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A categoria analitica financeirizagdo tem sido considerada uma das ideias mais inovadoras da
Economia Politica critica contemporanea, uma vez que possibilita compreensdes importantes acerca
de transformagdes estruturais do capitalismo e de suas diversas implicagdes sociais (LAPAVITSAS,
2011). No entanto, nao ha consenso sobre as causas e consequéncias das mudancas ocorridas. No
campo econdmico, o debate teorico sobre esse tema tem mobilizado principalmente economistas
marxistas, pos-keynesianos e regulacionistas.

As diferentes interpretagdes sobre a financeirizacdo da economia podem ser visualizadas na
tipologia proposta por Van der Zwan (2014), que identifica trés perspectivas tedricas: (1) a
financeirizagdo enquanto novo “regime de acumulagdo” (o foco ¢ a consolidagdo de um padrao de
acumulacdo financeirizado, no qual a financa assume papel dominante na dindmica econdmica); (2)
a financeirizacdo como expressdo da estratégia de gestdo da corporagdo ndo financeira (CNF), que
tem a “maximiza¢do do valor ao acionista” como um mantra (o foco incide sobre os grupos de
interesse proprios da corporacgdo: acionistas, gerentes e trabalhadores); (3) a “financeirizacdo do
cotidiano” remete a mudangas no comportamento de individuos causadas pela expansio do crédito
ao consumo e pela difusdo de uma mentalidade rentista (o foco € dirigido a trabalhadores — e familias
— cada vez mais envolvidos com produtos e servigos financeiros). Aqui, serdo discutidas as duas
primeiras.

Embora a quantidade de estudos sobre a financeirizagdo tenha aumentado expressivamente
nos ultimos anos — em especial apds a crise que eclodiu em 2008 —, suas implicagdes sobre o mundo
do trabalho sdo pouco estudadas (LAPAVITSAS, 2011). Na literatura internacional, esse campo de
investigacao € relativamente novo e se encontra em processo de constru¢ao, adquirindo cada vez mais
destaque. A Organizacdo Internacional do Trabalho (OIT) deu especial atengdo ao tema no
documento The impact of financialization of the economy on enterprises and more specifically on
labour relations (FAVEREAU, 2016), assumindo uma posicao critica no debate ao mostrar que o
regime de acumulagdo guiado pelas finangas produz efeitos deletérios nas relagdes de trabalho. Mas,
reconhece que ndo hé consenso entre os economistas sobre uma matriz teorica capaz de explicar as

interacdes entre a esfera da financeirizacao e a das relagdes de trabalho. Por outro lado, a relagao
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entre financeirizagao e trabalho nao aparece nas publica¢des do Banco Mundial, do Fundo Monetario
Internacional e da Organizagdo Mundial do Comércio. No geral, os estudos sobre financas nessas
instituicdes dizem respeito ao acesso ao crédito internacional por paises em desenvolvimento, a
relacdo entre finangas e crescimento econdmico € aos requisitos para o desenvolvimento do sistema
financeiro. Poucas vezes, encontram-se estudos sobre o nexo entre finangas e nivel de emprego,
questdo reconhecidamente pouco explorada por esses organismos (PASALI 2013). De acordo com
Favereau (2016), a economia mainstream nao chega nem a fazer “a pergunta” quanto a relagao entre
financeirizagdo e trabalho, enquanto a heterodoxia, quando trata do tema, assume uma visao parcial
e, em geral, restrita a criticar a ortodoxia econdmica.

No Brasil, a literatura especializada sobre a relagdo entre financeirizagdo e trabalho ¢ ainda
mais incipiente. O tema tem sido tangenciado, ou tratado panoramicamente, a partir de pistas e
sugestoes de conexdes mais gerais (DEDECCA, 2010; FRACALANZA; RAIMUNDO, 2010;
CUNHA, 2013), mas a discussao sobre as diferentes interpretacdes nao foi sistematizada.

O objetivo do presente artigo € estimular o debate sobre as consequéncias da financeiriza¢ao
da economia no mundo do trabalho. A hipétese ¢ que a maioria dos estudos relevantes oferece visdes
parciais em decorréncia das distintas formas como a financeirizacao ¢ percebida. Além de mostrar
que diferentes perspectivas e niveis de analise sobre a financeirizagdo possibilitam aproximagdes
pertinentes para enxergar seus efeitos sobre os trabalhadores, busca-se argumentar que ¢ necessario
conjugar essas visdes complementares.

Dois grandes eixos de estudo sdo priorizados. O primeiro toma a financeirizagcdo enquanto
regime de acumulacdo e foca em impactos no trabalho derivados de articulagdes e conexdes mais
gerais, frisando que o dominio do capital financeiro impde mudangas no mercado de trabalho e na
regulamentacgdo das relagdes de emprego. O segundo eixo estd concentra a analise aos niveis meso €
microecondmicos, com énfase na corporag@o nao financeira de capital aberto, busacando identificar
mecanismos e canais de transmissdo da financeirizagdo para a gestdo de pessoas e as relacdes de

trabalho no ambito das empresas.

1. O regime de acumulacio financeirizado e seus impactos sobre o trabalho

As contribuigdes tedricas mais importantes para entender a financeirizagdo como um “novo
regime de acumulagdo” (VAN DER ZWAN, 2014) oferecem visdes macroestruturais do fendmeno e
podem ser agrupadas em trés grandes matrizes de interpretacdo®: (1) Escola da Regulacio, (2) Escola

Pos-Keynesiana e (3) Economia Politica Marxista. O trago comum em tais contribui¢cdes € sua

Outra matriz interpretativa macroestrutural é a Sociologia Econdmica Critica (KRIPPNER, 2005).



amplitude ao enquadrar o fendmeno, de modo a concebé-lo numa abordagem totalizante. Em outras
palavras, a financeirizagdo aparece ndo como uma alteracdo pontual ou residual neste ou naquele
setor da economia, mas como particular orientacdo do processo de acumulacdo capitalista que
reconfigura a economia global, condicionando a atuacao de empresas transnacionais ¢ de bancos
centrais, e se expressa na dimensao da riqueza financeira no mundo contemporaneo.

Entretanto, hd divergéncias entre as abordagens mencionadas (e no seu interior). Para os
regulacionistas importa analisar como o “capitalismo patrimonial” (Aglietta) ou o “regime de
crescimento dirigido pelas finangas™ (Boyer) impacta as principais formas institucionais e relagdes
sociais de um regime de acumulagdo. Por sua vez, para (parte de) os pos-keynesianos importa a
dicotomia entre setor produtivo de bens e servigos (gerador de empregos) e setor financeiro (muitas
vezes associado ao “rentismo”). Enquanto a Escola da Regulagcdo adota uma perspectiva que
extrapola as relagdes econdmicas e na qual a regulacdo da concorréncia ndo cabe apenas ao governo,
os pos-keynesianos se concentram na politica macroecondmica e nos problemas causados pela
ineficiéncia da regulagdo dos mercados financeiros (LAVOIE; STOCKHAMMER, 2013).

Os marxistas, por seu turno, destacam a centralidade do capital dinheiro no processo de
acumulagao capitalista e discutem a financeirizagao partindo dos conceitos de capital financeiro e de
capital portador de juros (ou da forma mais fetichizada, o capital ficticio). O ponto fundamental desta
abordagem ¢ conceber a financeirizagdo ndo como anomalia ou deformacao do capitalismo, mas sim
como um movimento concreto e contraditorio do capital em dire¢do a sua valorizago, seja na forma
comercial e industrial, seja na forma dinheiro. Diferentemente dos pos-keynesianos, que interpretam
a financeirizagdo como a responsavel pela queda do investimento e do produto apds os “anos de ouro”
do capitalismo, a maioria dos marxistas atribui a superproducao de capital (que ndo encontra espaco
de valorizacao na esfera produtiva) a origem da financeirizagao.

A contribuigdo dessas trés abordagens para entender a financeirizagdo como “regime de
acumulacdo” parte da apreensdo de distintas facetas da dindmica geral do capitalismo financeirizado
(PLIHON, 1995; CHESNALIS, 2005), possibilitando explicar os condicionantes macroestruturais

pelos quais o trabalho tem sido impactado por mudangas no processo de acumulagao do capital.

1.1. Escola da Regulacao

A Escola (Francesa) da Regulagdo tem seu nucleo fundador constituido por Michel Aglietta,
Alain Lipietz e Robert Boyer. Eles se propuseram a tratar com abrangéncia e profundidade tedrica os
processos de transformacdo do capitalismo no século XX por meio de um programa de estudo
inspirado na interpretagdo de Marx sobre o processo de acumulagdo capitalista, suas regularidades e
crises, empregando categorias e conceitos que transcendem o aparato habitual da analise econdmica
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conceito de “reproducdo”, mas extrapola largamente o ambito econdmico para abarcar o social e o
politico (POSSAS, 1988).

Nessa abordagem, a relacdo salarial exprime a tensdo fundamental do modo de produgdo
capitalista e suas mudancas fornecem a base para a periodizagao do capitalismo de acordo com o
“modo de regulacdo”, no qual ganham importancia varios elementos que conferem coesao social.
Deve-se mencionar, também, que a redefini¢do do papel do Estado contribuiu para a transi¢do a um
novo modo de regulagdo no século XX e para o surgimento do “regime de acumulagao fordista”.

Lipietz (1985) explica os elementos que configuraram o novo regime. Deve-se ter em mente
que a finalidade do processo de acumulacgdo ¢ valorizar o capital, cuja validacao social se sustenta
fundamentalmente em convengdes. E que as relagdes sociais basicas (a salarial e a mercantil) se
renovam no tempo, alterando as bases do processo de acumulagdo. De forma ampliada, um regime
de acumulagdo pressupde formas de regulacdo que operem: (1) na defini¢do da relacdo salarial (valor,
intensidade, hierarquia, divisdo entre salario direto e indireto, etc.); (2) na realocacdo do capital
dinheiro liberado pela realizagdo da produg¢dao no mercado; (3) na reproducdo da gestdo monetaria
(criagdo, circulagdo); e (4) nas formas de interven¢ao do Estado (desde o ordenamento juridico até as
politicas econdmicas € sociais).

Apesar de Aglietta se interessar constantemente pela esfera financeira, foi com Boyer (2000)
que o debate sobre a financeirzagdo ganhou maior envergadura. Para ele, interessa saber se esta pode
operar como um regime de acumulagdo, que sucederia o regime de acumulagdo fordista, como
resposta do capital pela desaceleracdo dos ganhos de produtividade na década de 1970, combinando
pressdes por flexibilizagdo do mercado de trabalho, expansdo do crédito e liberalizacdo financeira
para sustentar a demanda. Assim, a abordagem regulacionista se preocupa em analisar como a
“dominacdo do capital financeiro™ afetaria as principais formas institucionais de um regime de
acumula¢do, como a norma salarial, as regras da concorréncia e a politica econdomica (BOYER,
2000). Ao analisar diversos outros padrdes de regulagdo que se colocaram na historia recente como
candidatos a se firmarem com a desintegracdo do fordismo, ele afirma que o funcionamento pratico
desses padroes nunca se deu de maneira totalmente “pura”. Portanto, sugere que aconteceria 0 mesmo
com o modelo finance-led, sendo provéavel que ocorresse de maneira hibrida entre os paises, a
depender de condicionantes particulares do arcabouco legal, politico e econdmico.

Boyer identifica diversos aspectos pelos quais a financeirizagao afeta as formas institucionais
da economia. A légica de privilegiar o retorno ao acionista exerce efeito direto no gerenciamento das
empresas € nas suas estratégias. A taxa média de retorno esperado € posta em patamares elevados que
satisfagam os grandes grupos de investidores internacionais, levando os gerentes a reverem suas
estratégias em todos os niveis, inclusive na natureza do compromisso entre capital e trabalho. Todos

os elementos precisam ser “recalibrados” para atender as demandas dos acionistas por altas e



permanentes taxas de retorno e, por isso, as estratégias de concorréncia e a natureza das relagdes de
trabalho sdo impactadas. A competi¢ao deixa de se restringir ao mercado do produto e passa a
envolver o mercado financeiro, por meio de comparagdes de taxas de retorno similares pelos
investidores.

As relagdes de trabalho, por sua vez, sofrem alteragdao com o crescente uso de contratos de
emprego flexiveis (ou atipicos). Embora os saldrios continuem fundamentais no total de rendimento
dos trabalhadores (e das familias), dois novos mecanismos ganham espago no regime liderado pela
finanga: 1) quando a discrepancia entre o retorno real e o previsto ao acionista cresce, a empresa
precisa reagir com velocidade, tornando necessario que a remuneragao do trabalho esteja cada vez
mais associada as flutuagdes da atividade econdmica, o que requer flexibilidade dos rendimentos, seja
elevando a parcela de rendimento variavel (participacdo nos resultados) ou permitindo o ajuste das
horas de trabalho (com efeito sobre a renda do empregado); ii) o trabalhador assalariado ¢ cada vez
mais envolvido no circuito financeiro, pois parte de seus rendimentos passa a vir da posse direta de
acdes da empresa ou por intermédio de fundos de pensdo (BOYER, 2010).

A pesquisa quantitativa de Darcillon (2015), assentada em bases regulacionistas, corrobora
com a tese de flexibilizagdo dos salarios e jornada de trabalho levantada por Boyer. Partindo de um
rigoroso esforco econométrico para investigar os impactos da financeirizagdo sobre a legislacao de
protecdo trabalhista e o poder de barganha do trabalhador, Darcillon utilizou modelos de dados de
painel de efeitos fixos em uma amostra de 16 paises da OCDE no periodo 1970-2009, tendo como
resultado a indicacdo de que a financeirizagdo exerce forte pressdo nos mercados de trabalho em
dire¢do a institui¢des de barganha mais descentralizadas (ou “corroidas”) e relagdes de emprego mais
flexiveis. Em outras palavras, a financeirizacao estaria associada a reducao do poder de barganha dos
trabalhadores e ao enfraquecimento das condi¢des de protecao ao emprego.

Outro fator que incide negativamente sobre os trabalhadores ¢ a tributagdo privilegiada no
regime de acumulacdo financeirizado (BOYER, 2000). Por um lado, a relagdo entre governo e
economia sofreu alteragdes diversas no que se refere ao financiamento do setor publico, quando
comparada com o periodo dos “trinta anos gloriosos” do capitalismo. Por outro, dado que a base fiscal
diminuiu por conta do menor crescimento econdmico no ultimo quarto do século XX e da mobilidade
de capital ter dificultado ainda mais a tributacdo, a incidéncia de tributos passou a ser maior sobre o
trabalho ¢, em menor escala, os ativos fixos.

Fracalanza e Raimundo (2010) adotam a ideia de regime de acumulagao liderado pela finanga,
oferecida por Boyer, para tentar mostrar como este a financeirizagdo contribuiu para precarizar as
condi¢des de trabalho. Os autores destacam a tendéncia, no ambito da reprodugdo capitalista, do
trabalho vivo se tornar redundante e cada vez mais uma ‘“base miseravel de acumulag¢ao”. Esta

tendéncia que, como sustentava Marx, seria inerente ao capitalismo, havia sido atenuada no regime



fordista, mas voltou a ser acentuada no regime contemporaneo, que “parece repelir cada vez mais o
trabalho humano enquanto base para sua valorizagao” (FRACALANZA; RAIMUNDO, 2010, p. 48).
Sem a pretensdo de estabelecer um vinculo imediato entre financeirizacdo e trabalho, os autores
buscam ““as articulagdes superiores” que, em um contexto mais amplo de fragiliza¢ao do trabalho,
dos sindicatos e da protecao ao trabalho, levam a degradagdo das condi¢des de emprego. Assim,
identificam-se nas grandes mobiliza¢des de volumosas quantias de capital financeiro, encabegadas
por investidores institucionais, o eixo central para se compreender a fragilizagcao do “tecido social”.
Ocorreria, portanto, uma vertiginosa aceleragdo da concorréncia capitalista a partir da centralizagao
dessas massas gigantescas de capital em busca de valorizagdo, capaz de impor “padrdes cada vez
mais aviltantes de inser¢ao social a milhdes de trabalhadores em todo o mundo” (FRACALANZA;

RAIMUNDO, 2010, p. 51).

1.2. Escola P6s-Keynesiana

Partindo da constatagdo de que corporagdes ndo-financeiras progressivamente aumentaram
seus lucros por meio de operagdes financeiras, os pos-keynesianos identificaram outro movimento
concomitante: a canalizacdo dos lucros para a esfera financeira por meio de pagamentos de juros,
dividendos e recompra de acdes (CROTTY, 2003). Assim, grandes corporacdes passaram a dispor de
um montante limitado de capital para investimento produtivo, apesar dos elevados lucros financeiros,
implicando em arrefecimento da acumulagdo. O locus de ocorréncia desse fendmeno foram
inicialmente os Estados Unidos, porém o mesmo processo ocorreu em paises europeus
(STOCKHAMMER, 2004; DUMENIL; LEVY, 2005).

Os “rentistas” foram identificados como os principais favorecidos no capitalismo liderado
pela financa. Sdo individuos e instituigdes financeiras cujas rendas decorrem de ativos e transagdes
financeiras, desviando o capital que seria socialmente mais “benéfico” se direcionado para o
investimento no setor produtivo’. A renda dos proprietarios de ativos financeiros aumentou
consideravelmente ao longo dos anos 1980 e 1990; ao mesmo tempo, os salarios ficaram estagnados
e cresceu o endividamento das familias. Como consequéncia, ampliou-se a desigualdade de renda
num contexto de lento crescimento da economia e de crises recorrentes (STOCKHAMMER; 2004).

Como corolario, permanece valida a ideia keynesiana de “eutanésia do rentista”.

3 Diferentemente, Kregel (2017) considera equivocada a dicotomia entre finanga e produgdo: “This approach

rejects any distinction between the real and monetary analysis as well as between finance and industry. It rather
recognizes an intimate relation between finance and production” (KREGEL, 2017, p. 884). Ainda, o autor ndo considera
o fendmeno da financeirizagdo como uma surpresa, mas o resultado natural da concorréncia capitalista e do processo
inovagao em uma configuragdo que permite que a liquidez possa ser determinada pelo mercado (KREGEL, 2017, p. 892).



Os estudos sobre a financeirizacdo da Conferéncia das Na¢des Unidas sobre Comércio e
Desenvolvimento (UNCTAD) se baseiam na abordagem pos-keynesiana. A desregulamenta¢do do
setor financeiro nas economias avangadas, os elevados fluxos de capitais internacionais e o
crescimento da rentabilidade de ativos financeiros sdo vistos como responsaveis pelo baixo nivel de
investimento agregado e pelo lento ritmo de crescimento na era da globalizagao (UNCTAD, 2011).
A dindmica da “globalizagdo dirigida pelas finangas” ¢ marcada por movimentos de capitais
“indisciplinados”, seja na presenca de taxas de cambio fixas ou flexiveis, impedindo a manutencao
da estabilidade macroecondmica necessaria para um crescimento sustentado.

Guttmann (2008) destaca que os pds-keynesianos buscam incorporar variaveis relacionadas a
financeirizagdo em seus modelos macroeconomicos de fluxos e estoques (ou de crescimento e
distribui¢do), como por exemplo o pagamento de dividendos vis-a-vis 0 gasto com investimentos
produtivos. Para ele, resumir o fendmeno complexo da financeirizagdo e condensa-la em poucas
variaveis de facil quantificacdo pode ser um problema. Propde a incorporagdo de duas dimensoes de
analise que constituem “a esséncia” do capitalismo dirigido pelas financas: (1) as mudangas no modus
operandi das financas desde a década de 1980; e (2) a reconstru¢do da economia mundial efetivada
pela globalizagdo financeira. O resultado dessas dimensdes combinadas ¢ a transformacgdo sofrida
pelas financas em trés dire¢des: desregulamentacdo, globalizacdo e informatizacdo. O que antes era
um sistema financeiro “controlado” em ambito nacional e voltado para bancos comerciais passa a ser
— com a ruina da estrutura internacional de regulamentacdo do dinheiro e dos bancos — um sistema
supostamente autorregulamentado, globalmente difuso, centrado em bancos de investimentos e com
inovacgdes financeiras em escala maciga, impulsionadas pelo avanco da tecnologia da informacao.

Para Crotty (2003), ha uma encruzilhada na atual fase do capitalismo, resultado de um
“paradoxo neoliberal”: os mercados financeiros demandam rendimentos crescentes € aumento dos
precos das agdes e titulos, em um cendrio de longa estagnacdo das economias nacionais e crescente
competicao nos mercados de produtos que empurram a taxa de lucro média para baixo. As respostas
das empresas transnacionais nao financeiras ao paradoxo neoliberal envolvem, em especial: 1) corte
de salarios e beneficios dos trabalhadores; i1) fraudes contabeis para aumentar o lucro aparente; e 1i1)
ingresso crescente nas operacdes financeiras para aumentar o lucro.

Além dessas explanagdes mais generalistas, ¢ particularmente interessante o enfoque de
Riccardo Bellofiore, denominado como “keynesianismo financeiro”, mas dialogando com categorias
marxistas. O autor faz uso da teoria franco-italiana do circuito monetario e recorre a hipdtese de
instabilidade financeira de Minsky. Resumidamente, em sua leitura sobre a financeirizagdo, a “grande
recessdao” —e o impacto na classe trabalhadora — ocorre a partir da ruptura do pacto social entre capital
e trabalho prevalecente no periodo da “grande moderacdo” e de seus desdobramentos. O que ele
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constata € a “subsunc¢do real do trabalho” a financa, em meio a um capitalismo controlado pelo



dinheiro, com duplo impacto no trabalhador: por um lado, a integracao subordinada das familias no
mercado de agdes com endividamento crescente e, por outro, a desconstrugdo do trabalho por um
novo estilo de governanga corporativa, enfraquecendo o trabalhador no mercado de trabalho e no
processo produtivo (BELLOFIORE, 2014).

No capitalismo de “keynesianismo privatizado” (BELLOFIORE, 2014, p. 15), as inovagdes
financeiras reduziram o risco individualmente, mas geraram desequilibrios em nivel global. A
volatilidade dos precgos de ativos financeiros negociados e o endividamento exacerbado aumentariam
0 “risco sistémico” nesse capitalismo financeirizado. O risco de uma crise grave se torna ainda maior
quando a estagnagdo ¢ a perda de participacao relativa dos salarios fazem o consumo depender do
endividamento das familias e quando aparecem bolhas imobilidrias. A eclosdo da crise financeira
provoca queda dos investimentos, deflagdo, queda da renda e aumento do desemprego. Note-se que,
se pensado a partir das relagdes de classes sociais, o keynesianismo privatizado produz impactos
negativos para os trabalhadores, pois estes sdo traumatizados no mercado de trabalho e no processo
de trabalho. Por isso, a tese defendida por Bellofiore ¢ de que a atual etapa, em vez de ser chamada
de financeirizacao, seria melhor entendida como uma “subsuncao real do trabalho a finanga”.

O envolvimento das familias no circuito financeiro, por meio da expansdo do crédito, do

superconsumo e do consequente endividamento, esteve associado a estagnacdo dos saldrios e a
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inflagdo dos ativos, gerando uma quantidade maior de renda para o setor financeiro. O resultado
que ndo s6 as empresas financeiras estavam em posi¢do mais alavancada, mas também as familias,
no que se refere a relagdo divida-patrimonio. O crescimento — se associado ao circuito financeiro
“toxico” e baseado em endividamento privado crescente —, segundo Bellofiore, ¢ insustentavel. Em
suma, o impacto no trabalho dessa “subsunc¢do real do trabalho para a financa” ¢ percebido no
alargamento do tempo de trabalho da classe trabalhadora mais vulneravel e na intensificagao do ritmo
de trabalho. O tipo de emprego que se expande € justamente aquele mais precario quanto ao vinculo:
parcial, informal e mal remunerado. Assim, partindo de uma interpretacio macroecondmica,
Bellofiore tenta estabelecer os nexos que conectam a acumulacao financeirizada com o trabalhador,
tangenciando o nivel da andlise microeconomica.

Finalmente, cabe destacar a importancia de alguns estudos que fazem uso da econometria para
avancar na identifica¢do dos impactos da financeirizacao sobre o trabalho. Apoiada em uma literatura
poOs-keynesiana e utilizando um modelo baseado na teoria da distribuicdo de Kalecki, Diinhaupt
(2016) buscou identificar o papel da financeirizagdo no declinio da participa¢dao do salario na renda
nacional. Para tanto, estabeleceu-se como variavel proxy de financeirizagdo a participacdo do
somatdrio dos pagamentos de juros e dividendos do setor econdmico no capital acionario do mesmo.

A partir da analise de dados transversais de séries temporais (de 1986 a 2007) para 13 paises da



OCDE, constatou-se que ha correlagdo entre o aumento do pagamento de juros e dividendos em

corporacdes nao financeiras e a queda na participag¢do do salario na renda nacional.

1.3. Economia Politica Marxista

O dominio da financa enquanto veiculo de acumulacao ¢ objeto de analise da Economia
Politica critica, que geralmente enfatiza o papel dos principais governos nacionais e de instituigdes
multilaterais ou agentes chaves no desenvolvimento da finanga internacional. O desafio é, portanto,
entender os mecanismos da organizagdo e reprodugdo sist€émica do capitalismo, por meio da
identificacdo da logica que orienta as estratégias de concorréncia e os padrdes de consumo,
determinando relacdes de causa-efeito e encontrando modos de mapear dados empiricos, mudancas
e desdobramentos (ERTUK et al., 2008). Convém focar, aqui, em dois autores da Economia Politica
marxista contemporanea que se destacam no debate sobre a financeirizagao: Chesnais e Lapavitsas.

Para Chesnais (2002), a consolidacdo do “regime de acumulagdo com dominacao financeira”
remete ao final da década de 1970, quando ressurge um capital de aplicagdo financeira fortemente
concentrado, principalmente por meio dos sistemas de aposentadoria privada por capitalizacao
financeira. As transformagoes na acumulagado financeira desse periodo estao imbricadas em mudangas
maiores da internacionalizagdo do capital, que se articulam com as politicas de liberalizagao,
desregulamentagdo e privatiza¢ao encampadas pelos paises do G-7 (CHESNALIS, 2000). Em virtude
da forga e do alcance que esse capital de aplicagdo financeira foi conquistando, passou a ser possivel
estabelecer pressdo sobre os investimentos e a configuragdo da distribuicao de renda. Chesnais (2002)
afirma que o grande capital busca, por meio da mundializagao financeira, condi¢des adequadas para
se apropriar de rendimentos financeiros nos paises em que for possivel manter uma praga financeira
funcional, e que isso € concomitante a estratégia de deslocalizagdo produtiva das grandes corporagdes.

Chesnais (2016) mostra que no atual momento do capitalismo impera um “regime de baixo
crescimento econdmico”, em que a taxa geral de lucro se mantém num patamar relativamente baixo
e as oportunidades de investimento sdo insuficientes para que a acumulacdao deslanche novamente.
Somente algumas corporacdes com alcance global e poder de oligopodlio conseguem contornar os
obstaculos e obter elevadas taxas de lucros. Nessas corporagdes, onde a exploragdo do trabalho ¢
intensa, geram-se lucros que nao sdo reinvestidos, mas sim utilizados para incrementar a massa de
dinheiro ansiosa por rentabilidade em aplicagdes financeiras. Essa massa de dinheiro busca
valorizagao em processos cada vez mais distantes da producdo de mais-valia, acirrando-se fortemente
a concorréncia e aumentando a dificuldade de efetivar o potencial de mercado.

Deve-se mencionar que as grandes corporagdes capitalistas detém certo controle sobre a
“agenda” da economia global, ainda que sem sucesso para superar o regime de baixo crescimento. A

linha de frente dessa agenda apresenta dois elementos centrais: (1) garantia do pagamento em dia da



divida publica e da divida imobiliaria, gerando um fluxo regular de juros; e (2) reducao do custo do
trabalho (o que requer reformas laborais) e do gasto publico com a prote¢do aos trabalhadores
(reforma da seguridade social). Portanto, a questdo do trabalho deve ser analisada nesse contexto
(CHESNALIS, 2014). Como a financeirizagao implica em um regime de baixo crescimento, com
centralizacao do capital e desigualdades crescentes, e a agenda de politica econdmica € orientada para
a continuidade desse regime, as consequéncias sdo nitidas: elevadas taxas de desemprego,
desestruturacao de direitos trabalhistas e precarizagdo dos empregos (nos setores publico e privado).
Simultaneamente, a financeirizagao implica no fortalecimento relativo do capital portador de juros
concentrado em grandes fundos, tornando-o capaz de pressionar a esfera da producao (tanto pequenas
industrias capitalistas quanto grandes empresas de capital aberto). Esta pressdo tem como resposta o
incremento da taxa de exploragdo do trabalho. Outra consequéncia, entdo, ¢ um crescimento dos
saldrios mais lento em relagdo aos ganhos de produtividade (CHESNAIS, 2014).

Lapavitsas, por sua vez, propoe olhar a financeirizacdo como uma transformacao estrutural
das economias capitalistas maduras, partindo da contribui¢do seminal de Hilferding (1910) e dos
debates marxistas sobre o capital financeiro e o imperialismo no inicio do século XX. Assim, a
financeirizagdo contemporanea aponta para transformagdes sistémicas nas economias capitalistas
avancadas envolvendo trés comportamentos principais dos agentes econdmicos mais relevantes
(LAPAVITSAS, 2011): i) as grandes corporagdes modernas dependem cada vez menos do
financiamento de bancos e possuem maiores habilidades e conhecimentos em operagdes financeiras,
tais como as de crédito, cambio e securitizagdo (com isso, os oligopolios foram se “financeirizando”
cada vez mais, na medida em que se envolviam fortemente com expedientes financeiros); ii) os
bancos, por seu turno, direcionam suas atividades para operagdes no mercado aberto de capital e para
transacdes com as familias; 1i1) as familias se envolvem cada vez mais com o mundo das finangas.
No que se refere ao trabalho, a argumenta¢do também enfatiza a tendéncia a um ritmo lento de
crescimento com instabilidade, cujo efeito para aqueles que vivem da venda da forga de trabalho ¢ a
estagnacao do salario real e o maior risco de desemprego (LAPAVITSAS, 2009).

Ainda na perspectiva marxista, uma série de pesquisadores brasileiros buscaram oferecer uma
interpretagdo critica do processo da financeirizacdo, com destaque para Sabadini (2011; 2015),
Almeida Filho e Paulani (2011), Prado (2014), Lupatini (2015), Carcanholo (2010) e Braga et al.
(2017). Como nio seria possivel apresentar, neste artigo, as particularidades dessas visdes®, optou-se

pela exposicao do enfoque que busca destrinchar a inter-relacao entre financeirizagdo e trabalho.

4 Por exemplo, ressalte-se a divergéncia de Prado (2014) em relagdo a visdo de financeirizacdo de Chesnais, em

especial no que se refere ao “parasitismo” do capital financeiro em relacdo ao capital industrial.



Para Sabadini (2015), o conceito de capital financeiro de Hilferding apresenta ambiguidades
e ndo desenvolve suficientemente a perspectiva da categoria capital ficticio de Marx, o que deixa uma
lacuna na compreensdo da autonomizagao relativa do capital na esfera de circulagdo. Analisando a
dinamica atual do capitalismo, Sabadini compreende que “hd um dominio da esfera financeira do
capital na cena econdmica e geopolitica mundial”, ainda que isso ndo represente uma deformacgao do
capitalismo, pois este seria um sistema que busca, a todo tempo, novas formas de acumulagdo. O
autor mostra que os lucros ficticios, decorrentes da valorizacdo de capitais ficticios, constituem lucros
reais do ponto de vista individual daquele que o realiza, tao real quanto o lucro na esfera da produgao;
porém, quando observados do ponto de vista da totalidade, sdo ficticios, pois ndo apresentam
substancia real, no sentido que ndo contribuem diretamente para a produgdo ou circulacdo de
mercadorias. Deste modo, as crises financeiras recentes sdo concebidas pelo autor como “expansao
sem precedentes do capital ficticio, categoria essa que, a nosso ver, estd no centro da compreensao
dialética entre a financa e o trabalho” (SABADINI, 2011, p. 245).

Nessa visdo, a financeirizagdo traz consequéncias negativas para o trabalho. O pressuposto ¢
que a etapa atual do capitalismo financeirizado s6 existe devido a crescente precarizagdo do trabalho,
que ¢ um dos principais expedientes do capital para a geracdo de excedente (SABADINI, 2011). O
autor desenvolve a problematica da financeirizagdo e das conexdes com o trabalho fazendo uso da
categoria capital ficticio, descendo até o nivel da estruturagdo da grande empresa de capital aberto,
onde efetivamente ocorrem pressdes sobre o processo produtivo e os trabalhadores. Por um lado, a
exigéncia do capital ficticio por alta rentabilidade tem efeitos nas politicas macroecondmicas
(exigéncia de pagamento dos servigos da crescente divida publica e cortes nos gastos sociais,
corroborando com a analise de Chesnais); por outro lado, no mundo do trabalho a pressdo ¢ mais
direta: € preciso elevar a exploracao da for¢a de trabalho para ampliar a producdo de mais-valia. A
elevagdo da exploracdo deve buscar o aumento do tempo de trabalho excedente, fazendo uso de
constante reestruturacao produtiva e flexibilizacdo dos fatores de producdo. Desse modo, o capital
ficticio, relativamente autonomizado, na esfera da circulacao do capital, gera impacto direto sobre o
capital produtivo e o trabalho.

Para defender sua hipotese, Sabadini (2011) se baseia na teoria do valor-trabalho: se a fonte
de riqueza ¢ proveniente do trabalho, entdo as interferéncias das formas autonomizadas do capital na
atividade produtiva sdo necessarias (o capital ficticio ndo pode se valorizar indefinidamente sem
algum tipo de conexdo com a producgdo) e justificam a acentuacdo da exploragdo por meio da
subcontratacdo, do uso flexivel da forca de trabalho e do enfraquecimento da negociacdo coletiva.

Sabadini (2011) também analisa os resultados da crise financeira que eclodiu em 2008,

ressaltando os impactos diretos sobre o trabalho, que se manifestaram de diversas maneiras, com



destaque para o aumento do desemprego de longa duracdo e o uso ainda maior de contratos de
trabalho atipicos (por tempo parcial ou temporario).

Diante da complexidade da tematica, ¢ dificil delimitar os efeitos indiretos sobre o trabalho
que podem ser atribuidos a financeiriza¢ao. O autor esclarece que muitas das novas estratégias de
acumulagdo do capital se concretizam via aumento da precarizacao do trabalho (por meio de controle
salarial, flexibilizagdo das relagdes de trabalho, reestruturagdo produtiva e reorganizagao do processo
de trabalho) e que, embora nao sejam novidades, foram intensificadas com a internacionalizacio da

producao e o aumento das fusdes e aquisicoes (SABADINI, 2011).

2. Impactos da financeirizaciao sobre o trabalho em corporacées niao financeiras

O segundo eixo de estudos da financeirizacdo considera a corporacdo moderna como a espinha
dorsal deste processo, no qual a “maximizagdo do valor ao acionista” ¢ a premissa basica (VAN DER
ZWAN, 2014). Os autores desse eixo conferem centralidade a espagos decisorios e propdem entender
a correlagdo de forcas entre grupos de interesses dentro da corporagdo: acionistas, gerentes e
trabalhadores. Nesse caso, o foco da analise € a corporacgdo transnacional de capital aberto. O debate
colocado por essa visdo ¢ uma resposta a disseminada teoria da agéncia (FAMA; JENSEN, 1983),
que se tornou hegemonica em escolas de business nos EUA. Esta teoria afirma que as “reivindicagdes
residuais” da corporacdo devam pertencer aos acionistas, ja que estes ndo tém garantia contratual de
remuneragdo de investimento, diferentemente dos trabalhadores, que possuem a garantia de seu
salario. Ademais, como os gerentes ndo tém motiva¢do para maximizar o retorno ao acionista, torna-
se necessario reunificar a propriedade e o controle da empresa. Na pratica, isso ocorre tanto a partir
de um ativismo dos acionistas quanto por meio de mecanismos de incentivos por performance. Nesta
concepgao, a eficiéncia da corporagdo pode ser medida pela capacidade de maximizar os dividendos
e manter elevado o preco da a¢do (FLIGSTEIN; SHIN, 2003).

A partir da década de 1980, os investidores institucionais alavancaram suas participagdes em
grandes conglomerados industriais e fizeram uso de seus direitos como acionistas para reestruturar
grande parte das corporagdes de capital aberto de forma a colocar em pratica os preceitos da teoria da
agéncia. O sucesso da consolidagdo implementada estimulou que determinadas praticas de negocio e
gestdo fossem adotadas mesmo entre grandes empresas que ndo negociavam acdes no mercado,
difundindo o uso de indicadores de performance financeira, a adesdo a padrdes de contabilidade
internacional e a prioridade para o horizonte de curto prazo por meio de relatorios trimestrais.

O novo conjunto de praticas para a conducao dos negocios levou empresas norte-americanas
a se concentrarem cada vez mais em suas competéncias essenciais (LAZONICK, 2011), enxugando

as atividades produtivas para focar apenas naquelas que se mostravam mais rentaveis.



Reestruturagdes completas, incluindo fusdes e aquisi¢des, terceirizacdo da producdo e compras
alavancadas de agdes (tomada de controle), foram a condigdo para os gerentes manterem satisfeitos
os investidores e analistas de negdcios. Grande parte da alta geréncia das corporagdes conseguiu
enriquecer notavelmente com essas mudancas de gestdo e remuneragdo, obtendo inclusive os
acréscimos de rendimentos ainda que a empresa nao atravessasse um bom momento econdomico
(SAUVIAT, 2005). Esse enriquecimento dos gerentes e dos acionistas foi visto com olhar critico por
um conjunto de académicos norte-americanos, para os quais o fendmeno somente foi possivel por
causa da perda de participagao dos trabalhadores na renda e da perda de beneficios. Em decorréncia,
o mercado de trabalho tornou-se dual (ou mais polarizado): de um lado, num contexto de aumento
generalizado da inseguranca e da intensidade no trabalho, a grande maioria dos trabalhadores passou
a receber salarios menores e menos beneficios; de outro, uma parcela minoritaria dos empregados,
composta por aqueles mais capacitados e escolarizados (gerentes e profissionais com formacgao
superior), desfruta de maiores remuneragdes e tem mais chance de encontrar satisfagdo no trabalho
(FLIGSTEIN; SHIN, 2003).

Esse segundo eixo de abordagem da financeirizagdo também desenha um quadro negativo
para o mundo do trabalho: em nome do valor ao acionista, as condi¢des de trabalho se precarizam e
as desigualdades se agudizam na sociedade. Os estudos académicos que evidenciam a relagdo entre
prioridade ao acionista e perda de emprego se concentram nos Estados Unidos, no Reino Unido e na
Franga. No caso europeu, outros fatores devem ser levados em consideracao, tais como a orientagao
temporal dos investidores estrangeiros, o nivel de autonomia dos gerentes nas corporagdes e a forga
de organizagdo dos trabalhadores (VAN DER ZWAN, 2014).

Para facilitar a exposicao dos argumentos, os autores tratados nesta se¢ao serao divididos em

dois grupos. Embora com linhas de andlise distintas, os dois grupos possuem pontos convergentes.

2.1. Maximizacio do valor ao acionista, teoria da agéncia e governanca corporativa

Nas décadas de 1950 e 1960, a teoria da firma (GALBRAITH, 1968) preconizava que os
gerentes das grandes corporacdes, que detinham elevada autonomia, perseguiam o crescimento € o
ganho de market share. Diferentemente, os criticos sustentavam que o comportamento das grandes
empresas escaparia do controle “automatico” do mercado e consequentemente da alocagdo eficiente
dos recursos, uma vez que estes seriam determinados pelos gerentes. A partir da refutagdo deste
pressuposto, surge a teoria da agéncia, que propde o estudo de conflitos de interesses inevitaveis que
acontecem quando individuos se envolvem em comportamentos cooperativos (JENSEN, 1993). A

empresa deveria ser vista como um espago de cooperagdo entre individuos maximizadores (JENSEN;



MECKLING:; 1976) e o desafio consistiria em encontrar arranjos de contratos 6timos com distintos
agentes, colocando a remuneracio da geréncia no terreno da “eficiéncia™.

Milton Friedman (1970) defendia que a empresa deveria criar valor em favor dos interesses
dos acionistas em detrimento das outras partes interessadas, pois os acionistas confiaram seu capital
nas maos dos gerentes, que conduziriam seus negocios. Os problemas sociais resultantes deste arranjo
ndo se enquadram como de responsabilidade dos acionistas e deviam ser equacionados pelo Estado,
que os resolveria como contrapartida ao pagamento dos impostos. Os teoricos das escolas de negdcio
buscavam, apoiando-se na teoria da agéncia e no estudo da governanga corporativa, encontrar os
mecanismos otimos de incentivos que alinhassem os interesses entre todas as partes, de modo a
satisfazer o propdsito ultimo do empreendimento: o de gerar valor acionario.

Na maior parte do século XX, a geréncia da grande corporagdo monopolista teve pouco
incentivo para perseguir a maximizagao do valor ao acionista, e a correlacao de forgas entre gerentes
e acionistas possibilitou uma autonomia relativa dos gerentes. Jung (2011) constata que a década de
1970 foi decepcionante em termos de desempenho das empresas norte-americanas de capital aberto
do ponto de vista dos investidores, fazendo-os buscar, na década seguinte, uma mudanga na maneira
como as corporagdes conduzem os negocios: o Unico objetivo legitimo das corporagdes deveria ser o
de maximizar o valor ao acionista. Na década de 1990, o “paradigma do valor ao acionista” tornou-
se solidamente hegemonico (JUNG, 2012, p. 48). Essa transformagao levou os gerentes a priorizarem
a distribui¢do de dividendos como forma de atingirem seus proprios interesses, mediante mecanismos
de alinhamento de interesses (como o stock option e outras formas de remuneracao variavel).

Ap0s equacionar conflitos internos da corporacdo via alinhamento de interesses, a teoria da
agéncia, encarnada sob o manto de boas praticas de governanga corporativa, necessitava reformular
a linguagem a ser aplicada e disseminada no mundo empresarial e nas decisdes de seus dirigentes.
Para tal, a criacdo de métricas financeiras (como “valor econdmico adicionado”, “valor de mercado
adicionado” e “gerenciamento baseado no valor”) foi efetivamente inovadora. Esses indicadores
direcionavam a aten¢do dos executivos para o preco da acdo da empresa e passavam o entendimento
de que “criar valor” significava elevar os precos das agdes (ERTUK et al., 2008).

Para Lazonick (2011), a financeirizagdo da corpora¢do norte-americana tem como objetivos
manifestos a distribuicdo maci¢a dos lucros corporativos para os acionistas e o pagamento de salarios

exorbitantes aos executivos da empresa. As principais praticas para tal fim sdo: (1) recompra de agoes,

> Na mesma época, como mostra Favereau (2016), a teoria dos mercados eficientes (originaria da finanga)

emergiu e buscou dar sustentagdo tedrica a visao de mercado sobre a economia com sofisticagdo matematica e empirica.
Sua hipdtese é de que em um mercado eficiente os precos refletem toda informacao disponivel sobre determinado ativo
(hipdtese das expectativas racionais). Adjacentemente, as teorias econdmicas ndo-financeiras idealizavam o individuo
dotado de certa racionalidade capaz de maximizar suas decisdes a todo instante, o homo economicus. Essas duas correntes
tedricas sdo consistentes entre si, caracterizando a racionalidade economica contemporanea.



que eleva o prego do papel na bolsa de valores, (2) distribuicao crescente de dividendos aos acionistas
e (3) planos de stock option para a alta geréncia (remuneracao baseada em agdes). Para efetivamente
cumprir essa agenda, a estratégia mais importante das empresas ¢ a de “enxugar e distribuir” os lucros,
ao contrario do principio corporativo “reter e reinvestir”’, utilizado nas décadas subsequentes a
segunda guerra mundial (LAZONICK, 2015). Enxugar se refere a busca incessante de reducao de
custos por meio da racionalizagdo da producao (foco na atividade core da empresa) e da globalizacao
da producao (terceirizagdo da producgdo para paises que pagam baixos salarios). E distribuir (o lucro)
se refere a entregar maiores retornos para os “investidores”, ou seja, os acionistas. O resultado desse
arranjo, para o autor, ¢ a perda de capacidade de inovagao, de investimento e, consequentemente, de
producdo doméstica®.

As consequéncias, porém, ndo se restringem aos indicadores de investimento e produgao.
Efeitos concretos se fazem sentir no fechamento de postos de trabalho (inclusive de empregos bem
remunerados “de classe média”), na instabilidade do vinculo de emprego e na perda de capacidade
de geracdo (ou reposi¢do) de novos empregos. Além disso, ocorre a “mercantilizagdo do trabalho”
(LAZONICK, 2011): o trabalho ¢ visto como um custo que precisa ser reduzido e, muitas vezes,
deslocalizado. Assim, ao efeito local de perda de emprego se soma o efeito externo de pagamento de
baixos salarios em paises com mao de obra abundante.

Frise-se que o forte crescimento da renda do 0,1% mais rico nos Estados Unidos e a “erosdo”
das oportunidades de emprego de classe média sdo resultados intimamente relacionados com a
financeirizagdo da corporagdo americana (LAZONICK, 2015). A explosiva escalada dos rendimentos
dos individuos mais ricos esta associada a elevacdo da desigualdade. Estima-se que as 500 empresas
listadas na Standard & Poor (S&P500) gastaram US$ 3,6 trilhdes com recompra de a¢des e USS 2,4
trilhdes com pagamento de dividendos, entre 2001 e 2014 (LAZONICK, 2014).

O estudo empirico feito por Jung (2011) sobre grandes corporagdes norte-americanas foi
bastante contundente em mostrar a conexao entre maximizacao do valor ao acionista e a pratica de
downsizing, com consequente perda de empregos. Usando uma analise temporal de antncios de
enxugamento de 681 grandes empresas de capital aberto entre 1984 e 2006, Jung argumenta que as
empresas sob a pressdo de “poderosos grupos de acionistas” usaram o downsizing como estratégia
para aumentar o prego da acao.

A maximizacao do valor ao acionista via concentragdo nas ‘“‘competéncias essenciais” da
empresa esta igualmente conectada com a pratica de deslocalizacdo da produgdo e expansdo das

cadeias globais de valor, de acordo com o estudo de Milberg e Winkler (2009), que analisou 35

6 Para uma contraposicdo a visdo de Lazonick e outros autores que apontam para a queda do investimento, perda

da capacidade de inovagao, retracdo do consumo e baixa gera¢ao de empregos, ver Braga et al. (2017).



industrias de fabrica¢ao de produtos e servigos no periodo 1996-2008. Mostrou-se que as empresas
transnacionais aumentaram as margens de lucro ao deslocar o trabalho para regides de baixo custo.
Esse aumento dos lucros nao tinha como foco o reinvestimento, mas sim a distribuigdo dos mesmos
entre os acionistas via dividendos e recompra de agdes. A conexao entre a deslocalizagao da producao
e a financeirizagdo também foi apontada por Krippner (2011): no periodo entre 1977 € 1999, arelacao
entre lucros financeiros e nao financeiros obtidos no exterior aumentou mais acentuadamente do que
no caso do espago doméstico. Em outras palavras, ele identificou uma tendéncia muito mais forte na
financeirizagao para atividades offshoring.

Plihon (2005) enfatiza que as empresas de capital aberto sdo vistas pelos acionistas como um
ativo que precisa se valorizar, tal como os ativos financeiros, e isso induz tais empresas a aplicarem
critérios de gestdo da linguagem financeira. Assim, a administragdo ¢ dividida em grupos (“centros
de lucros™) e avaliada em funcao das rentabilidades unitarias, as quais sao comparadas pela pratica
de benchmarking ao patamar de rentabilidade internacional minimo, pré-fixado. Logo, as empresas
nao s6 devem ser lucrativas, como também devem alcancar a taxa de rentabilidade de referéncia —
em torno de 15%, segundo a maior parte da literatura. Por isso, frequentemente ocorre a
deslocalizagdo ou o fechamento de unidades produtivas que estao obtendo resultados positivos.

Sauviat (2005) sustenta que o empoderamento dos novos atores financeiros, num contexto de
intensificagdo da concorréncia, impacta a relacdo entre capital e trabalho ao introduzir um poder
disciplinador sobre os funcionarios, mais do que sobre os executivos dessas empresas. A direcdo e as
geréncias falam a “lingua da finanga” e buscam retornos crescentes no mercado financeiro; mas, ao
mesmo tempo, encontram-se em posi¢do de influenciar o julgamento dos atores nos mercados
financeiros (analistas, agéncias de classificacao, 6rgdos de regulagdo, auditores, midia). Assim, a alta
geréncia da corporagdo ndo financeira (CNF) ndo deve ser vista como “vitima” da financeirizagao,

pois soube se adaptar e se favorecer (bonus, stock options) com a ado¢ao da nova mentalidade.

2.2. Analise do processo de trabalho

O segundo grupo retine autores que investigam os canais de “transmissdo e controle” da
financeirizagdo na empresa, com destaque para a analise do processo de trabalho’ (Labour Process
Analysis — LPA). A discussao da financeirizacdo na LPA foi inicialmente feita por Paul Thompson.
Partindo de uma leitura da financeirizagao num nivel de analise mais geral e da “tese do capitalismo

desconectado” (THOMPSON, 2003), foi constatada a necessidade de estudar casos concretos,

7 Para Appelbaum et al. (2012), o processo de trabalho ¢ marginalizado no capitalismo financeirizado, isto &,

haveria um montante de valor extraido por mecanismos financeiros exteriores ao processo de produgdo. Cushen e
Thompson (2016), porém, dizem que a andlise do processo de trabalho ¢ essencial para identificar os mecanismos de
“transmissdo e controle” desenvolvidos nas corporagdes ndo financeiras, na era da financeirizacao.



buscando investigar os efeitos no processo de trabalho. Viu-se que o fortalecimento e a participagado
dos investidores institucionais nas grandes CNF, nas ultimas décadas, tiveram como consequéncia
uma maior capacidade de pressdo sobre as estratégias dessas corporacdes.

Thompson entende que o declinio do padrao fordista de regulagdo proporcionou um novo
arranjo e novas formas de “barganhas” entre trabalhadores e empregadores. Em troca de assumirem
maior responsabilidade sobre o “nego6cio” e assimilarem a ‘“mentalidade do acionista”, os
trabalhadores gozariam de maior seguranga no emprego. Entretanto, a financeirizagdo impediria que
os empregadores mantivessem esse compromisso. Para os investidores, as demonstragdes financeiras
sd0 muito importantes, pois combinam informagdes da empresa e modelos de avaliagdo preditiva para
estimar o “valor intrinseco” das agdes, traduzido por meio de diversos indicadores de avaliagdo
(Price/Earnings, Beta, Enterprise Value/EBITDA, entre outros). Estes indicadores, em geral,
expressam uma relagdo entre lucros e custos. Sob pressdao dos acionistas — fundamentalmente
investidores institucionais — para melhorar os indicadores financeiros, as estratégias de gerenciamento
das CNFs inclinam-se pela busca de redugdo de custos, uma vez que aumentar os lucros ¢ mais dificil,
pois ganhos operacionais sdo menos certos e sd aparecem no médio ou longo prazo (CUSHEN;
THOMPSON, 2016).

Cushen e Thompson (2016) desenvolveram quatro proposi¢des que, baseadas em estudos de
caso setoriais ou de empresas selecionadas, buscam apreender os mecanismos de controle e
transmissdo das financas sobre a gestdo da empresa (gerentes) e o processo de trabalho
(trabalhadores), a saber: (1) a financeirizagdo gera formas de extracdo de valor baseadas no
achatamento de custos do trabalho; (2) os “investimentos” no setor financeiro desencadeiam uma
continua reestruturacao que acentua a inseguranga e intensificagdo no trabalho; (3) os mecanismos de
controle favorecidos na financeirizagdo sdao de “regimes de desempenho punitivo”; e (4) a
financeirizagao reforca as “atitudes de mercado”.

A primeira proposi¢ado parte da ideia de que as pressdes por cortes de custos estdo ligadas com
o processo de trabalho, sendo a “reducdo de pessoal” a estratégia mais comum para diminuir o
tamanho das unidades produtivas, podendo ocorrer por eliminacao de redundancias, terceirizagao da
producdo, centralizagdo de atividades e melhorias na cadeia de suprimento. Além do corte de pessoal,
a incerteza nas remuneracdes, a contencao ou reducao dos salarios e as restrigdes para a reparti¢ao
dos ganhos de produtividade com os trabalhadores funcionam no mesmo sentido. A transmissao
ocorre por meio de técnicas contabeis que comunicam aos acionistas as intengdes e resultados, como
a reducdo da despesa operacional (OPEX) e o custeio baseado em atividade (4BC), que geram
expectativas positivas no mercado financeiro, levando a apreciagdes dos precos da agdo no curto

prazo (CUSHEN; THOMPSON, 2016).



A segunda proposicdo considera que a reestruturagdo permanente estd associada com a
preponderancia dos interesses financeiros em detrimento da producdo. O argumento ¢ que os
investidores buscariam sempre a melhor relagdo entre risco e retorno esperado, sendo que, no limite,
desejariam risco minimo e retorno maximo. Expedientes como aumentos do pagamento de dividendos
para os acionistas, recompra de agdes e endividamento atuam nesse sentido. O outro lado da moeda
é que a esfera do trabalho deve absorver patamares de risco em uma medida desproporcional® a sua
remuneracgdo. A “reestruturacdo permanente” afeta os trabalhadores, por um lado, elevando o grau de
inseguranca quanto ao vinculo, causado pela énfase nas demissoes e pelo grau de inseguranga quanto
ao papel a ser desempenhado, pois as fungdes, cargos e posi¢des sdo frequentemente modificadas
com as reestruturagdes; e, por outro lado, remanejando um grupo de trabalhadores cada vez menor,
frequentemente menos qualificado, em média, e flutuante, resultando na intensificacdo do processo
de trabalho.

A terceira proposicao diz que metas financeiras (a forma de gestdo tipica da financeirizagao)
assumem carater “sagrado”, subordinando as demais estratégias e operagdes. Os gerentes s3o 0s
responsaveis por transmitir aos niveis inferiores da empresa (“cascatear”) os objetivos financeiros a
serem perseguidos no processo de trabalho, sendo que, em Uultima instancia, a producdo deve
“entregar” a meta estabelecida. Caso a meta ndo seja atingida ou o mercado se convenca de que a
projecdo nao serd alcangada, a repercussdo ¢ péssima no mercado financeiro, pois representa uma
reducdo dos ganhos esperados pelos investidores. Para garantir que todos os trabalhadores estejam
atentos as metas financeiras da empresa, estas sdo desmembradas de cima para baixo, espalhadas
localmente pelas instdncias da corporagdo, acompanhadas frequentemente por monitoramento
eletronico em tempo real, o que cria uma relagdo direta entre desempenho operacional e resultado
financeiro. Com isso, o ritmo do fluxo de trabalho se intensifica — pressao por resultado financeiro.
Trabalhadores de diferentes fun¢des e qualificacdes sdo compelidos a mostrar qual a sua contribui¢ao
quantitativa no bottom line — no ganho liquido da corporagdo, ou entdo, mais especificamente ainda,
no ganho por acdo. O desenvolvimento dessa cultura implica em crescente individualizagdo do
resultado do trabalho e esvaziamento da propria no¢ao de trabalho coletivo.

Por fim, a quarta proposi¢ao considera que os controles internos mais rigidos e a ldgica da
financa no nivel do ambiente de trabalho, somados ao enfraquecimento das representacdes dos
trabalhadores, permitem que a disciplina do mercado limite o escopo e as formas de resisténcia dos

trabalhadores. O comportamento dos funciondarios ¢ afetado: diminui sua confianca na geréncia, na

8 Favereau (2016) corrobora com a tese de absor¢do desproporcional dos riscos do negdcio por parte dos trabalhadores,
contrariando (ou “deformando’) o proprio principio de uma relagao contratual de trabalho. Esse repasse ocorre, em geral,
por pressdo dos investidores, e se traduz na flexibilidade pré-ciclica das relagdes de trabalho (individualizagdo da
remuneragdo e novas formas de contratagdo do trabalho).



empresa e entre eles proprios, bem como o engajamento dos trabalhadores nas atividades. Crescem o
desapego e a insatisfagdo com a empresa, assim como o cinismo e comportamentos orientados ao
calculo. Embora esses efeitos ndo possam ser atribuidos unicamente ao processo de financeirizacao,
esta incrementa tais tendéncias (CUSHEN; THOMPSON, 2016). Os trabalhadores passam a se ver
como se fossem um fator de produgao descartavel e com interesses distintos daqueles do capital.

Favereau (2016) oferece um enfoque complementar a LPA, tendo como ponto de partida a
introjecao dos métodos de analise da finanga para toda economia: prestagdo de contas periddica, visao
centrada no curto prazo, prioridade para o retorno ao acionista, etc. De forma objetiva, a tese
defendida ¢ que, a partir da década de 1970, ocorreu uma “grande deformagao” da corporagdo de
capital aberto, tanto no nivel do “contrato da empresa” quanto no nivel da “relagcdo contratual de
trabalho remunerado”. A primeira deformacdo (da empresa) gerou um “novo regime de
normatividade”, ao passo que a segunda (do trabalho) desdobrou-se em um “novo regime de
intersubjetividade” (FAVEREAU, 2016, p. 68).

A deformagdo no nivel do contrato da empresa estd relacionada com “a negacdo do papel
normativo central da lei”, ou seja, contrariando a interpretacdo anteriormente vigente de que a
empresa de capital aberto deve atender multiplos interesses (trabalhadores, gerentes, acionistas,
consumidores, fornecedores, comunidade, etc.), os objetivos da empresa foram reduzidos a um unico
interesse: o de maximizag¢do de valor aos acionistas. A teoria da agéncia e a teoria dos mercados
eficientes sdo as responsaveis por fornecer sustentagdo tedrica para esta reinterpretagao.

A deformacdo no nivel contratual de trabalho significa que a empresa, vista como um sistema
de avaliacdo que traduz esforco humano em numeros, e numeros em esforco humano, teve essa
“traducdo” levada ao extremo pela financeirizagdo a partir de quatro processos: a acao da governanga
corporativa, o gerenciamento por objetivos quantitativos, a cultura de relatorios (reporting) e a
contabilidade do valor justo (fair value accounting). O resultado ¢ uma nova “governamentalidade”
(governmentality) imbuida de “governanca por nimeros”. A “avaliagdo por nimeros”, € parte de uma
tendéncia de longa data na tradicao de racionalizagdo da economia, no entanto, o que parece ser um
desdobramento na financeirizagdo da corporagdo seria a propor¢do extrema em que esse Critério
passou a ser tomado. Por meio da pressdo dos acionistas, a corporacdo ¢ compelida a fazer as
traducdes contdbeis em niimeros apreciaveis no mercado financeiro. Mais do que a imposi¢ao de uma
rentabilidade minima, o elemento determinante € a prevaléncia de um critério financeiro em relacao
a outros. O trabalho, em face da nova intersubjetividade, encontra as promessas de aprendizagem e
inovacao reduzidas a dimensdo da obediéncia; e, sob o principio do modelo do homo economicus
(pressuposto da teoria da agéncia), ocorreria a institucionalizacdo da desconfianca que restringe a

capacidade do trabalhador de pensar cooperativamente (FAVEREAU, 2016).



Ainda segundo Favereau, essa nova intersubjetividade leva ao esvaziamento da motivacao
intrinseca do trabalho e a crescente ameaga de perda de identidade no ambiente de trabalho. A
avaliag@o por numeros imposta pelos mercados financeiros associa padrdes de metas dificeis de serem
alcancados e, a0 mesmo tempo, desacopla a preocupagao com qualidade em fun¢ao de um dispéndio

de tempo excessivo em relatorios para os niveis superiores da hierarquia (“cultura de relatorios™).

Conclusao

O complexo debate sobre a financeirizagao (entendida como um novo regime de acumulagao
ou como uma nova racionalidade na gestdo de grandes empresas) ndo foi objeto deste texto, uma vez
que o propdsito foi discutir suas consequéncias gerais para os trabalhadores. Ademais, convém
esclarecer que as mudangas no mundo do trabalho no capitalismo contemporaneo nao decorrem
unicamente do processo de financeirizagcdo, pois outros processos também contribuiram para
reconfigurar a economia mundial, como a reestruturacao produtiva, a formacao de cadeias globais de
valor, o desenvolvimento de novas tecnologias da informagio e a internacionalizacdo do capital®.
Além disso, as consequéncias da financeirizagdo nao se manifestam da mesma forma no conjunto da
forca de trabalho, nem sdo homogéneas nos diversos paises, sendo importante observar as diferencas
nacionais e regionais. Portanto, a categoria analitica “financeirizagdo” nao pode explicar todas as
mudangas observadas, nem ¢ a Unica responsavel pela precarizagao dos empregos.

Buscou-se um didlogo com economistas marxistas, pds-keynesianos e regulacionistas que
avancaram na interpretacdo macroestrutural da financeirizagcdo, ficando evidente que ha mais
convergéncias do que divergéncias, quando sao apontadas as implicagdes para os trabalhadores. Por
outro lado, também ficou evidente que o debate se enriquece bastante quando a analise se desloca
para o nivel microecondmico, priorizando a grande empresa transnacional, onde prepondera o
interesse acionario. Esta constitui o locus privilegiado da relagdo entre financeirizagao e trabalho, na
medida em que a nova dindmica empresarial gera efeitos diretos e persistentes.

E essencial sublinhar que as duas abordagens (a macroestrutural e a microecondmica) estdo
intimamente conectadas no que concerne aos impactos da financeiriza¢do no trabalho. Tal recorte
analitico foi feito apenas para apresentar o debate, visto que os autores pertencentes as escolas de

pensamento contempladas costumam privilegiar uma ou outra abordagem, dependendo do propdsito

o Batt e Appelbaum (2013) explicam que, embora as praticas de enxugamento, terceirizacdo e deslocalizagdo da

producio sejam conhecidas e bastante estudadas, sdo usualmente atribuidas a fatores como a desregulagio e a globalizacdo
da producao, o acirramento da competi¢do e a perda de poder dos sindicatos. Todavia, ainda que essas causas sejam de
fato relevantes, o papel da financeirizag@o na cria¢do de incentivos para tais praticas tem sido pouco explorado. Em outros
termos, a financeirizagdo, interiorizada na gestdo de negdcio da grande empresa, exacerba o uso de downsizing,
terceirizagao e deslocalizacdo ao tornar essas medidas centrais para a competicao em mercados globais.



da reflexdo. Pode-se dizer, ainda, que a dificuldade de delimitar os variados impactos da
financeirizagdo em distintos segmentos de trabalhadores se deve, em parte, pela variedade de
fenomenos associados com a financeirizagao.

Conclui-se que ¢ fundamental transitar adequadamente entre a compreensao macro € micro
da financeirizagdo, fazendo uso das devidas mediagdes, a fim de captar o movimento mais geral da
acumulagdo capitalista, suas formas de manifestagcdes na economia e seus reflexos na producdo e no
trabalho. Frise-se que alguns intérpretes ja elaboram andlises integradas, transitando do enfoque
macro para o micro. E o caso, por exemplo, de Belluzzo (2013) e Belluzzo ¢ Galipolo (2017), que
partem de uma visao ampla da reconfiguragdo do capitalismo na era contemporanea e, na sequéncia,
enfatizam o “império do valor do acionista” e as novas estratégias de distribuicdo de dividendos e
recompra de ac¢des, assim como o alinhamento dos gerentes com os acionistas por meio de bonus e
stock option. Desse modo, demonstram que os impactos sobre o trabalho na era do “capitalismo
turbinado e financeirizado” (com alta centralizagdo da propriedade) sdo causados pela gestdao focada
no curto prazo: “o objetivo de maximizacdo da geragdo de caixa determinou o encurtamento do
horizonte empresarial” (BELLUZZO, 2013, p. 159). Ou seja, a maior parte dos lucros das empresas
¢ destinada para ampliar a posse de ativos financeiros, submetendo a gestdo empresarial a logica de
“ganhos patrimoniais” de curto prazo, fazendo a receita financeira superar o lucro operacional. Para
fazer frente a esse “capitalismo trimestral” (BELLUZZO; GALIPOLO, 2017, p. 191), a alta geréncia
¢ compelida a apresentar ao board de acionistas estratégias que valorizem as acdes e aumentem a
geracdo de caixa. A redugdo de custos operacionais ¢ uma das medidas preferidas. Assim, “surtos
intensos” de reengenharia administrativa estimularam a flexibilizagdo das relagdes de trabalho e o
deslocamento da produgdo das grandes empresas (BELLUZZO, 2013). Tais praticas financeiras,
associadas a inovagdes tecnologicas que sustentam a competitividade da grande empresa globalizada,
provocaram um “terremoto” nos mercados de trabalho. Nao s6 houve um acentuado crescimento do
trabalho parcial e precédrio, como também houve um rebaixamento significativo do poder dos
sindicatos ¢ do nimero de sindicalizados (BELLUZZO; GALIPOLO, 2017). Em simultaneo, foi
acentuada a individualizagdo das relagdes de trabalho, por ser também uma pratica visando a reducao
de custos em fungdo da maximizagao do valor ao acionista.

Portanto, para entender as transformagdes no trabalho provocadas pela financeirizagao, ndo ¢
suficiente apreender a dinamica de valorizagdo do capital no “novo regime de acumulacao”, nem
tampouco ¢ suficiente compreender a forma de atuagdo e concorréncia da corporacao financeirizada
voltada para seus acionistas. E necessario buscar uma nogdo de conjunto que englobe os distintos
movimentos e atores, transitando entre abordagens, de forma a entender os encadeamentos e as

complementaridades (conjugando categorias de analise abstratas com o estudo de casos concretos).



As mudancas no mundo do trabalho e, em especial, nos trabalhadores da grande empresa
transnacional, sdo provocadas por muitos fatores. A financeirizagdo aparece como uma das chaves de
compreensdo dessas transformagdes, constituindo um campo de estudo em consolida¢do. Dentre as
consequéncias elencadas decorrentes da financeirizacao, ¢ possivel distinguir entre impactos diretos
e indiretos. Para os impactos indiretos, ¢ necessario compreender que, embora a tendéncia a
precarizagdo do trabalho ja se manifestasse antes do avanco da financeirizagdo, esta exerce a funcao
de exacerbar o problema (THOMPSON, 2013). De fato, a flexibilizacdo das relagcdes de trabalho, a
reestruturagao produtiva e administrativa, o enfraquecimento dos sindicatos, a terceirizagdo, a
subcontratacao e a deslocalizagdo sdo exemplo de mudangas contemporaneas claramente funcionais
para a logica da financeirizacdo e que sdo por ela acentuadas. Assim, a prevaléncia da logica
financeira afeta negativamente o trabalho, ainda que de forma indireta: remuneragdo do trabalho mais
individualizada, varidvel e incerta; fragilizagdo dos vinculos empregaticios e aumento das formas de
contratagdo atipicas; intensificagdo do ritmo de trabalho; enfraquecimento das formas de
representacdo dos trabalhadores; sentimentos de inseguranca e ansiedade no trabalho. Em suma, um
processo de mobilizagdo permanente da forca de trabalho e de transferéncia desproporcional de riscos
do capital para o trabalhador.

Os impactos diretos da financeirizacdo apontados pela literatura englobam a menor geracao
de empregos em grandes empresas, as decisdes de fechamento de plantas produtivas por conta da
l6gica da financeirizagdo e o achatamento acentuado dos custos do trabalho por pressao dos acionistas
em corporagdes ou setores financeirizados. Englobam, também, impactos no terreno da subjetividade
e do comportamento dos trabalhadores induzidos por mecanismos de controle e transmissdo dos
requisitos das finangas (tanto para gerentes como para funcionarios da empresa). Nesse sentido,
sustenta-se que a introjecao da logica da financa na grande empresa resultou na supremacia da
avaliagdo por métricas financeiras, levando o trabalhador a conceber a si proprio, no limite, como
unidade contabil. Como consequéncia, verifica-se uma tendéncia a (i) perda de capacidade do
trabalhador de agir cooperativamente por causa da forte “dessocializa¢gdo’; (i) individualizagdo do
resultado do trabalho; (ii1) desapego e insatisfagdo com a empresa; (iv) inseguranca no trabalho; e (v)
intensificagdo do ritmo de trabalho.

Embora as contribui¢des das escolas de pensamento destacadas para entender a dinamica do
capitalismo financeirizado sejam fundamentais para compreender as mudancas na conducgdo da
grande empresa (em especial, no que se refere a gestdo financeira, mas também no dmbito da gestdao
de pessoas e das relagcdes de trabalho), persistem lacunas nesse campo de estudo, em razdo da
dificuldade de separar os efeitos que podem ser atribuidos exclusivamente a financeirizagdo. Isso
decorre da propria complexidade da interagdo entre o regime de acumulagdo de capital e as estratégias

de concorréncia empresariais. Também decorre da necessidade de mensurar o peso das grandes



empresas na estruturacao do mercado de trabalho em cada nagao (e na difusao do padrao de emprego).
Nao obstante, as conexdes apontadas entre financeirizagdo e mudangas no mundo do trabalho ja
permitem constatar a importancia de aprofundar o debate sobre essa questdo.

Observa-se, por fim, que a literatura internacional tem se concentrado fundamentalmente em
entender o que ocorre nas economias de capitalismo avangado, consideradas mais financeirizadas.
No entanto, no Brasil, como em outros paises subdesenvolvidos, o processo de financeirizagdo
também tem avancgado, reproduzindo tendéncias semelhantes aquelas verificadas nos paises da
vanguarda da financeirizagdo. Dessa forma, € necessario estudar as especificidades desse processo no

Pais e suas consequéncias para os diferentes segmentos de trabalhadores.
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