeiras globais com seu avangado arsenal de instrumentos e critérios de
monitoramento de ativos (RAIMUNDO e FRACALANZA, 2010:61-62).

Por outro lado, a implementacéo de uma governanca corporativa pré-acionista influenciou a
propria trajetdria das TICs, modelando-a aos seus interesses, por meio do desenvolvimento de novas
tecnologias que contribuissem para a melhora na administracdo de unidades produtivas mais
complexas e a centraliza¢do de diversas unidades econdmicas. Além disso, a revolucéo tecnoldgica
permitiu a criacdo e cotacdo de um mix de transagfes complexas, por sua vez, controlada pela matriz
da corporacdo (MIRANDA, 2010:78-79).

4. Os efeitos da financeirizacdo de empresas nao-financeiras na concentracao de renda

Segundo Braga (2000), no novo padrdo de riqueza dominado pelas financas, existem dois
processos de valorizacdo de riqueza, que podem se combinar: o processo renda, basicamente
formado por salarios e lucros no processo produtivo; e o processo de capitalizacdo financeira,
composto por juros, dividendos e rendimentos das diferentes operacbes com ativos financeiros,
constituindo-se este o “estrato superior” da riqueza sobre os quais vém se apoiando cada vez mais os
grandes grupos empresariais.

Dessa forma, desde os anos 1980, ganhos com arbitragens, especulacdo imobiliria e
rendimentos financeiros dos ativos passaram a estar cada vez mais presentes nas receitas das
corporag0es, sobretudo as norte-americanas, que encontraram nessas formas ficticias do capital uma
possibilidade de valorizagdo mais comoda, rapida e rentavel em relacdo aos investimentos
produtivos.

As operagOes de tesouraria das grandes corporacdes e a patente superioridade das

propor¢Oes dos resultados financeiros em relacdo aos operacionais expressam uma grande
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transformacdo na estruturacdo de formacdo de renda dessas companhias, invertendo a logica do
periodo fordista e da repressdo financeira, quando a administracdo empresarial era orientada a
valorizacdo do capital na esfera da producdo. A dominagdo dos interesses dos acionistas, ao
privilegiar a lucratividade via valorizacdo acionaria de seus ativos, contribuiu para a diminuicéo das
inversdes na producgéo. Pelo fato de o investimento produtivo envolver dispéndio com custos e maior
prazo de retorno de lucros, as aplicacdes de portfolio tornam-se uma opgcdo muito mais atrativa,
dados os menores custos e maior grau de liquidez e rentabilidade de seus ativos (com juros,
dividendos e ganhos de capital)® (GUTTMANN, 2008).

A nova forma de gestdo empresarial voltada & maximizagdo do valor ao acionista ndo
poderia acontecer sem o alinhamento de interesses entre shareholders e altos executivos,
responsaveis pela administracdo da corporagdo. Lopez-Ruiz (2007:45) afirmam que a funcdo dos
executivos, mais do que meramente gerir a administracdo empresarial, tornou-se agregar valor de
mercado & corporacdo. Para isso, foi necessario introduzir um novo mecanismo na gestdo empresarial
que permitisse maior convergéncia entre os interesses dos executivos e dos acionistas (proprietarios):
a remuneracao variavel. Assim, além dos altos salarios pagos a esses profissionais de alto escaléo,
foram incentivados pela administracdo empresarial bonus, comissdes, prémios e até ofertas de acdes
(por exemplo, stock options) como forma de estimuld-los a pensar como socios da empresa
(stakeholders) e partes interessadas no bom desempenho da mesma.

Com a responsabilidade de alavancar o valor de mercado das a¢fes da empresa a partir dos
anos 1970, os altos executivos passaram a ser muito mais remunerados que os demais empregados.
No final da década de 1990, os salarios desses profissionais, somados aos demais beneficios, chegou
a patamares extremamente elevados, a ponto de serem, em média, 419 vezes maiores que 0s dos
trabalhadores do chédo-de-fabrica, enquanto nos anos 1960 essa diferenca era de apenas 44 vezes
(LAZONICK e O’SULLIVAN, 2000: 25). Atualmente essa diferenca encontra-se um pouco menor:
373 para 1, de acordo com dados da AFL-CIO, porém revela ainda um enorme abismo entre a
remuneracao dos super-executivos e dos trabalhadores ligados a produgéo.

Piketty (2014: 324) aponta que essas remuneracOes sdo fixadas pela propria hierarquia
superior da corporacdo, os denominados comités de remuneracgdo, da qual executivos de alto escaldo
fazem parte, significando, na pratica, que os préprios profissionais bem remunerados acabam
definindo seus proprios salarios. Muitas vezes, as assembleias gerais de acionistas incentivam 0s
elevados salarios no topo da hierarquia a partir do argumento de que os profissionais altamente
remunerados o merecem pelo esforco e papel desempenhado.

Desse modo, 0s super-executivos juntam-se aos superfinancistas em termos de renda, sendo

que muitos se encontram no 1% mais rico do mundo. O centésimo superior da hierarquia social

® Qutra alternativa pouco onerosa que as empresas encontraram, sobretudo a partir da década de 1970, foi comprar a
capacidade de producdo ja existente no mercado via fusdes e aquisicoes.
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corresponde a individuos cuja renda média anual estaria em torno de 352 mil ddlares por ano, ou
seja, 0 equivalente a uma renda mensal de aproximadamente 30 mil ddlares. Nesse caso, ndo se trata
somente individuos receptores de elevadas rendas advindas com ganhos de capital (ou seja, grandes
acionistas), mas também de administradores do topo da hierarquia empresarial recebendo altissimas
rendas advindas do trabalho (salarios). Esses multimilionérios e bilionarios, conforme estudos da
Oxfam (2014), representariam apenas 0,001% da populagdo mundial.

Os shareholders beneficiam-se diretamente da gestdo empresarial voltada a maximizacéo do
valor ao acionista, visto que, assim como o0s altos executivos, sua remuneracdo vem crescendo
acentuadamente nos Estados Unidos desde a década de 1980, sob a forma de dividendos. De acordo
com dados do Banco Central norte-americano, houve aumento substancial dos dividendos pagos aos
acionistas: de cerca de 35 bilhdes de dolares em 1970 passou para 1,455 trilhdo em 2014, conforme
figura 1.

Figura 1: Evolug&o do Pagamento de Dividendos aos Acionistas nos EUA (1970-2014)
em bilhdes de dolares
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Fonte: Elaboracgo propria a partir de dados do FEDERAL RESERVE ECONOMICS DATA (FRED), 2015.

Kathiwada (2010) revela que, em relacdo a participacdo dos dividendos sobre os lucros
totais nos Estados Unidos, houve elevacdo substancial nas ultimas décadas, dado que essa
porcentagem era de aproximadamente 22,8%, no periodo entre 1946-1979, passando para 46,3%
entre 1980-2008, o que mostra a crescente importancia dos rendimentos advindos da valorizagdo dos
ativos financeiros das corporagdes, apropriados pelos acionistas (KATHIWADA, 2010:7).

E possivel inferir, dessa forma, que o processo de financeirizacdo, particularmente no que
diz respeito a penetracdo da logica da maximizacao do valor ao acionista a gestdo empresarial, teve
forte impacto sobre a estrutura de renda do pais, aprofundando assim a concentracdo de renda. Isso
se explica porque a crescente participacdo de lucros financeiros nos lucros totais das companhias
buscam atender fundamentalmente aos interesses do topo da hierarquia social, ou seja, dos acionistas

(sob a forma de dividendos) e dos executivos de alto escaldo, cuja remuneracdo (tanto salarios
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guanto stock options e bonus por desempenho) passa a depender basicamente da eficiéncia da
valorizacdo acionaria que eles sdo capazes de gerar.

Ademais, como evidencia Sauviat (2005), as TICs acabaram contribuindo para a reducéo de
plantas produtivas, a utilizacdo de terceirizacGes, a descentralizacdo da producdo e o proprio
desempenho, na medida em que o uso mais intensivo de tecnologias é poupador de mé&o-de-obra. O
progresso técnico ndo é neutro e, posto junto & submissdo da producdo aos principios da liquidez
financeira, sistematiza uma nova configuracao da “relacao salarial” (CHESNALIS, 2002). Nos EUA, a
méo de obra sindicalizada, que detinha relativa seguranca de emprego, passou a sofrer com a erosao
de sua estabilidade e reducdo do poder de negociacdo dos sindicatos, tendo que se sujeitar a
empregos em tempo parcial e/ou temporario. Segundo Chesnais, “o regime de acumulagdo
financeirizado é marcado por um posicionamento estruturalmente antagénico do capital em relacédo
ao trabalho” (2002:25).

Mais especificamente sobre esse ponto, Braga (1997), partindo de Marx, aponta que a
acumulacdo de capital apresenta tendéncia inexoravel a redundancia do trabalho vivo. E da natureza
do capital buscar afastar-se de sua origem, qual seja o trabalho humano abstrato, e faz isso com
incrivel capacidade de criar novas formas de valorizar-se. Os capitalistas buscam a maxima
valorizacdo de seu capital por meio de investimento em inovag@es tecnoldgicas que possibilitem a
reducdo da fracdo do trabalho humano no processo. Sob a financeirizacao, o dinheiro tende, cada vez
mais, a fazer o caminho das finangas e menos o da producdo (embora nunca o deixe de fazer),
realizando seu objetivo de valorizar-se a si mesmo ao mesmo tempo em que coloca a sua contradicdo
— negar suas proprias bases, o trabalho —, de forma exacerbada, a partir do que este movimento ganha
“relativa permanéncia historica, concreta, sustentada num engajamento complexo entre Estado e
mercado” (BRAGA, 2000).

Raimundo e Fracalanza (2010) investigam o desenvolvimento das novas TICs e sua
implementacdo a partir da perspectiva da financeirizacdo. Os autores apontam a contradicdo gerada
por esse processo em que 0s recursos acumulados pelos préprios trabalhadores, concentrados nos
fundos de pensdo, constrdi paradoxalmente a situacdo de precarizacdo das condi¢cdes de trabalho e
vulnerabiliza as bases do movimento de classe dos préprios trabalhadores. Isso porque sdo 0s
préprios fundos de pensdo e outros investidores institucionais que impdem a logica de maximizagao
do valor ao acionista as empresa.

A revolucéo das TICs, fundamental para a dispersdo geogréafica da producéo, impulsiona a
flexibilizacdo das relagdes interfirmas e a flexibilizacdo da alocacdo e valorizacdo do capital,
permitindo a diversificagdo das operacgdes de tesouraria das grandes empresas e a desproporcao entre
os resultados financeiros e os resultados operacionais. Nesse sentido, percebe-se que a combinacgao

governancga corporativa pro-acionista e utilizacdo de TICs alterou radicalmente a relacdo capital-
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trabalho dentro das empresas, provocando mudangas nao apenas no que diz respeito a gestdo do
trabalho, como também & prépria estrutura de renda em relagdo ao que existia no modelo fordista
tradicional.

Sobre esse ultimo ponto, Favereau (2016), desenvolveu um estudo sobre o impacto da
financeirizacdo sobre as relagdes de trabalho, tendo os EUA como um dos paises observados. O autor
chama atencdo para a crescente divergéncia entre as remuneracgdes dos diretores (designados pela
sigla CEO - Chief Executive Officer) das 350 maiores firmas norte-americanas e os trabalhadores,
que pode ser observada no figura 2. A combinagédo de elevados salarios com os ganhos de stock
options entre os altos executivos responsaveis pela administracdo contribuiu para gerar uma estrutura
de renda assimétrica no interior da corporacdo, haja vista a diferenca da remuneracdo paga aos

trabalhadores dos estratos médio e baixo.

Figura 2: Razéo de remuneragdo CEO-trabalhador (1965-2013)
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Fonte: Favereau (2016)

Favereau (2016) chama aten¢do para o que ele denomina de ‘“grande paradoxo da
financeirizagdo™: as taxas de lucro tendem a crescer (lucro liquido por estoque de capital fixo)
enguanto a taxa de acumulacao (taxa de crescimento do capital liquido) tende a diminuir nas grandes
empresas que operam sob o escopo da financeirizacdo. A evolugédo dessas taxas pode ser observada
nas figuras 3 e 4 para Franca, Alemanha, Reino Unido e Estados Unidos, demonstrando a crescente
importancia das atividades financeiras vis-a-vis as atividades produtivas. Como consequéncia do
poder crescente do sistema financeiro, bem como da mudanca de escala dos negdcios financeiros em
relacdo aqueles diretamente vinculados a economia real, tem-se uma profunda modificagdo na

estrutura da distribui¢do de renda no interior das corporages.
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Figura 3: Evolugdo da taxa de lucro na Franca, Alemanha, Reino Unido e
Estados Unidos (1960-2014)
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Fonte: Favereau (2016)

Figura 4: Evolugéo da taxa de acumulacio na Franga, Alemanha, Reino Unido e
Estados Unidos (em%o)
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Fonte: Favereau (2016)

Favereau busca explicar essa diferenca entre as remuneragdes dos altos executivos e a dos
demais trabalhadores a partir da indicacdo de possiveis mecanismos de transmissdo da
financeirizacdo para as relagdes de trabalho em empresas ndo-financeiras. Esses mecanismos podem
ser intelectuais, institucionais/organizacionais, micro e macroecondmicos.

Tais mecanismos acarretam na perda da independéncia dos gerentes e diretores em relagdo
as financas, pois 0 novo modelo normativo diz que um bom administrador é aquele que,
independente do setor de atuagdo, cria valor primeiramente para 0s acionistas, 0s quais Sao Vistos
como a parte que requer maiores cuidados. Em contrapartida, os riscos passam a pesar sobre 0s
trabalhadores assalariados diante da flexibilizagdo e precarizacdo de seus postos, o que se relaciona

também com a menor importancia dada pelos Estados as politicas de pleno emprego, a disperséo
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geogréfica das diferentes etapas da producdo e a reducdo da influéncia dos sindicatos, gerando a
perda do papel central do trabalho no &mbito econémico, politico e cultural.

Fligstein e Shin (2003) apontam que a financeirizacdo tende a promover um mercado de
trabalho polarizado. De um lado, haveria uma crescente massa trabalhadores afetada pelo aumento
generalizado da inseguranca e intensidade do trabalho, ganhando baixos salarios; e, de outro lado,
uma parcela de empregados escolarizados e com maior grau de capacitagdo (como gerentes e altos
executivos), que desfrutam de alta remuneracao.

Lazonick (2012) mostra que um dos principais mecanismos que contribui para a
desigualdade de renda entre os trabalhadores no capitalismo financerizado é a remuneracéo variavel
recebida pelos executivos de alto escaldo por meio de stock options. Na tabela 1, é possivel visualizar
a importancia deste tipo de ativo financeiro na remuneracdo dos executivos nas corporagdes norte-
americanas.

Tabela 1: Remuneracgdo total média dos executivos mais bem pagos de
corporagdes norte-americanas e proporgao de stock option (1992-2010)

Top 100 Top 500 Top 1500
Ano Meédia E.USD. %o S.mck Meédia E.USD_ % S.lﬂ(‘k Média t.USD. Ya S.lnck
mi) options mi) options mi) options
1992 231 71 9.3 59 4,7 48
1993 21,1 63 9.1 51 4.8 42
1994 18,5 57 B.1 45 4.4 35
1995 21 59 9.7 45 5.3 40
1996 324 6 139 54 7.2 47
1997 442 72 18,6 61 9.5 55
1998 76 66 26,7 6 12,5 58
1999 64,9 %2 274 71 13,2 63
2000 104 87 40,5 0] 18,7 72
2001 62,9 77 239 66 11,5 58
2002 38,1 57 17,1 49 8.8 43
2003 48,7 6 21,2 55 10,8 438
2004 554 75 25 62 12,9 55
2005 67,5 78 28,7 63 14,5 56
2006 64,9 69 296 59 15.4 52
2007 69,3 73 30,2 6l 15,8 52
2008 475 58 20,7 55 10,9 45
2009 304 52 14,8 37 8.3 28
2010 359 49 18,3 40 10,4 32

Fonte: Adaptado de Lazonick (2012) apud Borsari (2018).

Borsari (2018), a partir da leitura de Lazonick (2012), constata que ndo é apenas a
exorbitante remuneragdo dos altos executivos — atrelada a valorizagao dos ativos nos mercados agdes
— que se torna patente. Mas também que tal remuneracdo esta diretamente ligada as oscilagbes da
avaliacdo do mercado financeiro quanto ao desempenho da empresa, mostrando o quanto as
corporagdes e, consequentemente, 0s executivos se encontram dependentes das avaligdes dos
mercados financeiros. 1sso reforca a importancia da teoria da agéncia e do alinhamento de interesse
entre administradores e acionistas na gestao da corporacao atual.

A desproporcdo entre a remuneragdo dos altos executivos e o salario dos trabalhadores das

faixas média e baixa € crescente, o que demonstra que, a financeirizacdo como padrdo sistémico de
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valorizacdo da riqueza levou desde a alteracdo na distribuicdo de renda no interior das empresas a
ampliacdo da desigualdade de renda entre, de um lado, acionista e altos executivos, e, de outro, 0s
demais trabalhadores.

Por outro lado, retomando os argumentos de Braga, se o dinheiro tende cada vez mais a
fazer o caminho das financas e menos o da producdo no padréo capitalista financeirizado, isso néo
significa que deixa de fazé-lo. Os investimentos em inovagdes em produtos e processos e 0s
laboratdrios de P&D seguem vultosos, sobretudo no sentido de novas tecnologias poupadoras de méo

de obra, 0 que acrescenta mais um elemento de deterioracdo das condi¢6es do trabalho assalariado.

Concluséo

O artigo buscou evidenciar como a introducdo da légica da maximizacdo do valor ao
acionista a gestdo da corporacdo capitalista a partir da década de 1980 alterou profundamente a
estrutura de renda no interior das grandes corporagdes. Ao priorizar a valorizagdo do capital na
dimensao financeira, mediante préaticas de tesouraria, como compra e venda dos mais variados tipos
de ativos no mercado financeiro mundial, a grande empresa orientou-se cada vez menos pela ldgica
de “reter e reinvestir” (associada ao regime de acumulacdo fordista), na qual o investimento estava
voltado a geracdo de lucros na producdo e a partir dos quais se formavam os salérios, para uma
I6gica centrada na geracdo de lucros aos acionistas sob a forma de juros e dividendos.

No contexto da supremacia das finangas e da ascensdo dos investidores institucionais, a
teoria da agéncia, com o objetivo de lidar com a questdo da separacdo entre propriedade e controle
dentro da grande empresa, defendeu a criagdo de mecanismos que visassem alinhar os interesses
entre proprietarios (shareholders) e gerentes, responsavel pela administracdo empresarial. Assim a
governanca corporativa procurou fixar estruturas e incentivos ao seu sistema de controle de gestdo
que pudessem direcionar o comportamento dos administradores aos objetivos estipulados pelos
acionistas.

Com a finalidade de assegurar a maximizagdo do valor ao acionista, foi necessario adotar
mecanismos que permitissem alinhar os interesses entre administradores e proprietarios. Entre eles,
destaca-se a introducdo da remuneracdo varidvel aos altos executivos, que além dos altos salarios,
passaram a receber bonus, comissdes e acbes da propria empresa (stock options). Desde a década de
1980, a remuneracdo desses profissionais de alto escaldo tem se mostrado muito acima em relacéo
aos demais trabalhadores da empresa, a ponto de muitos deles, integrarem o grupo do 1% mais rico
do mundo, conforme apontado por Piketty. Junto a eles, encontram-se 0s acionistas, cujas rendas
dispararam durante os ultimos trinta anos em fungdo do crescimento do pagamento de dividendos,
favorecido pelo processo de financeirizacdo da economia.

Certamente, a logica da maximizagdo do valor que passou a orientar a gestdo da grande

corporacdo capitalista € um elemento que contribui para essa concentracdo de renda, na medida em
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que beneficiam tanto os acionistas quanto os altos executivos: 0s primeiros por receberem sua remuneragao
sob a forma de dividendos, juros e ganhos de capital, e os segundos pelos ganhos com a valorizagao da posse
de stock options e dos altos salarios pagos pela propria hierarquia superior da corporagao.

A combinacdo de elevados salarios com os ganhos de stock options entre os altos executivos
responsaveis pela dire¢do das grandes corporagBes € um fator importante para explicar estrutura de renda
assimétrica no interior da corporacdo, haja vista a diferenca da remuneragdo paga aos trabalhadores dos
estratos médio e baixo. Porém, a isso se somam a flexibilizagdo produtiva, financeira e do trabalho, que se
desenvolvem na esteira do processo de financeirizacéo. Esse processo permite ao capital exacerbar-se na sua
busca por valorizar-se a si mesmo, abrindo caminho para suas contradi¢fes, sendo a concentragdo de renda

aqui analisada, uma manifestacéo dessa tendéncia.
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