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“Ninguém ignora tudo. Ninguém sabe tudo. Todos nds
sabemos alguma coisa. Todos nés ignoramos alguma
coisa. Por isso aprendemos sempre.”

(A importancia do ato de ler: em trés artigos que se
completam, 1989, Paulo Freire)

“Um povo que desconhece a sua histéria, esta
condenado a repeti-la”

(Edmund Burke)
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Resumo

Este trabalho tem por objetivo constatar a presenca de efeitos nocivos do fendmeno mundial
contemporaneo denominado financeirizagdo no desempenho produtivo das empresas néo-
financeiras brasileiras. Partindo de uma perspectiva heterogénea, mas com grande influéncia
marxista e pds-keynesiana, analisamos quais sdo os fatores listados como combustivel para
surgimento e desenvolvimento da financeirizagdo, como um novo estagio do capitalismo, tanto
no Brasil quanto no mundo, além de relatar toda a mudanca historica da reconfiguracéo da
propriedade e gestdo das empresas que fazem parte do ramo produtivo, isto &, comercializadoras
de bens e servigos ndo-financeiros. A financeirizacdo é um fendmeno que, além de possuir
impactos significativos nas familias, possui um novo eixo de acumulagao econdémico, o ficticio,
trazendo impacto de longo prazo tanto na reorganizacdo da geréncia empresarial, quanto na
propria capacidade de desenvolvimento do sistema capitalista como um todo. Desta forma,
estimamos um modelo de investimento das firmas ndo-financeiras, partindo dos dados
coletados de mais de 550 empresas listadas no software da Economatica e estimamos o efeito
da acumulacéo de capital financeiro e da estratégia de maximizacdo do valor do acionista sobre
as taxas de acumulacéo de capital produtivo. Para isso, utilizamos uma amostra estruturada em
dados em painel, cujas observagdes estdo contidas entre os anos de 1995 e 2018 e realizamos 0
procedimento de Métodos de Momentos Generalizados Arellano-Bond. O impacto negativo da
ascensdo, ainda que singular, da financeirizacdo no Brasil foi identificado nestas duas variaveis,
uma vez que o investimento em capital financeiro crowd out o investimento produtivo e a
estratégia de distribuicdo dos dividendos reduz os recursos internos de financiamento de longo
prazo das empresas. Estes efeitos, porém, possuem pequenas variagdes ja previstas quando
realizamos o recorte temporal entre 2003 e 2011 e para pequenas empresas, em que 0S recursos

financeiros atuaram de forma a auxiliar a acumulagéo de capital fixo.

Palavras-chave: financeirizacdo; firmas ndo financeiras; capital ficticio; economia brasileira.



DOURADO, Fernando. Financialization of the Non-Financial Companies in Brazil: a panel
data dynamic model. Dissertation (Master in Economic Sciences) — Instituto de Economia,

Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2019.
Abstract

This work aims to verify the presence of harmful effects of the contemporary world
phenomenon called financialization in the productive performance of Brazilian non-financial
companies. Starting from a heterogeneous perspective, but with great Marxist and post-
Keynesian influence, we analyze the factors listed as fuel for the emergence and development
of financialization, as a new stage of capitalism, both in Brazil and in the world, as well as
reporting the whole historical change in the reconfiguration of the ownership and management
of the companies that are part of the productive branch, that is, commercialization of non-
financial goods and services. Financialization is a phenomenon that, in addition to having
significant impacts on households, has a new axis of economic accumulation, the fictitious one,
bringing a long-term impact both in the reorganization of corporate management and in the own
capacity of development of the capitalist system as an everything. In this way, we estimate an
investment model of non-financial firms, based on data collected from more than 550
companies listed in Economatica’'s software, and estimate the effect of financial capital
accumulation and the strategy of maximizing shareholder value over accumulation of
productive capital. For this, we used a panel-data structured sample, whose observations are
contained between 1995 and 2018, and performed the Arellano-Bond Generalized Moment
Method of Moments procedure. The negative impact of the rise, albeit singular, of
financialization in Brazil was identified in these two variables, since the investment in financial
capital crowded out productive investment and the dividend distribution strategy reduced the
internal financing resources of the companies. These effects, however, have small variations
already predicted when we made the temporal cut between 2003 and 2011 and for small

companies, where the financial resources backed up the accumulation of fixed capital.

Keywords: financialization; non-financial companies; fictitious capital; Brazilian economy.
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INTRODUCAO

Para estudar os sistemas econdmicos, devemos estar atentos ao periodo historico
em estudo. Como toda relagéo social, o processo de acumulacgéo é dindmico e esta sempre em
mudanca, adaptando-se com o cadmbio de tecnologias, de clima, de organizacéo politica e de

ideias.

O sistema capitalista € um sistema mdaltiplo, extremamente capaz de adaptar-se,
inclusive a despeito de suas maiores contradicdes internas (Sweezy, 1994). Uma falha nas
correntes econdémicas mainstream sempre foi ndo conceber a ndo ergodicidade dos sistemas e
do comportamento dos agentes, crendo haver somente uma via de normalidade ao longo dos

séculos de desenvolvimento.

A tradicdo historica do capitalismo é notadamente construida através de
contradigdes derivadas do desenvolvimento natural do sistema, isso é, resultado direto de sua
I6gica interna (Streeck, 2016). Assim foi durante toda a sua histdria, assim permanece com 0

surgimento de um novo estagio do capitalismo: a financeirizagao.

A financeirizacdo, ainda que sem destaque na literatura mais ortodoxa, possui
efeitos profundos e extensos em todos os tipos de relagdes sociais, sejam elas governamentais,
familiares e empresariais. Ainda que o destaque da analise seja neste Gltimo grupo, seu efeito
ndo € isolado dos demais, mas um resultado direto do novo processo social complexo. Dessa
forma, aqui ndo é feita uma divisdo clara entre a financeirizacdo como processo de acumulagao

capitalista e financeirizacdo como mudanca da gestao corporativa das firmas (Zwan, 2014).

Contextualizando, a partir dos fins da década de 1960 e inicio de 1970, as for¢as
que davam vigor ao crescimento da producdo capitalista posta em voga apos o fim da Segunda
Guerra Mundial esgotaram-se (Sweezy, 1994). Ndo como um efeito inesperado, ou acaso, mas,
segundo a tradicdo marxista, como fruto direto de um sistema capitalista perfeitamente
funcional (Sweezy, 1983), que daria lugar a alguma crise a fim de solucionar as contradi¢des
existentes (Marx, 1986).

As empresas perdem a capacidade de competir entre si, as for¢as contrarrestantes
ndo trazem os incentivos necessarios para que a democracia sobreviva sem percal¢os sob a
l6gica do capitalismo (Howard e King, 1989). E, portanto, neste periodo, que novas mudancas
econdmicas basilares comegam a surgir. A flexibilizacdo do mercado de trabalho, liberalizacéo

de contas externas e quebra do padrdo ouro, choques de juros, desregulamentacao financeira e
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proliferacdo dos instrumentos financeiros, foram cruciais ndo somente para dar sobrevida a

reproducéo do capitalismo, mas para gerar em si, suas novas contradi¢oes internas.

A auséncia de folego do capital produtivo observa inertemente surgir 0 novo eixo
de acumulacdo mundial dentro das finangas. Ainda que as mesmas tivessem importancia
econdmica ha séculos, era submetida aos ciclos dos neg6cios produtivos e nunca tiveram o

papel central na dindmica econdémica mundial (Arrighi, 1994).

A financeirizacdo permitiu as firmas, cujos retornos produtivos estavam
historicamente declinando, encontrar um novo canal de remuneracao e valorizagao, a partir de
operacdes financeiras com o endividamento dos governos, das familias e sobretudo com a
primazia de atividades especulativas. Ao mesmo tempo, o surgimento da empresa de capital
aberto, em fins do século XIX, torna-se essencial para o desenvolvimento das empresas
financeirizadas, sob o argumento de maior eficiéncia desta nova formatagéo gerencial (Boyer,
2005).

Estes novos efeitos foram celebrados por grande parte dos formuladores de politicas
econémicas e economistas em geral, pois lidavam prontamente com os limites impostos pelo
entdo padrdo de acumulagdo de capital. As receitas financeiras deram um novo folego aos
caixas das firmas ndo-financeiras, ao passo que a abertura de capital trazia maior facilidade de

as empresas se inserirem no setor financeiro, facilitando crédito e crescimento.

No entanto, estas mesmas variaveis traziam consigo a contradicdo propria que
colocaria (e ainda coloca) em xeque o desenvolvimento futuro da economia capitalista. Em
primeiro lugar, 0 aumento do investimento financeiro substituiu macro e microeconomicamente
em larga escala o investimento produtivo. Este tipo de investimento, muito voltado a operacdes
especulativas e de caréater ficticio ndo possui a capacidade de gerar produto, valor e renda, se
formos observar pelo ponto de vista marxista. O desenvolvimento produtivo foi, portanto,
substituido por uma modalidade que, ainda que redistribua riqueza, ndo gera valor novo
(Krippner, 2005; Stockhammer, 2004; Tomaskovic-Devey, Lin e Meyers, 2015).

Por outro lado, a abertura de capital das empresas, ainda que facilitem acesso aos
beneficios financeiros, comega a colocar a firma sob a doutrina¢do dos interesses rentistas. O
resultado direto da reestruturacao de propriedade das firmas foi a ascensdo da maximizagédo do
valor do acionista, onde as empresas nao-financeiras priorizam a distribuicao de dividendos aos
associados e aumento do seu valor de mercado, muitas vezes em detrimento da elevacdo do

préprio valor patrimonial e do lucro (Lazonick e O’Sullivan, 2000).
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Essa narrativa é facilmente identificavel em economias centrais, especialmente em
se tratando de Estados Unidos, tido como exemplo classico de economia financeirizada. O
Brasil, porém, apresenta um desenvolvimento muito peculiar que alguns autores ainda

desconsideram com o de uma economia financeirizada (Karwowski e Stockhammer, 2017).

Entretanto, existem argumentos que remontam o surgimento da financeirizacdo das
firmas brasileiras a década de 1980 (Braga, 1985). A inflacéo inercial fez com que surgisse uma
forma de financeirizacdo peculiar, em que o mercado financeiro era pouco desenvolvido, néo
ditava o comportamento das empresas nao-financeiras, mas o uso de instrumentos financeiros
como protecdo da elevada inflagdo, se proliferou e deslocou a renda das firmas para a

acumulacao rentista (Bruno et al., 2011).

No entanto, no inicio dos anos 1990, dentro de um novo contexto politico-
econdmico, tanto interno, quanto internacional, tendo logrado a estabilizagcdo da economia,
debelando décadas de alta inflacdo, o Brasil perpassou por reformas liberalizantes e
modernizantes que o integraram ao circuito financeirizado mundial. Essa reformulacéo
macroecondmica gerou impactos microecondmicos expressivos nas firmas ndo-financeiras,
alterando seu padrdo de acumulacdo, fazendo com que elas adquirissem um comportamento
financeirizado semelhante ao encontrado nas empresas localizadas nos paises centrais (Bruno
et al., 2011; Lavinas, Araljo e Bruno, 2017).

E sobre este periodo que se debrucam os esforcos deste trabalho. Pretendemos néo
somente reafirmar a tendéncia a financeirizacdo da economia brasileira, como procuramos aqui
estabelecer uma base comparativa com estudos internacionais, a fim de cada vez mais estreitar

a literatura sobre financeirizacdo nacional com a internacional.

Dessa forma, trazemos o consagrado modelo de Orhangazi (2008) e Tori e Onaran
(2018) para os EUA e Reino Unido, respectivamente, que diagnosticou que os investimentos
financeiros e a estratégia de maximizagdo do valor do acionista impactaram de forma
significativa o investimento produtivo das firmas ndo-financeiras, com consequéncias negativas

na geracdo de emprego e renda naqueles paises.

Para tanto, reunimos dados de mais de 550 empresas nao-financeiras brasileiras do
periodo de 1995 e 2018. Verificamos, portanto, qual a relacéo entre as duas varidveis destacadas
com a performance do investimento das firmas. Se houver de fato financeirizagcdo das empresas
brasileiras, vamos identificar um efeito negativo da acumulagéo de capital financeiro e do valor

do acionista da acumulagdo de capital fixo. Utilizamos o estimador Método de Momentos
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Generalizado Arellano-Bond (DIF-GMM, sigla em inglés), que utiliza a estrutura de dados em
painel dindmico (Arellano e Bond, 1991).

Tendo em mente a narrativa do trabalho, o dividiremos em trés partes, além desta

introdugéo e da conclusao.

Na primeira parte, utilizaremos a abordagem da financeirizagdo como um novo
regime de acumulacdo capitalista. Sera feita uma trajetoria do capitalismo contemporaneo sobre
quais as raizes do desenvolvimento da economia financeirizada e quais as caracteristicas deste
novo regime de acumulacdo. Entdo, demonstramos aonde na literatura séo apontadas possiveis

caracteristicas do desenvolvimento da financeirizagdo em solo brasileiro.

No segundo capitulo, a abordagem principal é a mudanca na orientagdo da firma.
Fazemos uma andlise evolucionista das empresas nao-financeiras, considerando seu contexto
histdrico e a principal base teorica por tras dos modelos empresariais que surgiram dentro da
economia financeirizada. Alertamos para a importancia do capital ficticio e o porqué de ele ndo
poder substituir o investimento produtivo sem efeitos nocivos a economia. Em paralelo

trazemos a literatura nacional que ja trata da financeirizacdo da firma nao-financeira brasileira.

No dltimo capitulo, desenvolvemos a principal contribuicdo deste trabalho, que
consiste em estabelecer um modelo de investimento das empresas brasileiras, com base nos
mais conceituados estudos internacionais sobre o tema. E explicada a formatacéo da base de
dados, as caracteristicas das estatisticas e variaveis envolvidas e as tendéncias que revelam.
Posteriormente, explicamos a escolha do estimador e seu comportamento para, por fim, trazer

0s resultados e os testes de robustez.

Fechamos o trabalho, portanto, com as principais conclusfes acerca do papel da
financeirizacdo no Brasil, dos efeitos das varidveis investigadas, da importancia de estudos
semelhantes para a elaboracgdo de politicas econdmicas e limitagdes impostas a este estudo.
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CAPITULO I: O Que é financeirizag&o e por que isso importa no Brasil?

O termo “financeiriza¢do” passou desapercebido por muito tempo por grande parte
da literatura econdmica, seja ortodoxa ou heterodoxa, apesar de ser um fenémeno de quase
meio século de existéncia com implicacdes profundas em todas as areas da sociedade e por todo
o globo. E com certa naturalidade que convivemos com os efeitos deste fendmeno, que se
estabeleceu de forma hegemonica em nosso dia-a-dia, das tarefas mais rotineiras, as questdes
mais complexas do nosso futuro econdmico. N&o pretendemos definir de imediato a
financeiriza¢do, nem citar quais seus impactos em nossa vida, sendo retomar alguns de seus

antecedentes que serdo vitais para a compreenséo geral.

Portanto, vemo-nos obrigados a estabelecer um parametro, para ilustrarmos como
chegamos onde estamos. A financeirizacdo € entendida aqui como uma nova etapa sistémica
do capitalismo, como consequéncia imediata de seu modo de funcionamento ordinario. Neste
sentido, seguindo a orientacdo geral dos economistas marxistas, devemos ter uma no¢do minima

do desenvolvimento histérico do capitalismo.

1.1.  Antecedentes da financeirizagdo

Cada historia possui uma pré-historia e seu inicio é tdo aberto quanto seu fim.
Assim, quem quiser inicia-la, devera fazé-lo escolhendo algum ponto historico, justificavel e
que contenha os principais argumentos que se quer destacar. Nossas analises implicam na
gestacéo do sistema capitalista e do desenvolvimento paralelo do sistema financeiro e, para tal,
elegemos uma abordagem tedrica especifica sobre o capitalismo. As teorias as quais recorremos
constituem tentativas de compreender as mudancas radicais que tém lugar no capitalismo
global, baseando-se, de forma mais ou menos eclética, a tradicdo tedrica marxista® (Streeck,
2018, p. 13).

A histdria do capitalismo € uma histérica dindmica. Permeada por uma formacéo
social improvavel, de contradicdo em contradicdo, cuja acumulacdo de capital produtivo,
derivada das forcas intrinsecas ao sistema, € a principal forca capitalista para seu
desenvolvimento e perpetuacdo, assim como é o germe de sua propria antitese (Streeck, 2016).
Os primdrdios do capitalismo sdo derivados da teoria desenvolvida a partir da revolucéo
industrial. Toda a dialética é gerada a partir do chdo da fabrica. Todo o processo de compra de

mé&o de obra, socializacdo dos trabalhos individuais e extracdo de mais-valia pertence a este

L Por vezes recorreremos as correntes regulacionistas e pds-keynesianas, tratando sobre a estruturacdo da
financeirizagdo, especialmente quando estas se assemelham a abordagem marxista. Estas interferéncias
teodricas serdo devidamente realgadas e comparadas com a nossa principal corrente tedrica, a marxista.
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universo e na forma como se relaciona socialmente. Os principais atores do capitalismo séo,
portanto, pequenas empresas, competindo em mercados competitivos, desde a incipiente

industria téxtil até todo o complexo industrial.

1.1.1 O capitalismo moderno

A base de operacdo e estudo do capitalismo €, portanto, a unidade fabril e toda sua
estrutura privada e social de reproducdo de mercadorias. Nao podemos confundir, entretanto, a
simples producdo de mercadorias em geral com o capitalismo. E bem verdade que todos os
insumos, inclusive a forga de trabalho (principalmente), sdo mercantilizados sob o capitalismo,

de forma que sua conjuncdo resulta na producéo de mercadorias (Marx, 2011a, p. 93-94).

O ponto de partida de Marx é observar como 0s homens se organizam dentro dessas
unidades, de forma a reproduzir generalizadamente mercadorias através da venda ou compra
da forga de trabalho e outros insumos. Tendo em vista que o capitalismo ocorre na esfera fabril,
este processo parece se dar de forma independente, mas ndo o é, por estar sujeito a divisdo
social do trabalho e a necessidade do reconhecimento generalizado das mercadorias produzidas
por meio da venda. Esse carater é essencial pois, através da abstracdo dos trabalhos privados
que os produtos podem ser trocados uns pelos outros, consolidando o objetivo principal deste

sistema, vender e comprar.

A teoria marxista sobre o modo de producdo capitalista esta longe de ser simples.
Entretanto, quando se sanam as maiores ddvidas acerca da geracdo de valor, as analises
subsequentes ganham forma automaticamente, inclusive na compreensdo da mudanga do
préprio sistema produtivo, que é o objetivo deste trabalho. Entdo comecaremos discutindo a
formacdo do valor das mercadorias e da importéncia deste valor para o sujeito que detém os
meios de producgao.

Toda mercadoria apresenta uma forma dupla de valor: valor de uso e valor de troca.
A utilidade de uma coisa faz dela um valor de uso, condicionada pelas propriedades do corpo
da prépria mercadoria. Por isso, um suéter, um carro e um iPhone sédo um valor de uso. Isso faz
parte de uma concepc¢do mais subjetiva e independe do fato de a apropriacao de suas qualidades

Uteis custar muito ou pouco trabalho aos homens (Marx, 2011a, p. 158).

O valor de troca aparece como uma relacdo quantitativa, na propor¢do em que
valores de uso de um tipo sdo intercambiados por valores de uso de outro tipo, huma relacéo
que se altera no espaco e no tempo. Por mais acidental que pareca, essa relagdo possui um

carater muito mais concreto do que os valores de uso 0s quais representa. Existe uma proporcao
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a qual todas essas mercadorias cujo valor de uso é distinto podem ser trocadas umas pelas
outras. Para isso, deve ser abstraida a Unica propriedade que compartilham obrigatoriamente:
serem produto do trabalho. Dessa forma, Marx desenvolve toda uma teoria social e mercantil a

partir do valor-trabalho?.

Se retirarmos todos os componentes e formas corporeas de seu valor de uso, 0
produto deixa suas qualidades subjetivas, para representar a quantidade de trabalho exercida
sobre ele fazendo, assim, com que possa ser trocado em diversas propor¢des com outras
mercadorias. E a partir dessa troca de mercadorias que uma firma valida socialmente os
trabalhos privados contidos nela e, portanto, é essencial que ela consiga fazer essa conversao.
A transformacédo qualitativa do valor de uso é aqui substituida pela expansdo quantitativa do
valor de troca como objetivo da produgéo, em outras palavras, o capitalista s6 tem motivo para
trocar dinheiro pela capacidade de trabalho e meio de producgédo se com isso puder conseguir

uma quantidade maior de dinheiro. E assim expressa Sweezy:

“Na producdo de mercadorias simples, o produtor vende seu produto a fim de adquirir outros,
gue satisfacam suas necessidades especificas. Comega com Mercadorias, transforma-as em
Dinheiro, e este novamente em Mercadorias. As mercadorias constituem o comeco e o fim da
transacdo, que encontra sua justificativa no fato de que as mercadorias adquiridas séo
gualitativamente diferentes daquelas que sdo vendidas. Marx designa esse circuito
simbolicamente como M-D-M. No capitalismo, por outro lado, o capitalista, atuando nessa
qualidade, vai ao mercado com o Dinheiro, compra Mercadorias (capacidade de trabalho e
meios de produgdo) e entdo, ap6s a conclusdo do processo de produgdo, volta ao mercado com
um produto que novamente transforma em Dinheiro. Esse processo é designado D-M-D. O
dinheiro é o comeco e o fim; a razdo que existe em M-D-M falta nesse caso, pois o dinheiro é
gualitativamente homogéneo e ndo atende a nenhuma necessidade. Na verdade, é evidente que
se D no comego tem a mesma grandeza que D no fim, todo o processo € inutil. Segue-se que o
unico processo logico do ponto de vista do capitalista € D-M-D’, sendo D’ superior a D”
(Sweezy, 1983, p. 86).

O aumento do dinheiro do capitalista por meio da troca de seus produtos constitui
sua fonte de renda e proporciona o objetivo determinante de sua producdo. E de vital
importancia ndo menosprezar este aspecto, pois é a partir dele que se desenvolve toda a
transformac&o do capital vislumbrada até os dias de hoje.

2 Marx declara nos (Marx, 2011b) que n3o era o mero tempo de trabalho gasto no processo de produc¢do, mas
mais precisamente o tempo determinado em condi¢cdes médias, definido por um complexo sistema de pregos
em permanente flutuagdo, onde dezenas de mercadorias sdo confrontadas umas com as outras.
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Dentro da teoria marxista, a geracdo de mais-valia, resultante do lucro, somente é
possivel gracas a uma caracteristica pertencente a somente um dos insumos produtivos: a forca
de trabalho. Segundo Marx, a forca de trabalho é capaz de gerar um valor maior do que seu
custo de reproducdo em termos socialmente médios e respeitando as condi¢Ges normais sob 0s
quais esta vinculado, o que denominamos de mais-valia3. Logo, somente mercadorias geradas

a partir da forca de trabalho sao portadoras de valor*.

Como afirmamos, o0 objetivo que guia o capitalista ou, por assim dizer, a logica de
cada firma, é a obtencdo do lucro. Ndo somente o lucro, no entanto, mas 0 maximo possivel
dentro do menor tempo. Para isso as firmas procuram expandir sua producéo de mais-valia, seja
de forma absoluta, seja de forma relativa. A expansédo absoluta se dé ao se adicionar mais capital
e mais trabalho ao meio produtivo, enquanto a expansao relativa se da ao se aumentar a
composicdo de capital frente a forca de trabalho. Ambos o0s processos, porém, representam
aumento do capital, o que indica a necessidade de reproducdo ampliada eterna do sistema

capitalista da acumulacdo produtiva.

Como aponta Sweezy (1983), as taxas de acumulagdo do capital sdo acompanhadas
pela mecanizagdo progressiva do processo de produgdo, uma vez que a quantidade de trabalho
disponivel (exogenamente determinada) cresce a uma taxa constantemente inferior a do
crescimento do capital. Resultado disso é que a mesma quantidade de trabalho opera com uma
quantidade maior de capital®, expandindo a exploracdo de mais-valia relativa, essencial na

disputa entre as firmas.

Partindo dai, verifica um continuo aumento de produtividade do trabalho,
contemporaneo ao aumento da composic¢do organica do capital (razdo entre o investimento em
capital e o investimento total). Dessas tendéncias universais, Marx deduz sua famosa “Lei da
Queda Tendencial da Taxa de Lucro” (Sweezy, 1983, p. 124).

Marx traz em seu terceiro volume de O Capital, o que, para ele, representa, a época,

as barreiras a expansao do regime capitalistas expostas pela sua prépria dinamica interna. Se

3“0 mais-valor, ou mais-valia, resulta, pois, da transformacdo do valor de uma mercadoria que vem a ser pago
depois que seu valor de uso, sob o comando do capital, recria o antigo valor de troca como uma substancia
capaz de aumentar por si mesma” (Marx, 2011a, p. 102)

4 Este é um conceito chave, tendo em vista que os ganhos a partir da Financeirizac3o se d3o na esfera da
circulagdo. Portanto, como Lapavitsas (2009) descreve, os ganhos financeiros nada sdo além de uma simples e
agressiva expropriacao do valor excedente gerado na esfera produtiva da economia.

5 0 movimento de mudanca das proporcdes entre trabalho e capital influencia diretamente na mudanca da
composicdo organica do capital (Marx, 2011a), que é participacdo do capital produtivo no capital total das
firmas (Sweezy, 1983, p. 98).
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para Marx, o movimento natural das firmas reduz a participagéo relativa da forca de trabalho
na producgéo de mercadorias, sendo este o fator gerador de valor, os lucros do capital levariam
consigo cada vez menos valor e, portanto, engendrando menor taxa de lucro se comparado a

todo o capital instalado. Como Marx finaliza:

“Mostramos como as mesmas causas que produzem uma gueda tendencial da taxa geral de lucro
condicionam uma acumulacdo acelerada do capital, e, portanto, crescimento da grandeza
absoluta ou da massa global de mais-trabalho por ele apropriado (mais-valia, lucro). Como tudo
na concorréncia, e, portanto, na consciéncia dos agentes da concorréncia, se apresenta invertido,
assim também essa lei, quero dizer, essa correlacdo intima e necessaria entre duas coisas que

aparentam contradizer-se.” (Marx, 1986, p. 172).

Vale salientar, no entanto, que ndo somente dentro do marxismo, mas também na
escola classica, novo-classica e keynesiana, a acumulacao de capital sempre foi a forca motora
do sistema capitalista, motivada pela realizacdo do lucro. Segundo (Arrighi, 1994, p. 87)¢, foi
a ascensdo da posicdo dominante da empresa que caracterizou seu desenvolvimento até meados

do século XX.

Voltando ao século XIX, o capitalismo estava fazendo exatamente aquilo que se
esperava dele. O periodo entre 1848 e 1870 foi aquele em que o mundo se tornou capitalista,
com uma transformacéo e expansdo econdmicas extraordinarias. Observou-se um processo de
intensa centralizacdo e concentracdo do capital produtivo, em que empresas mais fortes
adquiriam ou expulsavam firmas menos competitivas. Foi neste periodo que uma porgédo de
paises “desenvolvidos” se transformou em economias industriais (Hobsbawn, 1982, p. 45). Do
ponto de vista da acumulacgéo, o capitalismo vivia sua era de ouro, mas 0 mesmo ritmo glorioso

ndo era observado na lucratividade do seu capital instalado.

Como continuar a expansdo do sistema capitalista, que é regido pelo acimulo de
capital, se foi o proprio acimulo de capital anterior para além da capacidade de se gerar algum
lucro que minou os incentivos ao crescimento? E a partir desta analise que Sweezy (1994) foca
na importancia de “causas contrariantes” que estendem a vida til deste sistema dentro de suas

contradicoes.

6 Arrighi, no entanto, entende a financeiriza¢gdo como ciclos sistémicos do declinio capitalista. Para o autor,
havia uma superposicdo de ciclos de expansdo produtiva, por meio do processo rapido de acumulagdo e ciclos
de expansao financeira recorrentemente levadas a cabo pelo menos agente ou grupo de agentes (1994, p. 90).
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Em primeiro lugar, o processo de concentracdo pode gerar um félego maior as
firmas estabelecidas, uma vez que, ao se organizar em sistemas de monopolios, oligopdlios,
cartéis, ou outros meios que assegurassem uma lucratividade minima, haveria uma margem
para reproducdo do capital. Em segundo lugar, a existéncia da possibilidade de romper
fronteiras para paises como a Africa, Asia e América Latina, tanto o custo de matéria primas
(incluindo forga de trabalho), quanto novos mercados consumidores, davam uma sobrevida
quando os mercados internos ja ndo conseguiam absorver as estruturas monopolisticas. O que
era, em meados do século XIX, um sistema capitalista de pequenas empresas pulverizadas
competindo dentro do mercado doméstico, torna-se, no inicio do século XX um capitalismo
predatorio de grandes corporagdes atuando de forma monopolistica e imperialista no mercado
internacional (Arrighi, 1994, p. 82; Hobsbawn, 2015, p. 35; Sweezy, 1983, p. 127-128, 1994).

A primeira grande crise do capitalismo, no ano de 1929, envolveu fortemente o
papel central das financas na concentragéo que se desencadeou nesta crise. Portanto, dedicamo-
nos a fazer uma breve retomada da influéncia do circuito financeiro neste grande ciclo de
expansdo capitalista. Para isso, recobraremos seus aspectos teoricos e historicos mais

fundamentais.

1.1.2. Aascensdo do capital financeiro

A existéncia da esfera financeira ndo é nova. Em verdade, ao fim da expansao
comercial do século XIlI e inicio do século XIV, tomando o capitalismo seu formato mundial,
houve uma imediata expansdo financeira. As cidades-Estados do norte da Itlia, grandes
beneficiadas da expansdo geografica do comércio, tornaram-se lideres da expansdo financeira,

que ainda ndo possuia algum agente ou grupo de agentes consolidados (Arrighi, 1994, p. 89).

As grandes negociagdes financeiras da época, para além dos Alpes, eram negdcios
ligados as tarefas papais. Em pouco tempo, comerciantes de Florencga e Siena avistaram uma
grande vantagem de assumir as “exportagdes invisiveis” e tornarem-se banqueiros do papa. As
redes bancarias florentinas expandiram-se juntamente ao seu comércio de 13 e, quando a Ia viu
seu retorno reduzido, os bangueiros mercantis acabaram encontrando na crescente demanda de
um capital circulante, gerada pela luta de poder entre os Estados territorialistas da Europa

ocidental, uma nova base de negdcios (Arrighi, 1994, p. 99-100).

A expansdo financeira do fim do século XIV e inicio do século XV se desenvolveu
em meio a uma intensificacdo da concorréncia intercapitalista. A pulverizacdo dos agentes

financeiros ocorreu passadas as guerras territorialistas anglo-francesa e italiana. As cidades-



25

Estados haviam deixado de ser os agentes primarios do processo de acumulacdo de capital e
das finangas, com suas dispersas burguesias. O circuito das altas financas se deslocou para a
Holanda’. Seu circulo virtuoso, intermediando toda a forma de comércio e o excedente
monetério gerado a partir da exploracdo da América, transformou Amsterdd no entreposto
central do comércio e financas do mundo, a partir de companhias credenciadas pelo governo
holandés. Foi o sucesso relativo do modelo capitalista holandés que fez com que houvesse uma
mundializagdo do mercantilismo adotado pelo pais. De forma crescente, os demais paises

buscavam a adotar as taticas de acumulacéo e expansao holandesa.

Durante todo o século XVIII, Londres ganhou o terreno nas altas financas em
relagdo a Amsterdd. De modo contraditorio, foi justamente a derrota britanica nas coldnias
americanas que impos a derrocada holandesa no mercado financeiro e maritimo. Durante esse
periodo, a industria britanica passou por uma consideravel expansdo. Uma vez que as financas
baseadas nos ganhos entre conversdo de moedas e com o financiamento de guerras interestatais
passava por uma depressdo razoavel, o aumento explosivo do endividamento criou condicbes
para um novo crescimento futuro. O circuito financeiro passa, neste momento, a estar

intimamente atrelado a atividade produtiva industrial (Arrighi, 1994, p. 133, 164).

Como, entdo, o sistema capitalista era baseado na acumulacéo de capital, a partir da
revolucdo da industria, e, para ser mais especifico, no capital produtivo, também ao redor dele
se desenvolveram as novas financas, deixando seu nucleo que se realizava no comércio, no
precario sistema de conversdes e empréstimos interestatais. Desenvolve-se dai 0 que Marx trata
como o “capital portador de juros” no capitulo XXI do livro 3, de O Capital, que é o dinheiro
que adianta o capital ligado a exploracdo da forca de trabalho (p. 256)2.

Os denominados capitalistas financeiros, reconhecidos por nédo deterem
diretamente os meios de producdo, mas indiretamente, através da circulacdo de seu capital,
possuiram uma grande participacdo no processo de concentracdo e centralizacdo das firmas no
século XIX e inicio do século XX. Como uma firma produtiva, o financeiro buscava projetos

que lhe auferissem algum retorno sobre seu capital. Dessa forma, sob a l6gica do capital

7 Foi em Amsterd3 que se criou a primeira bolsa de valores com pregdo permanente, com uma grandiosa
capacidade de atrair e ofertar capital ocioso de toda a Europa (Arrighi, 1994, p. 142)

& Embora n3o seja consenso entre os marxistas, buscaremos tratar o Capital Financeiro como duas partes
diferentes: o capital portador de juros e o capital ficticio. Para mais detalhes, ver Chesnais (2016) e (Hilferding,
1910).
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portador de juros como potencial capital, ele se revela “prenhe de mais-valia” (Marx, 1986, p.
258), e assim o faz:

“O possuidor de dinheiro que quer valorizar seu dinheiro como capital portador de juros aliena-
0 a um terceiro, lanca-o na circulagdo, torna-o mercadoria como capital; ndo s6 como capital
para si mesmo, mas também para outros; ndo € meramente capital para aquele que o aliena, mas
é entregue ao terceiro de antemao como capital, como valor que possui o valor de uso de criar
mais-valia, lucro; como valor que se conserva no movimento e, depois de ter funcionado, retorna
para quem originalmente o despendeu, nesse caso o possuidor de dinheiro; portanto afasta-se
dele apenas por um periodo, passa da posse de seu proprietario apenas temporariamente a posse
do capitalista funcionante, ndo é dado em pagamento nem vendido, mas apenas emprestado; s6
é alienado sob a condicéo, primeiro, de voltar, apds determinado prazo, as eu ponto de partida,
e, segundo, de voltar como capital realizado, tendo realizado seu valor de uso de produzir mais-
valia” (Marx, 1986, p. 258-259).

Pelo lado das firmas industriais, ha um incentivo a se tomarem empréstimos,
mesmo se pagando parte do lucro auferido ao credor na forma de juros. Como afirmado, as
empresas estiveram sob uma logica de mercado concorrencial que beneficiavam néo so6 as que
auferissem os maiores lucros, mas as que o fizessem dentro do menor prazo possivel. O capital
portador de juros na qualidade de antecipar o capital industrial retira a necessidade da realizacao
da mercadoria para investimento em capacidade produtiva. Em verdade, ndo s6 agiliza o
processo de acumulacgéo de capital, por reduzir a necessidade de etapas, como concentra capital,
no momento em que a acumulacéo se faz de forma desigual entre as firmas (Sweezy, 1983, p.
287).

Em suma, o capital financeiro esteve intimamente ligado e subordinado ao
desenvolvimento do capital industrial, o que sera o maior ponto de distin¢do entre este periodo
para 0 que analisaremos em seguida. 1sso ndo significa que todo o tipo de capital financeiro
esteve diretamente ligado & producéo, tendo o capital ficticio®, sobre o qual discorreremos mais
adiante, a possibilidade de especulacdo sempre ligados a atividade financeira mas, até entéo,

sem qualquer supremacia sobre a Idgica econdmica (Sweezy, 1994).

% “Em contraposic3o ao real, [o capital ficticio é] algo distinto do dinheiro de empréstimo ou capital portador de
juros que constitui o crédito bancario. Enquanto o capital real, no processo de produgdo, por meio da
exploracdo da forca de trabalho, gera mais valia que garante sua prépria expansao, o capital ficticio é analisado
como o que ocorre ao se desenvolver o sistema de crédito e perde relagdo com a producéo real” (Mollo, 2011c,
p. 451).
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1.1.3. Aeconomia de guerra e a crise do sistema fordista

No inicio do seculo XX, com a transferéncia do centro financeiro de Londres a
Nova York, a produtividade continuou a aumentar mais depressa nos Estados Unidos do que
em qualquer dos paises inseridos em seu circuito financeiro, acentuando a vantagem
competitiva dos negdcios norte-americanos (Sweezy, 1997). Nos anos 1920 os EUA, portanto,
se configurava no centro dos negdcios financeiros, dentro de um contexto de endividamento
dos demais paises. A medida que foi ampliada a dependéncia do sistema mundial em relag&o a
moeda americana, os Estados Unidos cresceram de forma sem precedentes na compra de ativos

externos. De forma que Arrighi adverte:

“Nessa situacdo, uma alta ou baixa especulativas repentinas nos Estados Unidos resultariam
numa suspensao dos empréstimos externos e no desmoronamento de toda a complexa estrutura
em que se baseava o restabelecimento do comércio mundial. E foi justamente isso que acabou
acontecendo.” (Arrighi, 1994, p. 282)

Apesar da postergacéo da queda da margem de lucro, promovida pela centralizagdo
e concentracdo de capital e expansdo do comércio externo, as taxas de lucro das mercadorias
das principais economias mundiais permaneciam em uma trajetoria de queda, associado a um
grande aumento da composicdo organica do capital. Entre 1923-1929 o capital fisico das
empresas aumentou quatro vezes mais que o nimero de empregados na industria. E perceptivel
gue ndo somente houve uma crise ligada a queda do lucro, mas uma crise também ligada a
realizacdo do valor associada a um aumento da exploracdo, desemprego e achatamento dos
salarios pagos, no que Sweezy em 1983 advertiu como a crise de subconsumo® (Howard e
King, 1992, p. 12-14).

Como resposta, houve um fenecimento do investimento produtivo, manutencéo de
altas taxas de desemprego e maiores periodos de depressdo econémica do que crescimento nas

primeiras décadas do século XX.

Sweezy (1994) aponta que a Primeira Guerra Mundial foi um fator decisivo para
que as forcas inerentes do capitalismo postergassem a Grande Depresséo até a década de 1930.

O boom posterior a guerra, especialmente em virtude da nova organizacgéo produtiva, gerada no

10 Na terceira parte de seu livro sobre a Teoria do Desenvolvimento Capitalista, Sweezy analisa dois tipos de
crises ligadas a realizagdo das mercadorias: as crises provocadas pela Desproporc¢do entre varios ramos da
producdo e as crises provocadas pelo subconsumo das massas. A crise de despropor¢ao advém do carater
anarquico das organizacGes capitalistas, o que se pode fazer um paralelo nas teorias de informacgdo incompleta
mais ortodoxa. Enquanto as leis de subconsumo possuem um cardter estrutural que nega as leis cldssicas de
equilibrio estatico das economias.
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seio da industria automotiva, o fordismo, teve efeitos produtivos gigantescos. Entretanto, era
uma questdo de tempo que “as contradi¢des dentro do capitalismo mundial estdo se tornando
cada vez mais nitidas, e a tendéncia de ruptura esté se aproximando cada vez mais do ponto de

ruptura absoluto” (Howard e King, 1989, p. 327), rompendo no crash financeiro de 1929.

O sistema financeiro, na época, apresentava uma auséncia de seguros de depdsito,
era fragil e pouco desenvolvido, com escassas filiais bancarias, competicdo interbancaria
excessiva que levava as instituicdes a tomarem uma postura imprudente em relacéo ao risco.
Ainda, houve uma resposta letargica por parte dos governos centrais a crise, especialmente no
ambito da politica monetaria (Krippner, 2011, p. 60).

No entanto, as crises sdo apenas “solu¢cbes momenténeas violentas das contradi¢des
existentes” (Marx, 1986, p. 188). Uma vez restaurado o equilibrio perturbado, as forgas
iminentes do sistema voltam a se movimentar em torno a um novo perfil de acumulagédo

capitalista.

Os Estados Unidos, entdo ja economia lider do capitalismo mundial, ndo havia se
recuperado de forma satisfatdria da recessdo. O pleno emprego em um movimento ciclico
natural do sistema tardou a chegar e, mesmo com o New Deal*! do Presidente Roosevelt, o que
de fato encerrou este periodo negativo foi a Segunda Guerra Mundial. Enquanto entre 1930 e
1938 o Produto Interno Bruno (PIB) norte-americano cresceu em média 0,6% a.a., e durante o
exercicio da guerra, o crescimento se deu a mais de 11% a.a'?. O contexto internacional pds
Segunda Guerra foi um mero padrdo repetitivo de economia mundial. O fim do confronto
traduziu-se na concreta centralizacdo da organizacdo mundial nos Estados Unidos. Os
principais contornos do novo sistema monetario mundial foram definidos em Bretton Woods,

a nova categoria de violéncia foi demonstrada em Hiroshima e Nagasaki e novas regras de

11 “The New Deal financial legislation comprised several distinct bills that would remake the modern financial

system and therefore shape the contours of deregulation efforts in subsequent de cades. The most significant
legislation was perhaps the Banking Act of 1933, which created a national system of deposit insurance
administered by the Federal Deposit Insurance Corporation, liberalized bank branching rights, made it illegal to
pay interest on demand deposits, imposed ceilings on the interest that could be paid on time and savings
deposits (Regulation Q), and divorced commercial banking and investment banking functions (the Glass-
Steagall Act). Other New Deal financial legislation included the Securities Act of 1933, which established
guidelines for appropriate disclosure of information to investors and created the Securities and Exchange
Commission to enforce these guidelines, and the Securities Act of 1934, which allowed the Federal Reserve to
regulate the extension of bank credit for securities purchases (so- called margin loans, widely held to be
responsible for the dizzying run up in the stock market in the 1920s). The Banking Act of 1935 centralized
control over monetary policy in the Federal Reserve Board, diminishing the infl uence of the privately
controlled regional Federal Reserve Banks.” (Krippner, 2011, p. 60-61).

12 Fonte: US Bureau of Economic Analysis (BEA). Tabela 1.1.1, GDP Growth Rate
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relagcbes entre os Estados explicitadas na Carta das Nagdes Unidas, em S&o Francisco. A
centralizagéo das financas foi ainda maior (Arrighi, 1994, p. 283-284).

No entanto, Sweezy (1994) defende que a Grande Depressdo se transformou na
economia da guerra e que essa ndo era uma condigédo natural do sistema capitalista. Na verdade,
estava cada vez mais perceptivel que a condigdo natural das economias capitalistas maduras era
a estagnacdo e crise. Sweezy ainda arrazoa que a explicacdo para o crescimento ndo se da
atraveés da logica do sistema capitalista, mas atraves de forcas ndo econémicas atuantes que

postergam as crises inerentes a ele. Entre 1940 e 1970 estas forgas marcaram grande presenga.

Foi justamente a expansdo norte americana no pos-guerra que deu um novo folego

as economias mundiais.

“Assim, a seguranca do pos-guerra exigira uma certa liberalidade dos desembolsos por parte
dos Estados Unidos [...]. A ajuda aos [...] paises pobres teria 0 mesmo efeito dos programas de
bem-estar social dentro dos Estados Unidos [...]. Enquanto isso, eles seriam inextricavelmente
atraidos para o renascido sistema de mercado mundial. [...] A ajuda & Gr@-Bretanha e ao restante
da Europa Ocidental reativaria o crescimento econdmico, estimularia o comércio transoceanico
e, desse modo, ajudaria a economia norte-americana a longo prazo. A América havia gasto
somas enormes, acumulando déficits imensos, para manter o esforco de guerra. O resultado fora
um crescimento econémico espantoso e inesperado. Os gastos do pds-guerra produziriam o

mesmo efeito, em escala mundial” (Schumann, 1974, p. 67).

Assim foi feito e durante as décadas de 1950 e 1960, houve condigdes
extremamente favoraveis a acumulacdo de capital. A disposicdo de crédito norte-americano
estava associada a necessidade de repor todo o capital produtivo destruido no exercicio da
segunda guerra. A propria manutencdo do sistema de Bretton Woods dependia disso. Como o
ddlar era atrelado ao ouro e conversivel para todas as moedas, as economias necessitavam de
uma reserva em dolar para realizar seu pagamento. Isso foi feito por meio dos déficits publicos
do governo norte-americano por meio do Plano Marshall e do rearmamento europeu, alem de
auxiliar na reconstrucdo do capital produtivo e na criacdo de uma demanda que suportasse as
exportacdes dos EUA (Krippner, 2011, p. 89). Foi na década de 1960 que Aglietta (1998, p. 57)
afirma que o modelo fordista de producéo atingiu sua maxima coeréncia. A base do modo de

regulacao foi a conciliacéo entre rapido aumento da produtividade com o crescimento da renda
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real e estabilidade de distribuicéo. “Real wages increased regularly because they were linked to
productivity growth” (1998, p. 57-58) 3.

Os governos ocidentais, especialmente os europeus, com graus distintos de
entusiasmo, deram suporte aos sindicatos, regulacdo dos negocios, mercados financeiros
controlados e construiram um grande sistema de bem-estar social para lograr a estabilizacdo
socioeconémica. Também buscaram regular a demanda de modo a se obter baixo desemprego
e rapido crescimento, em um fendmeno conhecido como “revolucdo Keynesiana”. As empresas
e as financas aceitaram essas mudancas, devido a restricdo de investimento e comércio deixados
durante o exercicio da segunda grande guerra. A prosperidade caracteristica das trente
glorieuses** moderna reforgou a crenca de que os mercados necessitavam de forte regulacao

social para funcionar corretamente (Crotty, 2005, p. 77).

Durante estas trés décadas, a relacdo positiva entre distribuicdo de renda,
investimento e produtividade resultaram no seu particular dinamismo da demanda. Michel
Aglietta (1998) ainda afirma que, gracas aos esforcos de distribuicdo dos ganhos de
produtividade para a forca de trabalho, o consumo de massa deu impeto e direcdo para o
progresso tecnoldgico, resultado de um crescimento endégeno. O aumento sistematico da
produtividade mais que compensou durante esses anos a queda do retorno marginal gerado pelo
aumento sucessivo do capital instalado, prevenindo a queda acentuada das taxas de lucro. Como

observamos na figura 1.1, essa tendéncia passa a se reverter a partir dos anos 1970.

13 Esta citacdo e as demais em inglés foram mantidas do original.

14 “Designacdo francesa para as (aproximadamente) trés décadas de progresso econdmico apds a Segunda
Guerra Mundial. Nos paises anglo-saxdnicos, fala-se de Golden age — ‘idade de ouro’; na Alemanha, dos anos
do ‘milagre economico’.” (Streeck, 2018, p. 68)
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Figura 1.1: Gap entre produtividade e salario nos Estados Unidos: 1948-2013. Fonte: Raising America’s Pay Why It’s Our
Central Economic Policy Challenge Report, de Josh Bivens, Elise Gould, Lawrence Mishel, and Heidi Shierholz. Junho 4,
2014.

A figura 1.1 mostra a evolucdo, em numero indice, do crescimento da taxa de
produtividade e crescimento do salario nos Estados Unidos desde o fim da Segunda Guerra
Mundial. Repare que de 1948 a 1972, a evolucdo de ambos se dava de forma associada e
constante. A partir de 1973, ha uma quebra da evolucédo dos salérios, ainda que a progressédo da

produtividade tenha continuado se dando a um ritmo muito similar ao periodo da Era de Ouro.

As tens@es do capitalismo agora pertenciam a uma alegoria passada. O capitalismo
controlado, com um Estado interventor, keynesiano e planejador, era, a primeira impresséo,
incompativel com a teoria das crises. De fato, as crises capitalistas cumprem a temporalidade a
elas reservada, legitimando muitas vezes as otimistas teorias capitalistas que retiram do poder
do capital a possibilidade de crise. A Era de Ouro foi este periodo, em que se relevaram todas

as qualidades do desenvolvimento do capital a se acabar em colapso (Streeck, 2018).

A partir da década de 1970, observa-se um esgotamento dos mecanismos
contrariantes. A “sociedade de salarios”, onde hd um equilibrio de forcas entre capital e
trabalho, entra em um periodo de mal funcionamento, que dura até os dias de hoje. Na realidade,
a histdria do capitalismo p6s-1970, € a trajetoria de evasdo a regulacéo social que Ihe foi imposta

apos 1945, mas que ele nunca desejou.

“The causes for the malfunctioning of the growth régime must be sought in the distortions
between the changes unleashed by capitalism and the impotence of the existing institutions to
deal with them in the framework of the established macroeconomic regulatory system.”
(Aglietta, 1998, p. 62)



32

Mais especificamente em 1973, ano do primeiro choque de petréleo, houve um
abrupto descolamento entre o crescimento dos salarios e a sua produtividade nos Estados
Unidos, economia lider mundial, que basicamente ditava 0 os termos de como se dava
crescimento econdémico em todas as economias. A reducéo relativa da massa salarial deveria
gerar uma reducdo da renda disponivel. Esta, por sua vez, daria o ritmo do processo de
acumulacdo, tendo em vista que, em dltima instancia, a producéo é feita para consumo, dada a

necessidade de realizacdo dos trabalhos privados em uma economia capitalista.

Por outro lado, Krippner (2005, p. 179) aponta que desde a década de 1950, a por¢ao
dos lucros de empresas produtivas na composicdo total dos lucros nos EUA, caiu de mais de
50% para menos de 20% em 30 anos. Nestes termos, Sweezy (1994) ja advertira que o
crescimento dado nas duas décadas e meia apds a Segunda Guerra ndo poderia nem iria durar
muito mais. As proprias condi¢des naturais do sistema trataram de eliminar a demanda que o
estimula, como se pode perceber com o estrangulamento do poder de compra via salario e dos

lucros no setor produtivo da economia.

Um novo estimulo se fazia cada vez mais necessario, ou a economia global entraria
em mais um colapso total nos anos 1970. Partindo de uma tendéncia mundial, a esfera
financeira, reestruturando-se desde a crise de 1929, surge como o colateral 16gico do sistema
capitalista, de forma a garantir a sua manutencao sem lidar diretamente com as suas maiores
contradi¢Bes internas. Temporalmente, portanto, o inicio da Financeirizagcdo como fendmeno

mundial dominante se d& a partir da década de 1970.

Fica claro, assim sendo, que a financeirizacdo ndo é caracterizada apenas por um
forte mercado financeiro, como observamos em outras etapas historicas, mas pelo seu

protagonismo em todas as esferas econémicas, como ficara mais claro a seguir.

1.2.  Financeirizagdo: 0 novo estagio do Capitalismo

1.2.1 Ascensao do neoliberalismo e o paradoxo financeiro

A década de 1970 testemunhou o fim da era de ouro da economia, periodo
concebido nos 25 anos apés a segunda guerra, marcado pelo pleno emprego, rapido crescimento
e estabilidade macroecondmica, e pela forte presenca de fatores econdmicos e ndo econémicos
que atuaram sobre a economia. Em contraste, a partir dos anos 70, o capitalismo mundial passou
a conviver com um regime de estagflacdo e maior conflito distributivo e instabilidade (Aglietta,
1998, p. 58; Crotty, 2005, p. 77; Palley, 2009, p. 41).
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O caminho ldgico para essa tendéncia € a ocorréncia de uma nova crise total, que
se encarregaria de destruir o capital produtivo e ficticio existente, como ocorreu no ano 1929.
Entretanto, as mudancas macro e microecondmicas, institucionais e culturais desta nova década
se encarregaram de ndo permitir que a crise tomasse seu curso natural. Em grande medida, o
mercado financeiro e a l6gica financeira, por assim dizer, se incumbiram em larga escala de

suprimir as contradi¢Oes criadas a época (Chesnais, 2016; Sweezy, 1994).

Estas contradigdes criaram um ambiente em que surge um novo padrdo de
instabilidade: queda da taxa de lucro, colapso de institui¢Oes internacionais e elites produtivas
moribundas. Esses fatores despertaram um poderoso movimento, levado principalmente pelos
interesses financeiros, de restringir o poder regulatério dos governos nacionais. Esse projeto
politico e econémico é usualmente referido como “globalizacédo neoliberal” e é o principio da

financeirizacdo da economia (Crotty, 2005, p. 77).

Segundo Krippner (2005) o capitalismo financeirizado é derivado de uma mudanca
filoséfica e estrutural do mercado e do papel do Estado, modificando o processo de acumulagéo
fordista para uma acumulagao centrada nos ganhos na esfera financeira (p. 177), em que a renda
é gerada na circulacdo e ndo mais no canal produtivo (p. 174)*. Ao mesmo tempo, 0 mercado
comeca a ser responsavel pelas decisdes antes outorgadas aos governos. Ashman, Fine e
Newman (2011), observam a financeirizacdo a partir de uma diferenciacdo das formas do
capital, por uma distin¢do entre a acumulacdo de capital real e ficticio, em que a relagdo de

poder entre capital e trabalho (e capital e governo) mudou:

“The neoliberal period has witnessed both the subordination of real accumulation to fictitious
capital — with the expansion of speculative assets at the expense of real investment — and the
integration of real accumulation into the realm of interest-bearing capital, resulting in
financialized accumulation of a systemic nature. This cannot be separated from developments
such as state-led economic and social restructuring, or the spread of privatization, which have
further amplified the economic and social importance of financial assets. These developments

have been accompanied by broader ideological shifts in politics and identity, with the decline

15 Existe uma divergéncia desta conceituacdo com o escopo deste trabalho. Krippner utiliza o termo “lucro” ao
se referir a renda gerada na esfera financeira. Essa questdo perpassa pela discussdo da distingdo entre o capital
ficticio em Marx, Hilferding, Fine e Lapavitsas. Manteremos nossa conceituacdo em que o lucro propriamente
dito, esta intimamente ligado com a concepg¢do marxista e é somente auferido quando as finangas perpassam
pela producgéo, servindo como antecipador de capital produtivo, conciliando com Hilferding (1910) e Fine
(2013). Entretanto, quando o capital financeiro gera ganhos a partir dos movimentos do préprio capital,
possuindo a forma de capital produtivo, nos afastamos desta no¢do anterior e nos aproximamos do
entendimento que hd uma extensa expropriacdo da renda do capital produtivo apropriada pelo setor
financeiro, nos aproximando mais da leitura de Lapavitsas (2013) e Marx (1986).
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of collective transformative projects and democratic participation and governance increasingly
attached to the market and finance, with promotion of citizens as consumers and consumption

as the means to self-realization.” (Ashman, Fine e Newman, 2011, p. 176).

N&o obstante, ndo existe uma conceitua¢do que consiga abranger todo o escopo
deste fendbmeno completo, mas o forjamento do termo é amplamente considerado nas palavras
de Epstein (2005): “increasing role of financial motives, financial markets, financial actors and
financial institutions in the operation of the domestic and international economies” (p. 3). Ainda
ha a possibilidade de interpretar a financeirizacdo como a ascenséo do valor do acionista sobre
a logica corporativa (Lazonick e O’Sullivan, 2000) ou, de uma perspectiva mais historica,
retomando a légica do inicio do século XX (Hilferding, 1910) quando, o termo se refere ao
crescimento do poder econémico da classe rentista'® (Duménil e Lévy, 2005; Epstein, 2005).
Para a construcdo deste trabalho, consideramos que todas estas abordagens possuem uma vital
importancia” e auxiliam na compreensdo do todo, apesar de darmos sempre preferéncia a
contextualizagcdo marxista da financeirizacéo, caracterizada por Sawyer (2014) como uma nova

etapa de acumulacgéo do sistema capitalista.

Isso, pois, apesar de o capitalismo ter entrado em um novo estagio, caracterizado
pela forca dominante da finanga, dando forma a um sistema hibrido da fase de monopdlio do
capital, como um “monopolio do capital financeiro”*8, o problema de acumulacéo na qual jaz

a producdo e a criagédo de valor permanece 0 mesmo.

Lapavitsas (2011, 2013) reconhece que essa nova caracteristica do setor financeiro
se da ndo mais pela captura de parte do valor gerado por meio da antecipacéo do capital, mas
como uma expropria¢do sistematica dos salarios e do valor gerado no meio produtivo na
condicdo de um fendmeno social predominante (Lapavitsas, 2009a). A autonomizacdo da

financa vis a vis o setor produtivo ganha impeto, portanto, quando o regime de acumulacéo

8 Inclusive, Lapavitsas (2009b, p. 115) se refere a classe rentista como um produto da financeiriza¢3o, ndo sua
forga orientadora.

17 “These various definitions are not necessarily mutually exclusive. One advantage of the definition of
financialization | adopt is that it is consistent with a variety of causal accounts (if by the same token also
somewhat indeterminate) and therefore is capable of encompassing alternative usages of the term. In other
words, in an economy in which systems of corporate governance reflect the imperatives of financial markets,
we would expect profits to accrue increasingly through financial channels. Similarly, we would expect the
growing power of social actors occupying strategic positions vis-a- vis financial markets to be parlayed into
outsized economic rewards. Finally, we would expect increased financial flows and a rapid pace of financial
innovation to generate profit opportunities in the financial sector of the economy.” (Krippner, 2011, p. 28)

18 “Monopoly-finance capital”, traducio livre, Sawyer (2014) e Foster e Magdoff (2009).
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pretérito entra em crise. Entretanto, alguns autores argumentam que ndo pode haver a

desconexdo completa entre producéo e valorizagao financeira, uma vez que:

“Investment can either be geared towards productive processes or be channeled into the financial
sphere. Financialized accumulation is either based on the expansion (and price increases) of
financial assets or on very high spreads between active and passive interest rates. Though the
second circuit of financial accumulation might gain some apparent autonomy from
accumulation in the productive sphere, it cannot be completely divorced from production.
Financial assets and credits represent claims on surplus produced outside the financial sphere”
(Becker et al., 2010, p. 227).

A figura 1.2 representando a relacdo entre a riqueza financeira e a renda real,
extraido de Paulani (2010, p. 5), ilustra o grau em que se deu a autonomia do mercado financeiro
frente a economia real. Percebe-se que em uma tendéncia quase ininterrupta, 0os ganhos na
esfera financeira ultrapassaram a capacidade de crescimento da producdo de mercadorias e
servigos. Paulani traz os dados do PIB mundial, juntamente ao estoque de todos os ativos
financeiros. Percebe-se que, no inicio da serie, existe uma quase equivaléncia entre as variaveis.
Mas, durante toda a série e mais intensivamente em meados dos anos 1990, houve um

crescimento das finangas frente a producao real.
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Figura 1.2: Riqueza Ficticia (Estoque Mundial de Ativos Financeiros) e Renda Real Mundial (PIB) — US$ TrilhGes.
Fonte: Paulani (2010), McKinseys Global institute (Ativos) e FMI (PIB); inclui acOes e debentures, titulos de divida privados
e publicos e aplicagdes bancarias; ndo inclui derivativos.
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O valor da massa de ativos financeiros comercializados nos mercados de capitais
globais saltou de US$ 5 trilhdes no inicio dos anos 1980 para US$ 35 trilhdes em 1995, segundo
calculos do BIS (Coutinho e Belluzzo, 1998). Segundo célculos nossos, com dados do FMI, de
acordo com o relatério da McKinsey (2017), o valor de ativos financeiros transacionados no
mundo, em 2015, chegou a faixa dos US$ 73 trilhdes, representando cerca de 258% do PIB
mundial. Esse movimento ndo se deu ao acaso, mas, segundo Sweezy (1994), pelo
desenvolvimento paralelo de uma superestrutura financeira relativamente independente a
producdo e a mudanca das estruturas sociais e leis que ditavam o comportamento na esfera das
financas. Essa superestrutura é composta de 6rgdos financeiros, bancos, pequenos atores e
empresas ndo financeiras, atuando nacionalmente ou internacionalmente, e cujo crescimento
das transacOes e da renda gerada deu-se a um ritmo muito superior ao crescimento da

capacidade produtiva e da producdo em si.

A mudanca dos mecanismos regulatorios teve um papel fundamental na abertura
desta possibilidade, cujo estudo € o foco da escola da regulacdo. Os economistas regulacionistas
buscaram explicar como as contradi¢des inerentes do capitalismo podem ser estabilizadas por
alguns periodos, de acordo com as estruturas erguidas dentro do contexto em que se inserem.
Argumentam que elas podem ser estabilizadas por um arranjo de formas de regulagdes
estruturais como salarios, competicéo, politica monetéaria, entre outros que lidam com uma

tensao histdrica e espacialmente definida do capitalismo (Becker et al., 2010, p. 226).

“Regulation theory, by contrast, emphasizes the organized establishment and pursuit of
collective interests. The creation of institutions is an essentially political act, and politics is never
an individualized pursuit. Government intervention, industrial disputes and the formalization of
compromises by the legislature must be considered in order to take account of changes in
institutions as well as to describe the hierarchical structure of their relationships. The mode of
regulation manages the tension between the expansive force of capital and the democratic
principle. This principle is the source of the mediation mechanisms that lead to regular
macroeconomic patterns in which the accumulation of capital can be made compatible with
social cohesion” (Aglietta, 1998, p. 53).

A mudanca regulatoria das economias em direcdo a uma maior liberalizacéo
financeira recebeu um grande respaldo teérico ortodoxo, no sentido de justificar a atuacdo cada
vez mais desregulamentada deste setor. A justificativa era de que a represséo financeira gerava
um efeito negativo na eficiéncia do capital. Ndo somente em termos quantitativos, pois o baixo

retorno sobre ativos financeiros gera investimentos em ativos ndo produtivos, como terra, ao
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invés de ativos produtivos, por meio de depositos bancérios. Mas o efeito qualitativo dos
investimentos também é afetado, pois a excessiva regulamentacédo afetaria a alocacao eficiente
do capital, fazendo com que os detentores de capital financeiro agissem de forma discricionéria,
além das firmas serem diretamente beneficiadas pela reducgéo dos efeitos dos ciclos de negocios
(Arestis e Sawyer, 2016, p. 10; Duménil e Lévy, 2005, p. 24).

Os formuladores de politica ndo encaravam essas assun¢des como um prelddio da
financeirizacdo, mas como um canal facilitador de distribuicdo de recursos escassos®. Os
promotores das politicas monetarias passaram a ignorar sua funcéo e responsabilidade politica.
Apesar de a determinacdo, por exemplo, da taxa de juros impactar como se da o crescimento e
a quem ele beneficia, 0s governos se eximem desta responsabilidade, argumentando que a
implementacdo de politicas monetéarias deve ser apresentada como um exercicio apolitico e
puramente técnico. As autoridades monetarias obscurecem, portanto, suas responsabilidades,
redefinindo os eventos econdémicos como o produto de “forcas de mercado” e ndo fruto das
atividades oficiais do Estado, apesar de essas medidas criarem as condi¢fes propicias a

financeirizagéo da economia.

Como consequéncia, os policymakers nos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento passaram a adotar os conceitos essenciais desta tese, abragando politicas
correspondentes. Krippner (2011, p. 27) argumenta que a mudanca do regime politico que
suportou a ascensao das financas foi exatamente o resultado das tentativas de resposta dos
formuladores de politica para lidar com as contradi¢es do processo de acumulacdo anterior
que se iniciaram no fim dos anos 1960 e 1970. Com isso, a economia global realizou um salto
no grau de integracdo dos mercados financeiros internacionais no inicio dos anos 1970. Essa
mudanca em parte se deu através do redesenho das politicas econémicas, 0 que se estendeu de
1960 até fins de 1990. E o caso da eliminacdo de controle de capitais internacionais e

desregulamentacdo do setor financeiro, do mercado de securitizagdes, regulacdes bancarias e

19 “As policymakers sought to redirect capital to social priorities, however, they faced a dilemma. In a world in
which capital was scarce, every attempt to allocate credit to one use required denying it for another. Under the
existing system of interest rate controls, inflation continually presented policymakers with the necessity of
choosing which sector to favor in allocating credit—industry or housing, large corporations or small businesses,
municipal finance or agriculture. Deregulation offered a way to avoid this problem: removing controls meant
that the market, rather than state officials, could do the choosing in distributing capital between competing
sectors. Rather than directly allocating credit through regulatory controls, rationing could be accomplished
indirectly through the price mechanism.” (Krippner, 2011, p. 59).
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fim do controle sobre os juros cobrados por essas instituicbes?. Entretanto, em adicdo, as
dramaéticas melhorias da comunicacdo e tecnologia da informacgdo ajudaram a reduzir “as

barreiras naturais das transacdes financeiras internacionais” (Blecker, 2005, p. 183).

Os Estados Unidos e Reino Unido, paises com longa trajetoria financeira, foram os
primeiros paises a experimentar essa revolugdo na esfera politica, por meio de mudangas nas
politicas monetéarias e regulatérias promovidas na administracdo de Reagan e Thatcher? e,
posteriormente, pelo choque monetario de Paul Volcker, presidente da Reserva Federal dos
EUA no mandato de Jimmy Carter. O desenvolvimento do controle do mercado corporativo, 0
surgimento de novos instrumentos financeiros sofisticados, como derivativos, securitizagoes,
um mercado de titulos mais complexo e com a emergéncia de mais atores fizeram com que a
I6gica do mercado financeiro ganhasse um dinamismo maior e comecasse a predominar sobre
a dindmica real da economia (Stockhammer, 2004, p. 722). Se a desregulamentagcdo das
financas domésticas permitiu aos formuladores de politica escaparem momentaneamente das
dificeis decisbes de alocacdo de recursos escassos entre distintas prioridades sociais, a
liberalizacdo internacional, o acesso ao mercado de capital global e o intenso fluxo interno de
capitais, como podemos ver na figura 1.8, permitiram que os mesmos adiassem essas decisdes

indefinidamente.

A liberalizacdo financeira internacional desembocou no fenecimento do sistema de
cambio de Bretton Woods, surgindo um novo e privado sistema monetario internacional. Em
1971, com a adogdo em massa do sistema de cambio flutuante, sem o requerimento de se obter
lastro em ouro (D’Arista, 2005, p. 221), cujo respaldo se deu por grande parte dos teoricos
econémicos ortodoxos, criou-se a oportunidade de investimentos em portfélio vinculados a
variagdes na taxa de cAmbio e um amplo campo para especulacgdo (Becker et al., 2010, p. 237;
Palley, 2013, p. 131; Paulani, 2010, p. 6). Leila Davis explora os fundamentos nos quais essa

ruptura repercutiu na formacao de investimento das empresas:

20 podemos enumerar algumas medidas tomadas pelo governo norte-americano, no sentido de abrir maior
espaco para que as forcas de mercado atuem sem a interferéncia dos governos, sendo elas: o Ato de Controle
Monetario e Desregulagao das Instituicdes depositarias (1980); o Ato Garn-St. Germain (1982); a
reinterpretacdo do FED sobre o Ato Glass-Steagall (1986); o Ato Interestatal Riegle-Neal de eficiéncia bancaria
(1994); a introdugdo e nao regulagdo dos sistemas de derivativos (1998); Ato Gramm-Leach-Billey, revogando o
Ato Glass-Steagall (1999) e Ato de Moderniza¢do dos Mercados de Commodities (2000).

21 “p destruicdo do sindicato dos controladores de trafego aéreo por Ronald Reagan, em 1981, e a vitdria de
Margaret Thatcher sobre o sindicato dos mineiros, em 1984, constituem pontos de transicao dramaticos e
simbolicamente importantes” (Streeck, 2018, p. 81)
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“On the asset side of NFC?? balance sheets, there has been a sustained shift in firm-level
portfolio composition since the early 1980s away from fixed capital and toward—Iargely
liquid—financial assets. This portfolio shift has been traced to declining corporate profitability
after the late 1960s, accompanied by increasing uncertainty due to slower global aggregate
demand growth and increased exchange rate volatility following the collapse of Bretton Woods”
(Davis, 2016, p. 118).

Os pilares gémeos da teoria ortodoxa, que contribuiram para a liberalizacao das
contas capital e financeira e a adogdo de um regime de cambio flutuante, sdo a existéncia de um
mecanismo de ajuste automatico da balanca de pagamentos e a teoria de comércio internacional
governada pela lei das vantagens comparativas (Blecker, 2005, p. 185). No entanto, 0s
economistas tiveram um arduo trabalho para lidar com as consequéncias inesperadas destas

mudangas “tecténicas” nas politicas econémicas.

As caracteristicas desta nova era foram a alta volatilidade das taxas de cambio,
persistentes violaces da PPP 2, cronicos déficits da balanca de pagamentos, altas taxas de juros
e crises financeiras sucessivas. Foram postos esfor¢os, juntamente com o aumento da influéncia
politica da classe financeira, para se conterem os efeitos da abertura econémica. Uma das
implicacdes mais relevantes foi a independéncia das autoridades monetérias, para que possam
elevar a taxa de juros sob o contexto de politica de metas de inflacdo e protecdo aos ataques
especulativos de suas moedas nacionais (Becker et al., 2010; Carvalho et al., 2012; Epstein,
2005, p. 46).

Com a abertura comercial e financeira generalizada dos anos 1970, os paises
centrais comecaram a perder competitividade nos bens comercializaveis para 0s paises em
desenvolvimento. Isso ocorreu, em parte pela superacumulacéo de capital produtivo da era de
ouro, em parte pela inflacdo de salarios e encarecimento da méo de obra dos paises mais
desenvolvidos. Esforgos tedricos trataram de compreender esta nova etapa como a tomada da
economia pelo setor de servicos e setores ndo comercializaveis, fazendo com que estas
economias entrassem em um “periodo pos-industrial”, caracterizado pelo crescimento induzido
pelos servicos (Bell, 1973; Clark, 1940 apud Krippner, 2005, p. 177).

22 Non-financial Companies, ou Firmas n3o-financeiras (FNF)
B pyrchasing power parity, ou paridade do poder de compra (PPC)
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1.2.2 Acrise de acumulagéo nas firmas nao-financeiras

Evidéncias, no entanto, apontam para uma dindmica produtiva que divergia da
hipdtese da economia liderada pelos servigos. As empresas ndo financeiras viram sua taxa de
lucro declinar tendencialmente desde os anos 1950. Ha um acompanhamento entre a tendéncia
sistematica de queda da taxa de lucro das empresas produtivas e a baixa formacdo de novo
capital produtivo. Como apontado, a lucratividade é o objetivo principal que move as acbes dos
capitalistas. A auséncia desse estimulo cria um ambiente em que ndo ha motivos para se
expandir a capacidade produtiva para a manutencdo de um sistema de consumo de massa. As
firmas ndo financeiras (FNF) passaram a ser confrontadas com a necessidade de encontrar

novas vias de crescimento.
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Figura 1.3: Formacéo Bruta de Capital Fixo (% do PIB).

Fonte: World Bank national accounts data, e OECD National Accounts data files. Elaboracdo Prdpria.
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Figura 1.4: Non-Financial Corporate Rate of Profit (After-Tax), USA 1950-2007.
Fonte: Smith e Butvosky (2012, p.67).

As figuras 1.3 e 1.4 ilustram a performance da formacéo de capacidade produtiva
nova e taxa de lucro, respectivamente. Ainda na decada de 1970, hd uma formacéo de capital
produtiva, explicada por Crotty (2005) como investimento predatério, mas que sofre dois
choques nesta década, em 1973 e 1979, anos em que houve o choque de petréleo, encarecendo
0s custos de producdo. Apds os anos 1980, houve uma oscilacdo em torno de uma trajetoria de
queda, até o fim dos anos 1990. Enquanto isso, desde o inicio dos anos 1950, a taxa de lucro
das firmas ndo-financeiras permanece em queda, chegando a menos da metade do seu valor
inicial, explicando, em parte, a redugdo do incentivo em novos investimentos produtivos,

corroborando os resultados da figura 1.3.

A financeirizagdo tratou, assim, de oferecer uma alternativa as firmas ao seu
investimento em capital fixo, que j& apresentava baixos retornos e uma saida macroecondémica
para a reducdo dos salérios e direitos dos trabalhadores. Ademais, como destaca Krippner
(2005) corroborando a proposta de Boyer (2000), uma economia induzida pelas financas néo
favoreceu somente o setor financeiro, cuja participagdo nos lucros aumentou dentro dos Estados
Unidos. As empresas ndo financeiras, manufatureiras ou de servigos, elevaram drasticamente a
participacdo de receitas financeiras na composic¢do de sua renda, como indica Krippner. A
autora demonstra que ndo somente a participacdo dos servicos nas rendas geradas nos Estados
Unidos n&o se alterou de forma expressiva entre 1950 e 2000, como foi a participacéo da renda
geradas pelos investimentos em portfolio que deram um novo félego as empresas nédo-

financeiras.
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Muito do debate tedrico marxista em torno das crises e suas superacoes se deu sobre
a lei tendencial da queda da taxa de lucro. Como argumentado na primeira sesséo, de acordo
com a leitura de Sweezy (1994), ha também uma clara composicéo de subconsumo auxiliando
na potencialidade das contradi¢des capitalistas, desencadeada pela mudanca das relacfes
trabalhistas. Chesnais (2016) também observa a financeirizagdo como a “busca continua da
producdo capitalista de se sobrepor as suas barreiras iminentes, mas superéa-las somente de
forma a renovéa-las no futuro e em uma escala ainda maior” (p.23). Todos os fatores que
trabalham contra a repeticéo de crises passadas, carregam consigo 0 germe para gerar uma crise

futura ainda mais poderosa®.

As taxas de lucro de empresas ndo financeiras cairam de 14%, em 1966 para menos
de 4% em 1982 (Smith e Butovsky, 2012, p. 67; figura 1.3). Segundo Sweezy (1976) a queda
ndo é maior pela atuacao de forcas contrarrestantes. O autor aponta que as novas oportunidades
de investimento financeiro mantiveram um nivel satisfatorio de retorno para que estas firmas

permanecessem agindo de acordo com o que se espera delas.

Por meio do bloqueio a acumulacdo produtiva, que havia moldado todo o
crescimento do pos-guerra, a acumulacao financeirizada forneceu o aparato necessario para
que, cada vez mais, as empresas nao financeiras conseguissem obter o lucro maximo e no menor

tempo possivel, por meio de investimentos ndo-produtivos.

“[...] the Marxist tradition [...] identify the origins of an increasingly financialized
accumulation in a blocked productive accumulation. Capital is confronted with limited
investment opportunities that are viewed as being sufficiently profitable”. (Becker et al., 2010,
p. 227)

Para a economia americana, no entanto, Crotty (2005), Davis (2016), Krippner
(2005), Orhangazi (2008) e Stockhammer (2004) argumentam que a financeirizagao provocou
um profundo e negativo impacto nas opera¢Oes das FNF, com efeitos macroecondémicos
desastrosos. Crotty, por exemplo, demonstra que o pagamento ao setor financeiro mais que

dobrou em relacao ao seu fluxo de caixa de 1960 a 1970 e 1980 a 1990 dessas empresas.

1.2.3 Afinanceiriza¢éo do dia-a-dia
Pelo lado das familias, a mundializacdo, o grande processo de off-shoring e

competicdo internacional, durante os 20 a 25 anos posteriores a guerra comecam a pér em xeque

24 Trecho com base em notas de Engels na edi¢do de 1894 do Volume Ill de O Capital.
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0 mercado de trabalho dentro destas economias mais integradas. Os mecanismos de barganha
coletiva, que eram a base da estrutura dos salarios comegaram a ser minados pela ascensdo do
discurso da grande financa e pela reducdo do papel do Estado nas garantias mais basicas de
direitos e servicos. Houve, nesta epoca, uma grande liberalizacdo do mercado de trabalho e
mercantilizacdo dos servigos antes garantidos aos trabalhadores, fazendo com que eles
comecassem a migrar de um sistema de renda pelo salério para um sistema de renda por meio
do patriménio e divida (Fligstein e Goldstein, 2015; Lapavitsas, 2009b, p. 124; Martin, 2002;
Zwan, 2014, p. 102).

Além da reducdo dos salérios, os trabalhadores também sdo impactados pelo
aumento do desemprego (Paulani, 2010), ilustrado pelo grafico 1.5. O gréafico apresenta os
dados de desemprego para a economia norte-americana, entre 1960 e 1985, onde observamos a

reversdo da tendéncia do pds-guerra, ja a partir do fim dos anos 1960.
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Figural.0-1: Unemployment, total (% of total labor force) (national estimate) USA.
Fonte: World Development Indicators. International Labour Organization, ILOSTAT database. Data retrieved in September
2018. Elaboracao Propria.

As formas institucionais que promoveram a base da acumulagdo fordista foram
derrubadas. Entéo, os governos centrais passaram a se retirar da economia criando instituices
projetadas para “desregulamentar” os modos de producdo, comercio e finangas (Servet e Saiag,
2014, p. 26). A classe trabalhadora se encontrou em um estado de letargia, aumento da
desigualdade, recuo das garantias, dos beneficios laborais, dos servigos publicos de moradia,
educacdo, salde e aposentadorias, em que um ator, 0 mercado financeiro, percebeu um fertil
campo para se desenvolver e penetrar. O que foi denominado de “financeirizacéo do dia-a-dia”

(Martin, 2002), se traduz na incorporagdo da légica financeira a vida cotidiana das familias, a
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classe média e as classes populares, através da mudanga da provisdo dos bens basicos:
anteriormente fornecidos ou garantidos pelo Estado, passam a ser disponibilizados pelo
mercado financeiro, com o crédito desempenhando um importante papel no acesso a bens

publicos como saude e educacdo (Erturk et al., 2007; Zwan, 2014, p. 111).

Trumbull observa trés caracteristicas desta virada cultural que explicam o regime
de bem-estar entdo vigente nos Estados Unidos e como ele facilitou a transi¢do para um novo

modelo financeirizado:

“First[...], credit came to be seen as a private-sector alternative to the welfare state, and
advocates pushed hard for private lenders to be able to operate on a business-like basis. [...]
Second, [...] unions in the United States saw credit as giving workers access to material benefits,
increasing employment and wages by driving demand and scale, and, instrumentally, as a means
for workers to support themselves through strikes. Third, banks in the United States moved early
to offer consumer credit, even if it was not usually a profitable area of business.” (Trumbull,
2012, p. 28).

Ainda que o modelo norte-americano jé& apresentasse precocemente a substituicéo
dos direitos trabalhistas por acesso ao crédito, este novo modelo passa por um aprofundamento.
Como resultado, houve uma disparada da tendéncia de substituir os direitos, antes adquiridos
com salarios satisfatorios, aposentadorias, servigos publicos basicos, por novos tipos de
servicos financeiros, como maior acesso ao crédito, aplicagdes financeiras, hipotecas, crédito
para consumo, fundos estudantis, fundos de penséo, previdéncia privada, seguros, planos de
saude, entre outros (Fligstein e Goldstein, 2015). Néo obstante, observou-se um crescimento
exponencial do endividamento das familias, aumentando em 179% entre 1989 a 2007 (Fligstein
e Goldstein, 2015, p. 2) que, em grande parte, comecaram a substituir o endividamento dos
governos (dos Santos, 2013).

Essa tendéncia é um indicativo de que houve uma mudanca fundamental em como
a populacdo se relaciona com os mercados financeiros, de modo que a vida passou a ser um
ativo a ser gerenciado (Martin, 2002). As familias comegaram, entdo, a abracgar estratégias
financeiras como um meio de gerenciar seu consumo, dividas e poupanga, indicando uma
ascensdo da “cultura financeira” (Fligstein e Goldstein, 2015, p. 2). O interessante € que 0
acesso aos servicos financeiros foi celebrado entre os trabalhadores como um meio de
democratizacdo da financa e dos beneficios antes prestados, ou garantidos, pelo Estado (Erturk
et al., 2007). A remocao dos tetos dos juros nos Estados Unidos, por exemplo, foi amplamente

defendida pela Federacdo dos Consumidores da America. Este grupo defendeu o juros em um
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nivel competitivo que alentasse a renda dos consumidores-poupadores, supondo que 0S
poupadores e consumidores eram grupos diferentes. O que ndo esperavam foi o tamanho do
choque do aumento de juros que ndo soO repercutiu no mercado imobiliario, mas em toda a
economia (Krippner, 2011, p. 84). Seguindo a l6gica do mercado financeiro, as familias
alocariam melhor os seus recursos de acordo com as suas preferéncias, de forma a otimizar os
gastos, em detrimento do papel ineficiente e caro atribuido ao Estado de Bem-Estar Social.

Como Trumbull salienta:

“The labor left in the United States already expressed support for consumer credit in the interwar
period [...] arguing, ‘Credit to persons of small incomes may be essential to tide over
emergencies and to prevent the loss of a lifetime’s savings, [...] because they give workers
access to products they could not otherwise purchase. [...] So long as responsible sources of
consumer credit are available at reasonable cost commensurate with the risk and expense of
doing business, the family will rehabilitate itself with the perseverance and self-sacrifice typical
of Americans.”” (Trumbull, 2012, p. 21-22).

A ascensao desta nova cultura financeira nas familias foi um fator fundamental para
postergar o colapso do sistema pds-fordista nos Estados Unidos. Em primeiro lugar, o acesso
aos mecanismos financeiros auxiliou a expansdo do consumo de massa, de forma que
garantiram um acesso a renda, intensificando a dependéncia crediticia do periodo pos-guerra.
A partir dos anos 1980, o recuo da provisao publica foi substituido em grande parte pelo
aumento dos gastos privados (e, portanto, endividamento privado), de forma a dar mais
sustentabilidade ao sistema, no que pode se denominar “keynesianismo privatizado” (Crouch,
2009 apud Streeck, 2018, p. 84). E inerente a fragilidade deste tipo de regime, pois existe um
limite maximo a capacidade de conviver com a divida das familias, mas este foi um problema
razoavelmente administrado até a primeira década dos anos 2000, quando a crise das hipotecas
norte-americanas desencadeou a crise dos subprime? (Richardson, 2012, p. 86)2.

250 subprime foi um termo cunhado no mercado financeiro que representavam ativos menos seguros do que
os prime. O subprime consistiu na securitizacdo em grande parte das hipotecas e dividas imobilidrias das
familias norte-americanas, para individuos com perfil de pagamento ndo tdo seguro quanto os da categoria
prime. Estes ativos eram considerados seguros pelas empresas de risco e inundaram o mercado financeiro, até
o inicio da crise de realizagdo e, posteriormente, derretimento de todos estes ativos contaminados, em 2007-8.
26 “0 colapso iminente do sistema bancério internacional no ano da crise de 2008 forcou o poder publico, que
pretendia retirar-se da economia, a reentrar em cena, apesar de todas as privatiza¢des e de todas as
desregulamentacdes, o que levou a perda simultanea de todos os sucessos na consolida¢dao dos orcamentos
publicos alcangados sob elevados riscos politicos. Os Estados enfrentam, desde 2008, com maior ou menor
perplexidade, a tarefa de limpar as ruinas da crise financeira e de restabelecer alguma ordem — tarefa que nao
pode ser, obviamente, privatizada. E cada vez mais inttil fazer distingdo entre dinheiro publico e privado,



46

Em segundo lugar, o endividamento foi suporte da grande inflacdo dos capitais
ficticios dentro da esfera financeira. Esta modalidade de capital financeiro, diferentemente do
crédito citado na primeira parte deste texto, ndo esta “prenhe de mais-valia”. Mollo (2011)
argumenta que o capital ndo produtivo (na posicdo de capital ficticio) se apropria da renda
gerada na economia real e, por meio de uma concentragdo do fluxo das rendas (intersetorial e
inclusive internacional) em favor do mercado financeiro, hd uma valorizacdo dos estoques de

riqueza ficticia (Paulani, 2010).

A associacdo entre a inflacdo dos ativos ficticios e a autonomia do setor financeiro
frente a economia real é bem direta. O desenvolvimento deste capital € um caso de crescimento
das financas sem ocorrer uma nova producdo de mercadorias e mais-valia. Isto €, um caso de
crescimento das rendas financeiras sem uma geracao liquida de valor, pois € resultado de uma
mera redistribuicdo de rendas nas economias. 1sso significa que o capital ficticio aumenta ou
diminui como simples consequéncia de sua oferta e demanda, sem ligacdo ou uma conex&o
muito fraca com a economia produtiva. Ele &, portanto, resultado da desapropriacéo das rendas
oriundas da producdo real. Este fluxo de renda apropriado pelo capital ficticio recebeu a
denominacdo por Lapavitsas (2009b, 115) de expropriacdo financeira, em que os fundos de
pensdo tiveram um papel fundamental. O enorme crescimento destes fundos a partir da década
de 1970 e necessidade de se converterem em ativos financeiros garantiu a demanda necessaria

para gerar uma grande inflacdo destes ativos e aumentar os ganhos no mercado financeiro.

Como resultado desta dinamica, houve uma maior alavancagem e lucratividade do
setor financeiro, a0 mesmo tempo em que criou maior instabilidade e riscos, dados que os fluxos
de salarios se tornaram cada vez menores em relacdo as dividas contraidas. Ainda, ndo se via
nenhuma mudanca desta tendéncia uma vez que a oferta de créditos era competitiva, isto &,
mesmo endividada, a classe trabalhadora via nos servicos financeiros ndo s6 a Unica saida para
manter seu padrdo de consumo, mas um subterfugio vantajoso, devido aos baixos custos

associados a primeira vista (dos Santos, 2013, p. 333).

N&o obstante, mesmo com o endividamento critico e crescente das familias nos anos
1990, houve um novo processo de desregulamentacdo do setor financeiro, especialmente nos

servigos imobiliarios e outros a ele associados, fazendo com que este mercado crescesse

sobretudo nas medidas tomadas pelos governos e por seus bancos centrais para salvar o sistema bancario
privado: depois de os Estados terem assumido o crédito podre, tornou-se imediatamente evidente a
interligacdo entre dinheiro publico e privado. Atualmente, é quase impossivel distinguir o que é Estado e o que
€ mercado e se os Estados nacionalizaram os bancos ou se os bancos privatizaram o Estado” (Streeck, 2018, p.
87)
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vertiginosamente. O risco conexo a este fendmeno ndo somente advém da flexibilizacdo dos
mercados de trabalho e da reformulacdo do Estado de bem-estar social, mas também da
volatilidade dos mercados financeiros, dos quais os individuos dependiam para satisfazer suas

necessidades mais basicas, como acesso a educacao, satde e moradia.

Entretanto, no capitalismo financeiro, risco ou a possibilidade de que algo possa
acontecer ndo pode ser temido, mas abracado, pois é somente por meio da adeséo ao risco que
o0 individuo consegue obter o retorno necessario para se sustentar (Zwan, 2014, p. 112). Néo
surpreendentemente, o limite deste padrdo de acumulacdo se deu com uma bolha no mercado

imobiliario, com suas ultimas circunstancias rebatendo na crise dos subprime.

A chave para compreender a longevidade das contradi¢fes deste sistema se
encontra na natureza dos fluxos de capital financeiro. O choque de juros imposto por Volcker
ao final da década de 1970 impds um crescente fluxo de capital circulando nos mercados
financeiros norte-americanos em um nivel sem precedentes. Mesmo com a taxa de juros em
niveis historicamente altos, ela ndo era alta o suficiente para afugentar os tomadores de
empréstimos mais vulneraveis do mercado de crédito. Na verdade, os fluxos de capital
promovido pelos juros fizeram com que os pre¢os dos ativos financeiros aumentassem de forma
que o dinheiro para investimento em plantas fisicas e producdo fosse direcionado para as

atividades especulativas e aventuras financeiras mais lucrativas.

A transformacdo paralela do comportamento financeiro das familias, que ndo mais
se protegiam da inflagdo com aquisicdo de bens tangiveis, como terrenos, joias e obras de arte,
levou a que canalizassem seu capital para os mercados financeiros. O resultado disso foi a
substituicdo da inflacdo do setor ndo financeiro para o setor financeiro da economia (onde a
inflagdo ndo era conceitualizada da mesma forma). O crescimento da inflagdo dos ativos
financeiros encorajou um boom de consumo via endividamento financeiro, em que a provisdo

estrangeira foi essencial.

Contanto que o fluxo de capital estrangeiro continuasse encontrando seu caminho
no ambito da economia norte-americana, e enquanto as firmas e familias dos EUA servissem
de compradores de ultima instancia, os credores estrangeiros continuariam fornecendo a
provisdo necessaria. A experiéncia dos anos 1990 e 2000 mostraram que 0s bancos centrais
asiaticos aceitariam retornos insignificantes sobre reservas em moeda americana para financiar
suas exportacdes de modo a manter acesso ao consumidor norte-americano aparentemente

insaciavel.
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Em adigcdo, o governo americano, por meio do acesso ao capital estrangeiro,
conseguiu aliar a sua necesséria retragdo fiscal, controle inflacionério e expansdo do crédito.
N&o ha duvidas do porqué este regime ofereceu tentagdes irresistiveis aos formuladores de
politica, mesmo que isso distorcesse dramaticamente a estrutura econdmica dos Estados
Unidos. Em nenhuma outra situagdo um governo poderia conviver com trade-offs tdo atraentes
entre uma politica que trouxesse equilibrio fiscal, controle macroeconémico e fomento ao
consumo privado. “Instead, foreign capital inflows would allow state officials to avoid difficult
political decisions about how the burden of declining affluence would be shared” (Krippner,
2011, p. 104).

Os efeitos desta revolucédo das finangas internacionais sobre o capital financeiro
podem ser vistos através da figura 1.6, que traz consigo o fluxo e o estoque de capital financeiro

estrangeiro.
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Figural.2: Concentragdo histérica dos fluxos financeiros em paises centrais.
Fonte: Balance of Payments Standard Presentation by Indicator: Capital Account, Total, Net, US Dollars. Elaboracao Propria.

No quadro da esquerda, temos os dados dos destinos dos fluxos financeiros no
mercado mundial. Isto é, para quais regides estdo se direcionando o0s ativos transacionados no
mercado financeiro internacional. Percebe-se que 0s paises desenvolvidos ja representavam em
1980 pouco mais de 50% do destino de todos os fluxos financeiros internacionais. H4 uma
profunda concentracdo da destinacdo dos fluxos em direcdo aos mercados desenvolvidos até
2005, chegando a 96% de todo 0 montante transacionado naquele ano. Entretanto, apds a crise
de 2008 houve uma reversdo nesta tendéncia. N&o obstante, a origem dos fluxos financeiros,
que eram de predominancia das economias periféricas, abre espaco para as economias
emergentes ja a partir da década de 1990. Os fluxos oriundos dos paises desenvolvidos oscilam
em torno de 40% e 60%, mas constata-se uma predominancia dos fluxos de economias mais

frgeis em direcdo as economias desenvolvidas.
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Observamos, portanto, que a criagdo de um ambiente macroecondémico condutivo
a financeirizagdo foi parte de uma politica deliberada, por meio da resposta dos formuladores
de politica as tensdes estruturais do capitalismo que os levaram a se eximir da responsabilidade
que lhes foi outorgada e repassa-la ao cada vez mais influente mercado financeiro. A
financeirizacdo apresentou-se como estimulo necessario e causa contrarrestante para que o
regime de acumulacgéo capitalista ndo colapsasse. Forneceu uma alternativa para a necessidade
de se reduzir o salario, para conter a queda da taxa de lucro e aumentar a competitividade dos
paises centrais, alem de manter a capacidade de consumo da populagédo, por meio de uma
dependéncia cada vez maior ao mercado financeiro. Ao mesmo tempo foi dada as firmas nédo
financeiras, uma alternativa a tendéncia histérica da queda da taxa de lucro, vinculada a
produtividade de seus ativos fixos, pelos altos retornos dos ativos financeiros que apresentavam

forte tendéncia de valorizacdo.

Entretanto, os fatores que auxiliaram na prevencao da crise de realizacdo e queda
da taxa de lucro carregam consigo a capacidade de gerar uma crise ainda mais profunda. Como
dito, grande parte do desenvolvimento do mercado financeiro se deu por meio de capital ficticio,
ainda que o mercado de crédito também tenha se avolumado a taxas cada vez maiores. Este tipo
de capital, tendo em vista que sua intencdo ndo é comprar forca de trabalho, ndo possui
capacidade de gerar valor, ou, caso possua, gera um volume infinitesimal de seu preco total. O
desenvolvimento do mercado financeiro se deu, portanto, do volume apropriado por ele na

economia real (Lapavitsas, 2013).

Ora, os proprios mecanismos de acumulacgéo financeira minam o desenvolvimento
da economia real sobre a qual ela sobrevive. Stockhammer (2004) e Tomaskovic-Devey, Lin e
Meyers (2015) observaram que a mudanga operacional gerada nas firmas produtivas apos a
ascensdo da financeirizagdo geraram um ambiente apatico para a economia real. O desestimulo
ao investimento cresce quando as firmas, confrontadas umas com as outras, com o objetivo de
realizar o lucro maximo no menor tempo possivel, encontram uma taxa de retorno para o capital
fixo incerta e inferior as taxas observadas com ativos financeiros, sejam titulos publicos,
empréstimos, derivativos, securitiza¢@es, entre outros. Ainda, como sera analisado no préximo
capitulo, quando as firmas sdo submetidas pelo setor financeiro, por meio de sofisticados
mecanismos, a repassarem uma fatia cada vez maior do que poderiam reter para 0 mercado

financeiro.

Da mesma forma, ao viabilizar a estagnacdo de salarios por meio do crédito de

consumo sobretudo, 0 mercado, a0 mesmo tempo que baseia seus ganhos no endividamento
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das familias, retira da economia o colateral necessario para o pagamento, em Gltima instancia,
de sua divida. Isso ocorre a medida em que eleva as obrigagdes das familias para com o mercado
financeiro. Ja as familias, ao passo que perdem estabilidade no emprego, veem seu salario
estagnado ou em queda e suas aposentadorias ameacadas retirando-lhes, no limite, a capacidade
de satisfazerem as exigéncias minimas de pagamento. 1sso acaba por implodir todo um sistema
que delas depende, ao mesmo tempo em que o acesso desigual aos servigos financeiros exacerba
as desigualdades econémicas e sociais (Bonizzi, 2014). Essa tendéncia parece ndo se reverter,
tendo em vista que as economias estdo cada vez mais lidando com um grau de endividamento
monumental, seja por politicas explicitas de governo, seja pela iniciativa privada, com o
argumento de se ampliar a producdo e comércio com base em aumento de crédito e divida
privada (Servet e Saiag, 2014, p. 39).

1.3.  Financeirizacdo periférica: o caso do Brasil

1.3.1. Financeirizagdo subordinada

Conforme apontado nas secOes anteriores, o termo financeirizacao foi cunhado por
volta dos anos 1990, dentro da narrativa trazida por Arrighi (1994) e Sweezy (1994) que o
identificavam como uma tendéncia de transformacdo do regime capitalista. Os primeiros
grandes estudos sobre o tema centraram-se no desenvolvimento da economia norte-americana.
De fato, os Estados Unidos foram historicamente o modelo classico do capitalismo
financeirizado, juntamente com o Reino Unido. Essa condi¢do ndo foi fruto da sorte, mas

resultado da posi¢do que os EUA assumiram de lideranca e pioneirismo mundial.

Powell (2013) inclui conceitos oriundos da nocdo de imperialismo, da escola
marxista, para definir seu conceito de “financeirizagdo subordinada”. Essa condi¢do de
subordinagdo € formada pela relacdo entre Estados. Os paises periféricos sdo levados a
mudancas semelhantes as experiéncias dos paises centrais, mas ao mesmo tempo essa condi¢ao

é mediada pela sua situacao de dependéncia estrutural.

“My hypothesis is that peripheral economies will experience the tendencies of financialisation,
but in a distinctive form which has been shaped by imperial relations in the current world market
conjuncture. The impact of such needs to be apprehended in relation both to posited changes at
the macroeconomic level, as well as to the sectoral transformations characteristic of
financialisation. Taken together, | have called the distinctive form of financialisation in the

periphery subordinate financialisation.” (Powell, 2013, p. 144)

A exportacdo do estilo de vida norte-americana foi muito ampla e avassaladora,

correspondendo a uma transformacdo do processo acumulativo em todas as economias
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integradas ao sistema econdmico hoje globalizado. Seja por meio de institucionalidades e forcas
verticais, como o Banco Mundial, FMI e Bretton Woods, seja por uma subordinacdo cultural

ao modo de atuacao norte-americano.

Sarah Babb (2005) aponta que as Economias Capitalistas Emergentes (ECES)
passaram a importar excessivamente “money doctors”, que s@o 0os economistas formados em
escolas americanas, como Chicago, MIT, Harvard, de forma a construir seus quadros técnicos
nos governos. A formacdo de ponta em instituicdes internacionais respeitaveis poderia garantir
gue os governos fossem capazes de levar reformas econdmicas sofisticadas, apoliticas e
técnicas a seus paises. Caso 0s paises sinalizassem aptiddo para realizar as “boas praticas de

governanca”, teriam o aval e convivio amistoso com 0s mercados internacionais.

Estes deveriam abandonar a politica (politics) na formulacdo da politica econdémica
(economic policies). Essa era uma area que deveria ser levada pelo enquadramento técnico, cuja
lubrificacé@o do sistema seria de responsabilidade do mercado financeiro. Se havia desemprego,
inflacdo, desigualdade ou baixo crescimento, a responsabilidade se dava por ndo seguir as

regras econémicas claras, que ditavam o bom comportamento dos formuladores de politica.

Os Estados Unidos ndo liberalizaram sua economia isoladamente, nem poderiam,
pois passaram a depender da maior integracdo internacional dos mercados financeiros para
manter seu padrdo de acumulagdo. E isso levou a um processo de hiperglobalizagdo
(UNCTAD, 2017). O aumento dos fluxos de capital ao redor de todo o globo corrobora isso -
uma tendéncia sistematica de os paises emergentes adotarem medidas que privilegiassem a
acumulacdo na esfera financeira da economia e, por assim dizer, possibilitar a ascensao e

generalizacdo da financeirizagéo.

Ainda que seja um fendémeno global, hd de se ter precaucdo em relacdo a
generalizacdo da financeirizagdo nos paises em desenvolvimento pois esta conformou-se as
peculiaridades inerentes aos paises da periferia. Caracterizada por um alto grau de extroversdo
e heterogeneidades macroeconémicas consideraveis, a financeirizagdo em paises periféricos €
assimétrica e ndo hegeménica, com um perfil context-specific (Fine, 2013; Becker et al., 2010;
Karwowski e Stockhammer, 2017; Rodrigues, Santos e Teles, 2016). Ashman, Fine e Newman
entendem que algumas caracteristicas permeiam reformas assimétricas implementadas nos

paises periféricos.

“These developments need to be located in broader global trends as well as those specific to

[peripheral countries] and its liberation struggle. The role of global and domestic capital can
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only be understood if situated in the evolving impact of financialization on the world economy.
Globally, the financialization associated with neoliberalism has witnessed the elevation of
financial elites, most notably in, but not confined to, the US and the UK. This rise prevails across
almost every economic, political, social and ideological indicator. In developing countries, there
is the added twist of both creating financial elites and strengthening their roles. This has had a
major impact on politics and governance and, correspondingly, policy. It is, after all, what
stabilization and structural adjustment have been about over the period of neoliberalism — not
just policies but the personnel (with corresponding rewards and interests), institutions and

governance to deliver them.” (Ashman, Fine e Newman, 2011, p. 189).

A ascensdo dos tecnocratas se deu em meio a um desequilibrio macroeconémico
dos paises periféricos, como o aumento da divida na América Latina, a convivéncia com altos
indices de inflacdo e os ataques especulativos as moedas nacionais. A ascensdo do debate em
torno ao déficit fiscal e galopante inflagcdo nos paises em desenvolvimento a partir das décadas
1970-80, legitimou o uso de politicas trazidas pelas boas praticas dos paises centrais, tendo em
vista que os economistas neoliberais do terceiro mundo eram grandes defensores da retracéo
fiscal e monetaria e do laissez-faire econdmico, extremamente relacionados com a
financeirizacdo (Akyuz e Boratav, 2005; Babb, 2005; Becker et al., 2010; O’Connell, 2005).

Desde a década de 1970, os conselhos politicos sobre liberalizacdo e
desenvolvimento do setor financeiro passaram a ditar os debates sobre politica econdmica.
Essas politicas foram inicialmente propostas dentro de um contexto de transicdo mundial,
dominada pelas estratégias de desenvolvimento mais market-friendly, defendidas pelo Banco
Mundial e FMI desde a era do Consenso de Washington?” (Bonizzi, 2014, p. 85).

1.3.2. A experiéncia dos paises periféricos

Existe uma primeira diferenciacdo entre o processo de financeirizacdo nas
economias avancadas e nas periféricas. Enquanto os paises centrais tém na financeirizacao a
inflacdo dos ativos financeiros, por um crescimento do segundo circuito financeiro, os paises
em desenvolvimento tém nas elevadas taxas de juros dos bancos centrais um mecanismo
poderoso de ganhos financeiros. Ainda que os choques de juros tenham sido relevantes nos
EUA, o padrdo de juros elevados € endémico nas economias menos desenvolvidas, uma vez

que sofrem cronicamente de inflacdo e necessidade de encorajar o fluxo interno de capital

27 “Trata-se de um decalogo de medidas liberalizantes e de ajustes sugerido para reformas nos paises em
desenvolvimento, concebido no ambito de organizagbes sediadas ou vinculadas a Washington, como o FMI
(Fundo Monetario Internacional) e o Banco Mundial” (Lacerda et al., 2012, p. 261), formulado em novembro de
1989.



53

financeiro (ou desencorajar a fuga de capital), ja que ndo contam com a credibilidade dos
mercados financeiros altamente desenvolvidos (Becker et al., 2010, p. 228).

Demir (2007) relata como a entrada de capital nos paises em desenvolvimento se
deu de forma inesperada pelos formuladores de politica. O nivel dos juros teve papel
fundamental neste contexto, tendo em vista que, apds a liberacdo da conta capital e da conta
financeira, era por meio da venda de titulos publicos e, portanto, endividamento estatal, que 0s
paises atraiam capital estrangeiro para sua economia. No caso do investimento estrangeiro
direto (IED), que € um tipo de fluxo de natureza benéfica, por estar diretamente ligada a
producéo, sua movimentacao, a excecao da China, ficou restrita aos paises desenvolvidos (cerca
de 94%, UNCTAD, 2005). Em contraste, estes paises se tornaram alvo de investimentos
especulativos, que visavam retornos rapidos e possuiam uma natureza extremamente volatil, o

gue passou a amarrar as politicas monetarias dos paises com sistema financeiro menos robusto.

Podemos elencar algumas experiéncias interessantes sobre a financeirizagdo nos
paises periféricos. O México, por exemplo, vivenciou a integracdo vertical forcada de sua
economia a americana para viabilizar o Nafta e com o intuito de aderir ferrenhamente ao
Consenso de Washington. O resultado , foi uma experiéncia de recorrentes crises financeiras
seguidas de intervencdes estatais a favor do setor financeiro, garantidas por altas taxas de juros
(Babb, 2005). Outro pais latino-americano a ser considerado é o Chile. A reforma do sistema
previdenciario chileno, por exemplo, foi baseada nas contas individuais de capitalizacéo e
gerenciamento privado. A privatizagdo de todo o seu sistema de aposentadoria via criacdo de
fundos de pensdes em 1981 e o fechamento do regime publico de reparticao, foi considerada
uma experiéncia neoliberal excepcional dentro de um regime politico extremamente autoritario
e se tornou o referencial para as reformas por vir em outros paises na década de 1990 (Hujo e
Rulli, 2014).

Enquanto nos paises latinos e Turquia, em que a financeirizacdo foi geralmente
induzida pelos altos juros, fazendo com que o perfil do processo fosse claramente usuréario, 0s
paises do leste asiatico demonstraram a tendéncia de uma tipica inflacdo dos ativos financeiros
e crescimento do capital ficticio. Os paises asiaticos também passaram por importantes
reformas financeiras guiadas por um vasto programa levado a cabo pelo FMI como resposta as
crises dos anos 1990, como é o caso da Coréia do Sul (Crotty e Lee, 2005). A expansdo da
financeirizacdo no leste asiatico se deu atraves da expansdo dos mercados de agdes, alimentados
pela integracdo regional, ampliacdo das capacidades bancarias e surgimento dos investidores

institucionais, como fundos mutuos e soberanos. Na Malésia, as politicas introduzidas apés as
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crise de 1998 tomaram um escopo mais seletivo, de forma que o Estado ainda tivesse controle
sobre a abertura capitalista (Bonizzi, 2014; Karwowski, 2018).

Em contrapartida, temos o exemplo argentino de uma economia pouco
financeirizada. O pais foi um dos primeiros fora do eixo central a passar por um processo de
modernizacdo financeira. Também adotou um regime previdenciario baseado em pensbes
privadas, além da abertura comercial e financeira e uma extensa politica de privatizacdo
(O’Connell, 2005). No entanto, a partir dos anos 1990 e inicio dos anos 2000, com a adocdo de
um regime bi-monetario e com forte ataque especulativo a moeda argentina, o délar passou a
ser preferido em meio aos ativos financeiros. Dessa forma, o crescimento do setor financeiro
argentino foi inibido pelo crescimento da importancia e seguranca da moeda norte-americana

dentro da economia latina, como atesta a figura 1.6.

A figura 1.6 ilustra a evolugdo do estoque de ativos financeiros e do fluxo destes
ativos sobre o PIB das economias selecionadas. Percebemos que Chile, Africa do Sul e Coréia
do Sul possuem uma tendéncia mais acelerada do crescimento do estoque, que chegam a romper
0 patamar de 150%, com uma leve mudanga de tendéncia ap0s a crise financeira mundial. Por
outro lado, México, India e Turquia apresentam um patamar inferior de estoque financeiro
frente aos respectivos PIBs nacionais. Entretanto também demonstram uma tendéncia de
expansdo quase ininterrupta entre 1990 e 2015. O contraexemplo argentino ilustra como apds
a crise cambial de 2002, o peso dos ativos financeiros na economia passaram a decair
constantemente (Mader, 2011, 2015; Schwittay, 2014).
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Figural.3: Grau de Financeirizagao nos paises selecionados e Brasil: Valor dos Ativos Financeiros em US$ Milhdes, Ativos
e Passivos Externos/PIB em %.
Fonte: Calculo proprio baseado nos dados do IFS, do FMI, para total dos ativos financeiros, BoPS do FMI para ativos
financeiros externos e internos e World Economic Outlook para os dados do PIB Nota: o valor do total dos ativos financeiros
ndo deve ser comparado entre paises, devido a diferentes metodologias utilizadas para a contabilidade. Estes dados servem
somente para a observagdo da evolugdo dos ativos dentro de cada pais. A amplitude temporal é diferente entre os paises.

A tendéncia do crescimento do peso das finangas nas economias domésticas foi
acompanhada por uma série de crises em mercados financeiros nacionais, como as crises
mexicana (1994), argentina (2001), russa (1998), dos “tigres asiaticos” (1994), a derrocada do
bath na Tailandia (1997), paises que possuiam um alto grau de contagio entre as moedas e 0s
mercados financeiros periféricos. A interdependéncia do funcionamento financeiro nesse grupo
de paises se da pela nogdo da confiabilidade das moedas, pelo acimulo de capital altamente
volatil dada a necessidade dos bancos centrais em atrair capital especulativo, pela abertura das
contas financeira e de capital para manter o balanco de pagamentos e evitar ataques
especulativos as suas moedas (Akyuz e Boratav, 2005; Babb, 2005; Corréa e Filho, 2014; Crotty
e Lee, 2005; Karacimen, 2014; O’Connell, 2005; Paulani, 2010; Stockhammer, 2008).

Algo amplamente observado nestes paises € que as FNF aumentaram sua
alavancagem financeira, enquanto se deterioravam 0s investimentos em areas produtivas
(Demir, 2007, 2009a; b; Karwowski, 2018). As politicas liberais financeiras ndo contribuiram
significativamente para reduzir as imperfei¢cdes nos mercados de capitais, como era a premissa
inicial, mas aumentaram a disponibilidade de investimentos ndo produtivos e o diferencial dos

retornos entre ativos financeiros e nao-financeiros gerou um efeito negativo no investimento
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produtivo e positivo nas finangas, com um efeito negativo sobre salario e emprego (Bonizzi,
2014, p. 89).

1.3.3. A financeiriza¢é@o no caso brasileiro

O Brasil teve sua gestacao do processo de financeirizagdo por meados da década de
1970, com a criagdo de instrumentos que lidassem com a inflagdo brasileira. A instituicdo das
obrigacOes reajustaveis do tesouro nacional (ORTN)? sujeitou a economia brasileira a um
processo de financeirizagdo “baseado nos ganhos inflacionarios derivados dos mecanismos
institucionais de correcdo monetaria e indexacao generalizada de precos e salarios” (Bruno et
al., 2011, p. 739).

Braga (1985) alertava que a economia brasileira foi “capturada” pelo movimento
do capital financeiro em busca de oportunidades de valorizagao desvinculadas do compromisso

com inversdes no setor produtivo.

“A valorizacdo e a concorréncia operam sob a dominancia da logica financeira, o que significa
dizer - entre outras coisas - que 0s capitais centralizados comandam simultaneamente ativos de
diversa natureza -dos aparatos produtivos aos ativos financeiros. N&o se trata mais apenas de
que os capitais se utilizem da intermediacgdo financeira para um processo de producéo que é o
meio de valorizagdo. Agora, a circulagdo financeira € um campo relativamente autbnomo de
valorizagdo. Os capitais buscam valorizar-se simultaneamente através do processo renda
(vinculado diretamente & producdo) e do processo de capitalizagdo. A autonomia e a
simultaneidade mencionadas e que permitem afirmar a dominancia financeira nesta estrutura.”
(Braga, 1985, p. 374)

Pelo enfraquecimento dos estimulos produtivos, cujos recursos se voltavam aos
ganhos financeiros, tal como observado em outros paises, houve um enfraguecimento das
condicdes trabalhistas®. Por sua vez, isso repercutiu na disputa de poder entre capital e trabalho,
favorecendo o capital, resultando em uma perda quase constante do salario minimo real entre

1960 e 1994, conforme ilustrado pela figura 1.8.

28 Desta época também podemos listar o fim da Lei da Usura, que impunha fim a limitac3o da taxa de juros
brasileira e da abertura das contas de capital e financeira (Lacerda et al., 2012).
2% Garantido pelo Estado altamente autoritario até 1985.
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) - GAC12_SALMINRE12 — Média Mével 12 meses.

Apesar da ampla desaceleragdo econdmica brasileira durante a década de 1980, a
acumulacdo financeira passava por férteis caminhos para seu desenvolvimento. Os mecanismos
de correcdo monetaria, como as ORTNSs, comecaram a se difundir com um sofisticado modelo
de semi-moedas e instrumentos que compensassem as perdas inflacionarias, possibilitando uma
expansao financeira a partir do processo de inflagdo inercial e da divida publica. O principal
eixo de acumulacao financeira se deu, no Brasil, a partir do fim dos anos 1970 e inicio dos 80
com os processos de rolagem da divida publica pela chamada “moeda indexada ou financeira”

e pelo overnight (Bonizzi, 2014; Lavinas, Aradjo e Bruno, 2017, p. 10).

A expansdo dos ganhos financeiros, no Brasil, neste primeiro momento ficou,
portanto, diretamente conectada com a performance da inflacdo e com a capacidade de rolagem
da divida dos governos brasileiros. Entretanto, este processo, durante toda a década de 1970 e
80 ficou restrito a uma elite rentista que possuia acesso a esse tipo de mecanismo. Combinando
os altos ganhos financeiros restritos com a tendéncia de supressao da sociedade de salarios
propiciada pela repressdo militar e cerceamento das atividades politicas e sindicais, houve uma
extrema concentracdo de renda neste periodo. A participacdo na renda nacional, medida pelos
rendimentos do trabalho, dos 50% mais pobres da populagéo caiu de 17,6% em 1970 para
13,4% em 1980, enquanto os 10% mais ricos aumentaram de 39,7% para 45,2% no mesmo
ano3’. A queda da renda do trabalho ndo foi compensada com o aumento dos servicos

financeiros que garantissem uma manutencdo do bem-estar social mercantilizado, como se deu

30 0 maior aumento foi no extrato de 1% mais ricos, que s30 os que possuem acesso ao mercado financeiro.
Sua participagdo na renda nacional saltou de 13,8% para 18,2% em vinte anos.
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nos Estados Unidos. Na verdade, houve uma piora generalizada das condigdes sociais (Lacerda
etal., 2012, p. 180).

A relacdo entre a inflacdo e a expansdo dos ganhos financeiros pode ser vista atraves
do gréfico 1.9, extraido de Lavinas, Aradjo e Bruno (2017). O gréfico apresenta a evolugdo das
séries do valor adicionado pelo setor financeiro, como percentagem do PIB e a taxa de inflag&o,
medida pelo deflator implicito do PIB entre 1947 e 2015. O grafico permite a deteccao de trés
padrdes de relacionamentos. Entre 1947 e 1969, havia concomitantemente baixas taxas de
inflacdo e pouco desenvolvimento do sistema financeiro, que inibiu as préaticas de correcdo
monetéria e acumulagdo bancaria e financeira. No perpiodo 1969-94, surgem e se consolidam
as condicOes institucionais e organizacionais para que a acumulacdo bancaria e financeira se
desse por meio dos ganhos inflacionarios. No entanto, nas décadas de 1990 e 2000, a expanséo
financeira ndo se expressou mais no aumento da participacdo do setor bancério no PIB, a
medida que a acumulacéo rentista extravasa o setor financeiro e se generaliza para empresas

nao-financeiras e familias de alta renda.

Os mecanismos indexadores da economia possuiram um grande papel na explosao
inflacionaria. O aumento da inflacdo encontrou na estrutura oligopolizada e especulativa do
sistema financeiro brasileiro um importante mecanismo de sustentacdo e aprofundamento, que
foi articulando os interesses do capital produtivo e ficticio, em detrimento do primeiro (Araujo,
Bruno e Pimentel, 2012; Bruno et al., 2011).
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Figura 1.5: Inflagao e expansao financeira no longo (1947-2015).
Fonte: Lavinas, Aradjo e Bruno (2017, p. 12).
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O resultado foi uma carga financeira crescente sobre a renda liquida disponivel dos
agentes econdmicos com pouco acesso ao mercado financeiro, especialmente os assalariados e
pequenas e medias empresas. Enquanto isso, as grandes empresas e a elite rentista se
transformavam em “socios da inflagdo” e acumulavam lucros excessivos acima de suas
expectativas de investimento produtivo (Lacerda et al., 2012, p. 217). O capital excedente era
destinado & especulacéao financeira e, portanto, ao capital ficticio, gerando um efeito negativo
na producdo real da economia brasileira. Este é 0 né gordio do sistema financeiro brasileiro: a
incapacidade de atuar como capital bancario e financiar o capital industrial que consolidasse as
formas capitalistas mais desenvolvidas no Brasil. Em outras palavras, o aumento da
lucratividade e a expanséo do setor financeiro era incapaz de financiar o setor produtivo, que

demostrava cada vez mais sinais de exaustao.

Em conformacdo com as “boas praticas politicas”, as transformacdes estruturais da
década de 1990 mudaram de modo rapido a “arquitetura institucional” que mantinha este
processo de financeirizacdo econémica ligada aos altos indices de inflacdo (Bruno et al., 2011;
Bruno e Caffé, 2015). O Brasil comecara a adotar as medidas do Consenso de Washington,
perpassando por uma ampla reforma comercial e privatizagdo dos servigos sucateados pelo
Estado.

Em 1994 este novo modelo de acumulacdo brasileiro foi posto em préatica. O
combate a inflacdo era o novo modelo legitimado pelo poder financeiro para as politicas
monetérias na entrada do novo milénio (Becker et al., 2010). A batalha inflacionaria foi tida
como uma questao puramente tecnica, em que os formuladores de politica se eximiram das suas
responsabilidades, dentro de uma roupagem técnica, que obscurecia os interesses politicos por

tras de tais medidas.

Dessa forma a estabilizagdo de precos do Plano Real fez com que o padrdo de
financeirizacdo dos ganhos inflacionarios fosse substituido pela elevada renda de juros, dando
um carater altamente usurario a acumulagdo brasileira. Em virtude aos ataques especulativos as
moedas nacionais dos paises em desenvolvimento, especialmente nos paises que promoviam o
cambio fixo, a taxa de juros real interna se configurou entre as mais altas do mundo por um
longo periodo de tempo. Este periodo “é caracterizado pela consolidacdo de uma arquitetura
institucional largamente favordvel para os detentores do capital financeiro nacional e para os

mercados financeiros internacionais” (Araujo, Bruno e Pimentel, 2012, p. 6).
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O novo eixo de acumulacdo financeira passa a se concentrar nos derivativos e titulos
ligados a divida publica, ndo mais indexados a inflagdo, mas ostentando altos juros em relagédo
ao padrdo internacional. Dessa forma, os ganhos financeiros seriam facilmente deslocados pela
renda de juros, inclusive transacionados em escala internacional (Bruno et al., 2011, p. 740).
Por essa razéo, a queda acentuada do valor adicionado do setor financeiro observada na figura
1.8 a partir de 1995, ndo é um indicativo do fim do processo de financeirizacdo, muito pelo
contrario. Neste momento, o comportamento rentista e a acumulacdo patrimonial extravasaram
0 ambito do setor bancéario-financeiro, amplamente amparados nas elevadas taxas de juros

(Lavinas, Araujo e Bruno, 2017, p. 12).

Bruno e Caffe (2015) vao nesta direcdo e demonstram como a renda dos juros ndo
somente beneficiou o setor financeiro, como passou a ter uma importancia relativamente grande
no fechamento dos balangos das FNF, de forma, inclusive, contraditoria. A média dos juros
pagos e recebidos pelo setor financeiro em proporgéo ao PIB brasileiro entre 1993 e 2003 sdo
da ordem de 28,98% e 21,47%. A diferenca entre os fluxos é a quantia apropriada pelo setor
financeiro, enquanto os 21,47% correspondem ao montante apropriado pelas firmas néo-
financeiras e pelas familias detentoras de capital (Bruno et al., 2011). N&o obstante, os autores
demonstram como a taxa de financeirizag8o, que ¢ a relacdo entre ativos financeiros e ativos
produtivos®, d& um salto quantitativo de menos de 5% para mais de 15% entre 1994 e o0 ano

2000, aprofundando-se nos anos seguintes.

Notavelmente, as decisfes de investimento das firmas eram embasadas na baixa
lucratividade do setor real da economia apresentada na época. Houve uma combinag&o de altos
juros, encarecendo o capital fixo, a taxa de cAmbio extremamente valorizada, favorecendo as
importacdes e 0 mercado de trabalho enfraquecido, prejudicando o mercado de consumo. Desta
forma, o Brasil enfrentava uma queda da lucratividade produtiva e crise de realizacdo interna,

ameacando a continuidade do processo de acumulacédo capitalista.

Paulani (2017) avanca sobre a preeminéncia da financa, na sua forma predominante
de funcionamento, e enfatiza o carater gramsciniano desta hegemonia. Independente do matiz

ideoldgico do partido a frente do executivo federal, as estruturas institucionais permissivas

31 “Um indicador usual de financeiriza¢3o no plano macroeconémico é construido pela razdo entre o total de
ativos financeiros ndo monetarios (AF), dado pela diferenca entre os agregados monetarios M4 e M1
(deflacionados pelo IGP-DI) e o estoque total de capital fixo produtivo liquido de depreciacdo, isto é, maquinas
e equipamentos mais construgdes ndo residenciais (Kprod).” (Bruno et al., 2011, p. 737)
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garantem a efetivacdo e constante reproducdo deste modelo no plano de formatagdo politica
econdmica, com permanente aval do Estado (p. 30).

E evidente que tais tendéncias operando de forma mais que continua (ja que exige
um certo ativismo estatal para remediar suas contradigdes inerentes) fizeram com que a
economia deixasse de ter o dinamismo que potencialmente teria, minguando a liberdade estatal
para a elaboracdo de uma politica econdmica que efetivamente estimule investimento, producao
e emprego. S&o estas mudangas proporcionadas a partir dos anos 1990 e inicio dos anos 2000
que acomodaram as condi¢Bes necessarias para que os interesses da elite financeira e da
acumulacdo usuraria fossem estendidos para todas as esferas estatais, inclusive os servi¢os

publicos e a seguridade social.

“Com o desenvolvimento da acumulacdo bancéria e fortalecimento das elites rentistas em um
novo patamar possibilitado pela consolidacdo e interconexao em tempo real dos mercados
financeiros globais, o setor financeiro na sua grande complexidade tem buscado
sistematicamente conquistar novos espacgos de revaloriza¢do. Dentre eles, encontram-se 0s
servicos tradicionalmente providos pelos Estados nacionais como salde, educacao e 0s sistemas
de previdéncia social. Esses servigos sdo considerados nichos de mercado com potencial de
expansao apenas se sua oferta pablica e universal for suprimida ou reduzida a um minimo que
desestimule sua demanda, junto ao Estado, por parte da sociedade.” (Lavinas, Aradjo e Bruno,
2017, p. 17)

A partir de 2003, com a ascensdo do Partido dos Trabalhadores ao executivo
nacional, o modelo do “social-desenvolvimentismo”, combinou a recuperagéo econdémica com
amassiva criacdao de empregos de baixa remuneracdo, ganhos reais nas rendas médias e reducéo
da pobreza extrema e baixo impacto na desigualdade. As politicas econémicas do PT
reforcaram a distribuicdo dos gastos sociais do governo, especialmente pelo programa Bolsa
Familia, pela preferéncia explicita das transferéncias monetarias em lugar de proviséo
desmercantilizada dos servi¢os sociais (Lavinas, 2017a)A transferéncia monetaria, em
detrimento da provisdao in kind, permitiu aos formuladores de politicas escaparem
momentaneamente das dificeis decisdes de alocagdo de recursos escassos entre as distintas
prioridades sociais. Este modelo tratou de levar solucéo ao enfraquecimento da demanda criado
dentro do contexto de alta concentracdo de renda e pouco dinamismo produtivo, arrastado por

décadas, que ameacava a continuidade do sistema capitalista brasileiro.

Em meio a esse contexto, o programa Bolsa Familia se desenvolve como um dos

fatores de coesdo contrarrestantes que consolida o modelo socioecondmico brasileiro e
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promove a transi¢cdo para uma sociedade de consumo de massa e inclusdo financeira (Lavinas,
2015) pois, a partir da crise de 2008, os lideres mundiais (notadamente o G20) abragaram a

inclusdo financeira como o nucleo da estratégia de crescimento na periferia (Soederberg, 2013).

Lavinas (2017a) considera este fendmeno a “armadilha da financeirizagdo”. Houve
uma reducdo sem precedentes da extrema pobreza, fazendo crer que se encaminhava para sua
erradicacdo. A financa parecia se democratizar, destravando o crédito para consumo de todos
os perfis sociais, ainda que com o custo do dinheiro muito elevado. A forte expansdo do

consumo doméstico parecia também destravar e fornecer um alento a produgéo.

Entretanto, as politicas sociais pareceram ndo consolidar o sistema de seguridade
social, mas ao contrario, debilita-lo através do concomitante sucateamento da provisao publica
e do subfinanciamento nos setores de salde e educagdo, principalmente (Andrade, 2018). A
década e meia de governo do Partido dos Trabalhadores foi ambigua, dado que enormes
conquistas sociais foram auxiliares de grandes concessdes ao mercado financeiro, por meio da
delegacédo de servicos tradicionalmente prestados pelo Estado (Lavinas e Gentil, 2018). A
financeirizacdo ganhou, portanto, escala e escopo ao se introduzir na esfera de reproducéo
social.

Percebe-se, entdo, um grande movimento de monetizagdo das camadas mais
vulneraveis da populacdo, cobertos por um direito a uma renda minima de subsisténcia. Essas
transferéncias monetérias habilitaram a populagdo mais vulneravel a ser incorporada de forma
mais permanente ao mercado (Lavinas, 2017a). Isso permitiu que se desenvolvesse um novo
colateral para acesso aos produtos financeiros e ao crédito atraves das politicas de garantia de
renda (Lavinas, 2017b).

A inclusdo e massificacdo financeira no Brasil, portanto, ndo se deram em meio a
um contexto de compensacdo as familias devido a estagnagéo dos salarios ou recuo dos direitos
trabalhistas.

“Ao contrério, [...] o comprometimento crescente da renda familiar disponivel com pagamento
de dividas junto ao setor financeiro ocorre em meio a elevagdo dos salarios e da renda média.
Portanto, o padrdo de forte endividamento das familias que se generaliza ndo reflete unicamente
uma tendéncia, de compensacao financeira frente a salarios em queda, como alternativa para
preservacdo de um padrdo de consumo que se deteriora, sendo uma mudanca substantiva na
relacdo entre as familias e 0s mais variados circuitos financeiros.” (Lavinas, Aradjo e Bruno,
2017, p. 7)
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Como resultado, observado na figura 1.10, vemos que o endividamento das familias
encontra um ponto de inflexdo em 2003, como efeito colateral ao aumento da sua participagéo

nos circuitos financeiros, multiplicando por duas vezes e meia em dez anos.
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Figura 1.6: Household debt, loans and debt securities (Percent of GDP) and Gross Domestic Product by Expenditure in
Constant Prices: Private Final Consumption Expenditure for Brazil.
Fonte: FMI e FRED (Federal Reserve Economic Data)

O endividamento interno financiou um curto periodo de crescimento, até o
momento em que atingiu sua capacidade maxima de expansdo. A partir de 2014, com a
desaceleracdo da economia, tem inicio uma forte queda do consumo privado, deteriorando as
expectativas de realizacdo dos investimentos produtivos das firmas ndo-financeiras, ja magros.
E perceptivel que, no Brasil, a crise de acumulac&o capitalista ndo esta associada ao aumento
intensivo da composi¢do organica do capital para além da capacidade de se realizar lucro,
observadas pelas baixas taxas historicas de formac&o de capital fixo. Em verdade, a crise tem
origem na deterioracdo das expectativas de lucro e pela drenagem intensa dos recursos dos

trabalhadores e das firmas ndo-financeiras para o0 mercado financeiro.

A financeirizacdo das familias e a colateralizacdo das politicas sociais ja sdo um
aspecto amplamente reportado para o caso brasileiro (Lavinas, 2017a; b; Lavinas, Araujo e
Bruno, 2017; Lavinas e Gentil, 2018). Nosso propdsito, portanto, a partir da proxima sessdo, €
investigar de qual forma a financeirizagdo impactou na formagao das decisdes das firmas nao-
financeiras brasileiras e como esse aspecto da financeirizagcdo dialoga diretamente com a

financeirizacdo das familias brasileiras.
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CAPITULO II: As firmas e a acumulagéo subordinada

No capitulo anterior pudemos constatar como a ascensdo da financeirizagdo como
um novo estagio do capitalismo afetou quase todas as esferas de organizacéo civil e estatal. O
dia-a-dia das familias, a forma como obtém os servigos necessarios a sua reproducéo, as
relacdes interpessoais, tudo agora € orientado com vistas a uma gestdo otimizada de ativos

financeiros, onde a esfera publica perde espaco em prol do setor financeiro.

Da mesma forma, empresas ndo-financeiras, quaisquer que sejam elas - das
malharias, frigorificos, transporte, a construcdo -, alteraram sua logica interna, tanto de
principios bésicos, como incentivos, chegando aos modelos de investimento e gestdo. A
principal mudanca ndo esta na presenca do mercado financeiro, pois como bem indicam Arrighi
(1994) e Sweezy (1983, 1994), a presenca das financas ja estava bem arraigada no cotidiano
empresarial. A novidade é que agora a financa ndo esta mais subordinada a logica da esfera

produtiva, mas ganha autonomia

Nas Ultimas quatro décadas, o principio que regula a maximizacdo do valor
financeiro tomou conta do debate empresarial sobre a organizacdo das firmas. Lazonick e
O’Sullivan (2000) enfatizam que, inclusive, documentos oficiais de 6rgdos internacionais,
como a OCDE, priorizam uma nova orientacdo corporativa que valoriza a criacdo do valor do

acionista, como forma de aumento de performance competitiva.

Dentro da teoria marxista, definimos como a redistribuicdo dos direitos de
propriedades e func¢Bes dentro das empresas afetou a logica corporativa durante o processo de
financeirizacdo das mesmas. Este capitulo aborda como se deu a mudanca das estruturas das
classes sociais e as duas principais vias pelas quais a financeirizacdo comeca a impactar o
investimento produtivo das empresas. Por fim, levantamos alguns trabalhos empiricos que

demonstram o efeito perverso do controle das finangas sobre a economia real.

2.1. Firma, propriedade e investimento

A abordagem da financeirizagdo que estuda a ascensao da légica que prioriza a
valorizacdo do acionista como principio orientador do comportamento corporativo se constroi
sobre 0 aumento da participacao da esfera financeira nas firmas nao-financeiras, no ambito de
um novo regime de acumulacdo (Zwan, 2014, p. 107). Essa reestruturacdo dos mercados
corporativos se d& por meio de uma mudanca nas relacdes de propriedade e, portanto, de um
cambio nas correlagdes de forgas e interesses.
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2.1.1. Atransformacao da figura dos empresarios capitalistas
Historicamente, o funcionamento das empresas ndo-financeiras passou por uma
profunda ruptura na estratégia de gestdo corporativa, que ocorre na substituicdo de funcGes

tradicionalmente definidas pelo aumento da complexidade empresarial a partir do século XIX.

No dmago da mudanca da empresa cldssica para a empresa moderna, esta a mutacao
das relacdes de propriedade entre os agentes que participam de sua esfera econdmica. Um
primeiro grande impacto na forma organizacional das firmas foi a mudanca da composi¢do dos
grupos na estrutura de fungdes das empresas. A dualidade capital x trabalho ja havia comecado
a sofrer mutagdes, ao ponto que, muitas vezes, observando um mesmo individuo, tornara-se
uma tarefa herculea enquadra-lo em uma classe especifica. Portanto, cabe explicitar, dentro da
literatura marxista, apesar de abordar comparacGes em outras esferas teoricas, as relacoes de

classes e as defini¢bes que dizem respeito ao que queremos expor nesta sessao.

Dentro do “universo possivel de diferentes categorias de rendimento que podem ser
teoricamente deduzidas dos principios basicos da teoria do valor de Marx” (Paulani, 2016, p.

523), destaca-se a divisdo entre salario, lucro e renda fundiaria.

“O salério, reproducéo do valor da forca de trabalho, so se efetiva se o trabalho vivo funcionar
e isso s acontece no processo de producdo. O lucro é trabalho ndo pago, ou seja, tempo de
trabalho despendido na producéo que acarreta remuneracdo para o dono dos meios de producéo,
portanto, um tipo de rendimento igualmente derivado do processo produtivo em si” (Paulani,
2016, p. 523)

Surge, portanto, a renda fundiaria, que é o rendimento derivado de algum tipo de
propriedade. Os proprietarios aos quais € devido este tipo de renda sao, portanto, considerados
rentistas. Esta defini¢cdo ndo se afasta da defini¢cdo proposta por Stockhammer (2004), o qual
propde trés tipos diferentes de grupos, presentes na estrutura organizacional das empresas, a
depender de sua renda: os recebedores de salarios, os recebedores de lucros e os recebedores de
juros, dividendos e aluguéis. Estes poderiam ser facilmente distinguidos entre grupo

trabalhador, capitalista produtivo (ou industrial) e capitalista financeiro.

Tal qual a classificagdo marxista trazida por Paulani (2016), Stockhammer (2004)
divide o grupo com base no tipo de renda recebido, o que pode fazer com que um individuo
pertenca a multiplos grupos dependendo do conjunto de rendas que ele recebe. Essa concepcao
mostra-se mais plausivel para o0 mundo financeirizado, tendo em vista que ndo ha mais um

limiar claro entre os gerentes, os trabalhadores e os rentistas. Como vimos anteriormente,
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grande parte das familias, dependentes de trabalho, foi obrigada a se inserir no mercado
financeiro como forma de compor sua renda. Dessa forma, as figuras que substituiram os
capitalistas industriais também se caracterizam por disporem de uma mescla na renda, composta

pela participacdo no lucro, salario e participacdo na distribuicdo de dividendos.

Outra divisdo de grupos feitas a partir desta nova forma de organizacéo social, sob
regéncia do capitalismo financeirizado, foi proposta por Wolfgang Streeck (2018). Compde as
seguintes categorias: o Estado, o capital (ou dependentes do lucro) e os dependentes do salario.
Essa estrutura reune em um mesmo grupo 0s gerentes e rentistas tal como sugerido por
Stockhammer (2004).

“Os interesses do capital resultam da dependéncia da propria posicdo no que diz respeito aos
rendimentos do rendimento do capital aplicado: os rendimentos do capital sdo rendimentos
residuais obtidos pelos proprietarios ou pelos gestores do capital por meio da procura de
maximizagdo das receitas do capital que lhes pertence ou lhes foi confiado, isto é, do qual
dispdem. Do lado oposto a esses “dependentes de lucro”, no sentido descrito, estdo 0s
“dependentes do salario”, que ndo dispdem de capital, e sim da forca de trabalho, a qual
disponibilizam aos proprietarios do capital fixo em troca de um preco estabelecido pelo contrato

como capital varidvel” (Streeck, 2018, p. 69-70)

As trés definicdes sdo bem uteis para discorrer da analise da firma ndo-financeira
durante o processo de financeirizacao, tendo em vista que existe um espectro de interacao entre
estas defini¢cGes. N&o obstante, sempre daremos suporte a definigdo marxista no que diz respeito
a evolucdo das relagdes de classe, uma vez que haja algum tipo de discordancia entre os

conceitos aqui expostos.

A principal questdo discutida na literatura sobre o impacto da financeirizagdo na
organizacdo das firmas a partir das mudancas de propriedade, diz respeito a separacdo entre
propriedade e controle. A série de conflitos entre acionistas e gerentes (Fama, 1980; Lazonick
e O’Sullivan, 2000) faz com que, ainda que um e outro dependam da relacdo de desempenho
do capital (e ndo do trabalho), ndo sejam exatamente configurados dentro de um mesmo grupo.
Da mesma forma, gerentes e trabalhadores, ainda que dependentes de salarios, estdo
determinados por condicdes distintas no ambito da empresa, o0 que os coloca em conflito
distributivo dentro da propria empresa (Boyer, 2005). Em adigdo, as proprias familias
assalariadas mantém parte de sua renda em formas de fundos financeiros, fazendo com que,
marginalmente, elas também sejam “dependentes do lucro”. Ao contrério da ideia keynesiana

de eutanasia do rentista, Harvey (2006/1982, p. xvi, apud Paulani, 2017, p. 526) afirma que o
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poder das classes burguesas esta cada vez mais articulado em torno do pagamento de rendas,
entre elas as formas de rent-seeking.

Dessa maneira, posicionamo-nos em um meio termo na definicdo dos grupos no
desenvolvimento desta complexa forma de organizacdo capitalista, a fim de esmiucar as

caracteristicas proprias da acumulacdo financeirizada.

As imposicdes historicas e dindamicas do capitalismo fizeram com que o capitalista
industrial passasse a ser um conceito mais abstrato, ndo sendo mais predominante como nos
periodos iniciais da acumulagdo capitalista. O capitalista produtivo era reconhecido pela virtude
de receber os lucros da producéo e, portanto, seu objetivo era, por mera questdo de logica,
maximizar os lucros da firma, como forma de maximizar seu bem-estar pessoal e reproduzir
sua condicdo de classe. Sob essa condicdo, o capitalista (a quem vamos nos referir a partir daqui
como o capitalista produtivo ou industrial) deveria converter sua mercadoria ou servico em

dinheiro, por meio da validagéo social do trabalho.

O industrial dispunha dos meios de producéo e dos insumos necessarios (incluindo
trabalho) para realizar o valor pretendido. O aumento do dinheiro do capitalista por meio da
troca de seus produtos ou servicos era sua fonte principal de renda e € o objetivo de sua funcéo,
tendo em vista que sua remuneracao dependia desta qualidade. A propria definicdo de capital,
aqui tomada como exemplo pelo capital industrial, era tida como o dinheiro que se valoriza ao
longo do tempo, adicionando valor pela aquisicdo de uma mercadoria em especial: a forca de
trabalho.

Da mesma forma, o capitalista rentista, dono de um certo capital, obtinha sua
remuneracdo atraves da valorizacdo de seu préprio patriménio, via o adiantamento desse
capital. Os capitalistas financeiros ndo se envolviam diretamente na producdo, mas forneciam
um adiantamento aos industriais, de forma a intervir indiretamente no processo de acumulacao
(Marx, 1986) e ndo através do controle direto. O agente financeiro ao qual darei destaque é o
rentista propriamente dito, que constitui a burguesia cuja propriedade se materializa na posse
de direitos crediticios e, mais a frente, a titulos e acGes, ou qualquer direito de venda sobre
algum ativo financeiro. O sistema de crédito se desenvolveu grandemente no sistema de
producdo capitalista, por permitir 0 aumento do ritmo e escala da produgdo a espera da
cristalizacéo e apropriacdo de parte do mais valor gerado.

Tratando especificamente do capital financeiro, este é dividido em duas partes: o
capital portador de juros e o capital ficticio. Historicamente, o desenvolvimento do capital
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financeiro esteve intimamente ligado a dinamica da economia produtiva. Seja no entreposto
comercial das cidades-estados italianas, acompanhando a rota das mercadorias e a necessidade
de conversédo entre moedas (Arrighi, 1994, p. 99-100); seja na rota comercial holandesa e no
surgimento da primeira bolsa de valores do mundo (p. 142); seja quando da revolucao industrial
inglesa e sua ascenséo em Londres (p. 133, 164) ou nas modernas finangas nova-iorquinas, a
expanséo das finangas mundiais era ditada pelo ritmo da economia real (Arrighi, 1994, p. 280;
Sweezy, 1994).

O capital ficticio, como um tipo de capital financeiro, teve pouco ou quase nenhum
efeito sobre as taxas de acumulagdo global até o seculo XX. Da mesma forma, os capitalistas
financeiros serviam apenas de combustivel para os industriais em seu processo de acumulacéo.
Apesar de a sua atuagao impactar como se dava e quem era beneficiado pelo processo produtivo,
n&o era atribuicdo do rentista atuar como um industrial, dado que suas faculdades eram apenas
0 adiantamento do capital produtivo. Por um longo periodo da acumulagéo capitalista, a relacdo

entre rentistas e industriais se deu de forma relativamente estavel e funcional.

J& na época da criacdo da primeira bolsa de valores em Amsterdd, em meados do
século XVIII, foram criadas maquinas burocraticas e gerenciais dentro das empresas, 0 que
deslocou a posse do capital industrial para um dono que néo atuava diretamente na empresa,
diferente do capitalista classico (Arrighi, 1994, p. 161). Mas, segundo Arrighi, a atuacéo
burocratica dentro das empresas financeiras ndo beneficiou seus acionistas ou controladores,

com distribuicdo de titulos e dividendos, sendo gerou um processo de expansao interna.

Mirando os Estados Unidos do final do século XIX, vé-se que as empresas de
propriedades das familias encontraram um limite interno para acompanhar o ritmo de
concentragdo econdmica. A onda de fusdes e aquisicdes demarcou o triunfo das empresas de
capital aberto como um meétodo de mobilizar poupancas dispersas, como ocorreu na indudstria
férrea e quimica. A invencgdo de participacdes limitadas para acionistas na empresa teve um
papel crucial na transicdo a um novo regime de acumulagéo, pois facilitava o acesso das
empresas ao mercado financeiro. Boyer (2005) afirma que isto implicou na possibilidade de os
individuos diversificarem os riscos, investindo e adquirindo participacdes em uma infinidade

de firmas ndo-financeiras, unindo seu capital com o da firma.
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Hilferding (1910) inovou ao analisar a historia de concentracdo do capital
financeiro e industrial como a “unificacdo do capital” sob a hegemonia de entidades financeiras

com um alto grau de controle sobre a geréncia das firmas por parte dos capitalistas financeiros 2.

“The stakes banks have in corporations through the loans they make to them, the capital they
raise on the stock market on their behalf, and the shares they own themselves lead them ‘to
establish a permanent supervision of the companies’ affairs, which is best done by securing

representation on the board of directors’.” (Chesnais, 2016, p. 94)

Os capitalistas financeiros comegam a se mostrar mais presentes na esfera de
deciséo dos industriais, de forma a comecar a impactar na sua forma de atuacédo, para garantir
os retornos desejados. Eles o fazem por meio do financiamento a empresa a partir da abertura
de capital. Adquirem para si uma parte da propriedade das firmas, se fazendo presente, a partir
deste momento, nos conselhos administrativos, gerando uma quebra histérica no perfil distinto
entre capitalistas industriais e capitalistas financeiros. De forma geral o rentismo comecara a
fazer parte constitutiva do processo de acumulacdo e ndo significava “um pecado” contra ele,

como era abordado quando de seu surgimento.

Essa apropriacdo historica das firmas por parte do capital financeiro é a mudanca
fundamental, interna, na estrutura de organizacdo e propriedade, que fundaria futuramente a
teoria da firma gerencial e seu triunfo na forma de governanca corporativa. Essa mudanca entre
propriedade e controle da firma aparece de inicio na Alemanha3, por volta de 1880, nos Estados
Unidos na virada do século XX e na Inglaterra apds a Primeira Guerra Mundial. Essa mudanca
foi gerada a partir da expansao dos papéis dos bancos e da abertura de capital das firmas alemas,
bem como do surgimento de investidores como JP Morgan e a familia Rockefeller e a posterior

dilatacdo da bolsa de valores inglesa e americana.

32 percebemos que ha um problema nas teorias mais modernas em relacdo as crises por ndo atribuir nenhuma
intencionalidade ou capacidade estratégica do capital, uma vez que o tratam como aparelho e meio de
producdo, ndo como classe. Wolfgang Streeck (2018) admite que essa concepc¢do tinha a vantagem de evitar
questdes dificeis da teoria de classes relacionadas, como é o nosso caso, partindo do estatuto dos gestores em
oposicdo aos proprietdrios. O que buscamos nesta se¢do é justamente esmiucar como se deu essa nova
configuracdo de classe, o que ndo é uma tarefa simples.

33 Apesar de a Alemanha apresentar indicios de mudanca corporativa ja no século XIX, a Alemanha foi um dos
paises que, durante a virada cultural das firmas na década de 1970, ndo cedeu as mudancgas impostas pela nova
formatagdo econdmica. Na verdade, ao contrario dos “bons conselhos”, defendeu sua base industrial pelos
anos 1970-1990 e ndo avancou para a louvada sociedade dos acionistas, do modelo financeirizado. Por isso, a
Alemanha, apds a crise de 2008, ainda gozava de uma posic¢do privilegiada de exportadora de bens industriais
relevantes para o comércio exterior, enquanto todas as demais grandes economias, a exce¢do da China,
entravam em uma crise que, mesmo dez anos depois, ainda afeta o seu ritmo de crescimento (Streeck, 2018, p.
56).
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Por um lado, os antigos donos das empresas, outrora capitalistas industriais, foram
substituidos por trabalhadores assalariados altamente especializados cuja funcdo era o
gerenciamento da firma. Com a ascenséo da figura dos sécios majoritarios e acionistas, a firma
passava ao controle dos gerentes ou CEOs, que eram seus representantes e ostentavam o status
de empregados lideres. Incidentalmente, a divisdo do trabalho no chdo da fabrica passou a se
alterar, enquanto os gerentes tornavam-se burocratas encarregados de tomar as decisoes
administrativas. Por outro lado, os antigos capitalistas financeiros, na qualidade de acionistas,
passaram a gozar da liberdade de otimizar sua taxa de retorno, transacionando e participando
cada vez mais em firmas e mercados financeiros desenvolvidos, ainda podendo interferir na

gestdo das empresas (Boyer, 2005; Chesnais, 2016, p. 95-98).

De modo geral, comecava a surgir um novo modelo de firma, que rejeitava a visao
Unica da maximizagdo de lucro no menor tempo possivel, gerando uma onda de gerentes e
administradores que controlavam, mas ndo detinham o capital industrial, que, por sua vez

respondia a incentivos diversos (Fama, 1980; Grant, 1996; Jensen e Meckling, 1976).

“[...] managers (typically salaried employees rather than owner-founders or their heirs) had seen
their power grow relative to that of shareholders, as these were far removed from being able to
usefully observe and understand the intricate internal workings of companies, while their
prospects for exercising detailed control over company operations were further diminished by
the wide diffusion of stock ownership. The result was that, so long as a company continued to
deliver an ‘acceptable’ level of profit, the technostructure enjoyed the degree of autonomy
without which its elaborate planning was impossible. The ‘new’ CEOs, (by contrast to the
generation of Henry Ford), were more willing to give expertise its due, and more pragmatic in
their dealings with government and labor . . . They were not unconcerned with profit, but
maximizing it was not their sole or even primary object — in part because they were salaried
personnel whose own income was less closely connected to company fortunes, and in part
because other motives had come to the fore, in particular ‘identification’ with the company that
gave them their privileged positions, and the satisfaction afforded by the ‘adaptation’ of the
company in line with their own, particular ideas about its mission.” (Elhefnawy, 2012 em
Chesnais, 2016, p. 103)

Boyer (2005) ilustra a mudanca da forma de organizacdo empresarial em dois atos:
0 primeiro, como o triunfo de um novo modelo, organizado abaixo na figura 2.1 e o segundo

ato, a crise deste modelo.
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Fonte: Boyer (2005, p. 10). Tradugéo propria.

Boyer (2005) sintetiza a contextualizacéo levada até aquele momento. O inicio do
ciclo, para o autor, comecga com a necessidade de as firmas aumentarem constantemente seu
capital, pela truculenta competicdo intercapitalista, que foi limitada pela organizacdo familiar
original. A abertura de capital das empresas foi uma saida encontrada, que teve respaldo na
excessiva liquidez do mercado financeiro e pela possibilidade de diversificacdo do risco para
0S NOVOS proprietarios que muitas vezes ndo tinham qualquer conhecimento sobre a atividade
da firma a qual estavam se associando. Dessa forma houve uma reorganizacédo estrutural das

firmas ndo-financeiras, separando subitamente a organizacao e a propriedade das empresas.

Essa nova configuracdo era, inclusive, defendida pelos economistas mais
ortodoxos. Fama (1980), por exemplo, levanta a tese de que a separacao entre a propriedade e
o controle pode ser uma forma de organizacéo altamente eficiente, desde que organizada dentro
de um “conjunto de contratos” (Coase, 1937). Jensen e Meckling (1976) também concordam
que a estrutura organizacional étima da firma se daria com uma reestruturacdo da teoria da
agéncia, baseada na teoria dos direitos de propriedade, em que a separagédo entre propriedade e

geréncia pode atingir “um resultado 6timo, no sentido de Pareto”.

Mas, para que essa separacdo entre gerentes e proprietarios funcionasse, ambos
deveriam ter seus objetivos alinhados, de modo a sempre poderem maximizar suas utilidades

préprias, sem impactar negativamente o outro. Essa relagdo se daria em meio a uma nova gama
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de incentivos propostos pela comunidade académica e mercado, que doutrinassem e

conciliassem os gerentes a ndo se desvirtuarem do trajeto de beneficiar os acionistas.

Essa gama de incentivos tomou a forma de maximizacao do valor do acionista, que
doutrinavam os gerentes da firma de modo a beneficiar a forma de acumulagéo rentista sobre

toda e qualquer forma.

2.1.2. A maximizacé&o do valor do acionista

O inicio do século XX foi a época do triunfo da geréncia da firma. O valor do
acionista se transformou em um cliché dos negdcios e mantra social (Froud et al., 2000). A
complementaridade entre liquidez e especializacdo administrativa criou uma dinamica de
eficiéncia sem precedentes, que suportava poucas criticas. A Unica preocupacao a época dizia
respeito ao risco de monopdlio dos mercados de bens e concentracdo de capital, mas era uma
questdo geralmente levantada pelos movimentos de trabalhadores e socialistas (Boyer, 2005, p.
9).

Ganhando cada vez mais popularidade na economia ortodoxa, essa organizacéo
passa a ser amplamente defendida. Como € o caso de Eugene Fama (1980), que descarta a
necessidade de se ter um controle da firma ndo-financeira por alguém que detenha os meios de
producdo, por assim dizer. Inclusive o autor chega a afirmar que tal relacéo é irrelevante para a
continuidade da producdo da firma e competitividade. Para Fama, o0 gerente € como se fosse
um trabalhador assalariado como outro, mas com um papel especial®*. Enguanto Jensen e
Meckling (1976) também afirmam que a falha em maximizar o valor da firma e seu lucro ainda

pode ser perfeitamente consistente com eficiéncia (p. 306).

Guardados os direitos de propriedade, o gerente é regido pelo contrato de trabalho
ao qual se submete e a firma é um conjunto de contratos cobrindo a forma como as receitas e
0s custos sao distribuidos3>. Comumente, o0 gerente é regido por um contrato de remuneracao
do trabalho, diferentemente do capitalista industrial de outrora, que era remunerado pela
valorizacdo do seu capital. Era, portanto, objetivo do empresario que a firma apresentasse a

maior lucratividade possivel.

34 “Coordinating the activities of inputs and carrying out the contracts agreed among inputs, all of which can be
characterized as ‘decision making.”” (Fama, 1980, p. 290)

35 “We define an agency relationship as a contract under which one or more persons (the principal(s)) engage
another person (the agent) to perform some service on their behalf which involves delegating some decision
making authority to the agent.” (Jensen e Meckling, 1976, p. 308)
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O novo gerente maximiza seu salario e, para isso, ele reage de acordo com o
contrato formado e que condiciona sua renda. O contrato, portanto, dita como sera feita a
coordenacdo da firma, como serdo direcionados seus investimentos, como sera sua estratégia

de competicdo, qual o lucro almejado, como sera realizado o lucro e quem se beneficiara dele.

Segundo Robert Grant (e de acordo com Arrighi, 1994), a primeira forca divisora
por tras da reestruturacdo e mudanca estratégica da logica das firmas foi a nova composicao da
propriedade das empresas e a busca de maximizagdo do valor dos proprietarios, ou seja, 0s
acionistas (Grant, 1996, p. 120). A imposi¢do das normas financeiras, tal qual o valor do
acionista, requereu uma nova e coerente arquitetura do modo de governanga das firmas e,

portanto, novos contratos (Boyer, 2000).

Jensen e Meckling (1976) acreditavam que, no momento da separagcdo entre
propriedade e geréncia, se 0s acionistas e 0s gerentes que firmaram contrato fossem utilitaristas,
isto €, maximizassem a sua utilidade, existiria uma boa razao para acreditar que 0 CEO nem
sempre iria agir de forma a realizar os interesses do acionista. O acionista, porem, pode limitar
essas divergéncias estabelecendo uma diversidade de incentivos apropriados que, inclusive,

reduziria o custo de monitoramento por parte dele.

A partir da década de 1970, os mercados financeiros passaram a exercer uma
enorme pressao sobre as FNFs e sobre 0s gerentes em seu comando, para adotar praticas de
negdcios que priorizassem o valor de seus acionistas. Segundo Natascha van der Zwan (2014),
a valorizacdo da logica acionaria das corporagdes nao-financeiras beneficiou os gerentes das
firmas no momento em que sua remuneragdo passou a ser rotineiramente atrelada a performance
da firma no mercado de agOes e ao retorno sobre seus ativos financeiros. Sob a concepgao
financeira da firma, a eficiéncia corporativa € redefinida como a habilidade de maximizar a

distribuicdo de dividendos e manter os precos das agdes elevados (p. 107).

A principio, os gerentes das firmas ndo tinham incentivo algum para maximizar o
valor dos acionistas, mas somente adotar estratégias que maximizassem seu proprio bem-estar,
gue ndo necessariamente se converteria em dividendos ou aumento do preco das acfes. Essa
situacdo precisava ser contornada sob duas formas: reunindo controle e propriedade. Foi (1)
criada uma estrutura de contratos baseadas na performance do executivo e, a0 mesmo tempo,
foi (2) criada uma comunidade de investidores institucionais fortes que disciplinaram o0s

gerentes.
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Sobre a primeira questdo, recorremos a teoria dos agentes com base nos contratos
e retomamos os artigos de Eugene Fama (1980) e Jensen e Meckling (1976). A teoria da agéncia
indica que os incentivos devem ser feitos partindo da orientacdo do acionista em relacdo ao
gerente da firma, tendo em vista que este Ultimo tem uma protecdo contratual de sua
remuneragao, por ser um trabalhador cuja forca de trabalho foi comprada, enquanto o primeiro
ndo tem esta mesma garantia, dependendo da formacao de maior valor. O impacto deste cenario,

investigado por Boyer (2005), foi a explosao das remuneracgdes dos “CEOs”.

“It suggests a likely interpretation: the diffusion of stock options and financial market-related
incentive mechanisms, that were supposed to discipline managers, has entitled them to express
their power, not least in terms of their remuneration and wealth. This is the outcome of a de
facto alliance of executives with financiers, who have exploited the long-run erosion of wage

earners’ bargaining power.” (Boyer, 2005, p. 7)

Como demostrado na figura 2.2, Boyer evidenciou que a divergéncia entre 0s
interesses privados dos gerentes e dos acionistas era um ponto crucial para a criacdo do valor
do acionista. O uso das stock-options3® foi amplamente difundido na indUstria como método de
alinhamento. Essas inovagdes foram concebidas como um incentivo eficiente a boa
administracdo e mudanca da estratégia dos CEOs, de extrema diversifica¢do para concentracéo
em seu nacleo de negocios (Jensen e Meckling, 1976).
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Figura 2.2: Act 11 disciplining the managers by shareholder value.
Fonte: Boyer (2005, p. 11). Tradugéo propria.

36 Stock-options sdo beneficios dados pela empresa ao empregado de comprar a¢des da firma com um
desconto ou por um dado prego fixo.
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O segundo quadro de Boyer (2005) sintetiza o processo de mudanca sofrido pela
firma, o qual discutimos na sessdo anterior e na atual. A mudanca do ethos da firma foi uma

resposta imediata a mudanca estrutural no regime de acumulacéo capitalista.

A fim de limitar a distorcdo entre as decisdes dos gerentes e dos shareholders, uma
proporcdo do capital deve ser dada ao CEO a fim de preencher a lacuna entre a antiga
organizacdo da firma comandada pelo proprietario e a nova empresa de capital aberto sob a
supervisdo de um gerente, aproximando-o da figura do capitalista industrial. Assim,, a via de
remuneracgdo por agdes reduz o custo das firmas, tendo em vista que cortes sistematicos nos

salarios sdo substituidos por estes mecanismos que remuneram quando e se houver lucro.

Além das stock-options, a participacao nos lucros e compensacéo salarial com base
em algum indice de performance®, como prego das a¢des, sao mecanismos adequados para
fazer convergir interesses. O resultado do uso disseminado das a¢fes como remuneracéo foi,
durante o boom dos mercados financeiros em meados dos anos 1990, a criagdo de expectativas
ultra otimistas sobre taxas de retorno cada vez maiores das agdes. O que deveria ser uma
remuneracdo racional e convergéncia de interesses acabou por se transformar em uma
“economia de cassino” (Keynes, 1936). Os gerentes passaram a desejar enriquecer 0 mais
rapido possivel, com pouca sensibilidade para a viabilidade de longo prazo de sua estratégia, 0
que Lazonick e O’Sullivan (2000) denominam de uma mudanca do “reter e investir para reduzir
e distribuir”. Outra transformacéo das atividades das empresas inclui 0 aumento de fusdes e
aquisicdes, incorporacdes hostis e aquisicdes alavancadas, assim como como a terceirizagdo
das atividades produtivas ou offshoring (Milberg e Winkler, 2010; Zwan, 2014, p. 108).

Mesmo com a irrealista taxa de retorno desejada, ela passou a atrair o investimento
de instituicdes financeiras e bancarias ja estabelecidas. A nocao publica era de que este boom
era a conjuncdo de liquidez financeira com cada vez menos barreiras e burocracias sobre o
sistema econdmico, que estava fluindo de forma regular e viavel. O valor das a¢des e o retorno
de ativos financeiros, sujeito a varios choques alheios as decisdes das firmas, faz com que seu

valor de mercado ndo acompanhe seu resultado real ou ritmo de crescimento, fazendo com que

37 Froud et al (2000) argumentam o qudo poderosa é a instrumentaliza¢gdo de métricas que permitem um
ranking de performance “banal”. Froud elenca uma série de indices criados a partir dos anos 1980, como o
CFROI, EVA, MVA, SVA de Arthur Andersen, SVA de Aflred Rappaport, TSR, ROI, ROE, ROCE e RONA, que
permitiram que as empresas de consultoria elaborassem dezenas de comparativos de performance entre
empresas. Para mais, ver Froud et al. (2000, p. 83), Figure 1.
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muitas vezes haja uma valorizagdo sem qualquer respaldo de aumento de capacidade produtiva

ou margem de lucro.

Como Davis (2016), Krippner (2005), Lazonick e O’Sullivan (2000), Orhangazi
(2008), Stockhammer (2004) e Tomaskovic-Devey, Lin e Meyers (2015) demonstram, o que
distingue a corporacéo financeirizada de sua antecessora industrial é que os ganhos financeiros
das operacdes lucrativas ndo sao reinvestidos na capacidade produtiva da firma. Dessa maneira,
observamos que o valor do acionista &€ uma construcdo discursiva, baseada na retorica, das
expectativas do mercado financeiro que operam independentemente da performance real da
firma (Froud et al., 2000)3%. No comeco do novo milénio foi comprovada tal iluséo, desde que
houve um divorcio entre a taxa esperada de retorno e a real, criada especialmente pelos
mecanismos da propria mudanga na governanga corporativa. Esses aspectos retornam ao

conceito da emancipacéo do capital ficticio, que abordamos na Gltima parte deste capitulo.

Um cléssico exemplo de mudanca corporativa ocorreu no procedimento de abertura
da americana Valeant Pharmaceuticals. A empresa farmacéutica deu inicio a um profundo
processo de fusdes e aquisicdes entre os anos 2010 e 2016, aumentando de forma estratosférica
o0 valor de suas a¢des. Muitos investidores institucionais reconhecidos abragcaram a estratégia
da empresa e comegaram a comprar suas agdes, o que engendrou uma onda no mercado
financeiro. O que se passava na gestdo corporativa da Valeant era 0 método de reduzir ao
minimo necessario 0s gastos com pesquisa e desenvolvimento, nucleo de qualquer empresa
farmacéutica, a fim de beneficiar seus acionistas, com o aumento da distribuicao de dividendos.
Juntamente as fusdes e aquisicdes, a Valeant desmontava o capital fixo da empresa adquirida e
aumentava o preco dos seus medicamentos, gerando uma falsa impressdo de aumento
produtivo. O caso da empresa farmacéutica € um classico caso de reduzir e distribuir, cujo fim
nédo e digno de celebracdo por seus associados. Deflagrada a queda da producéo da Valeant e
escancarada a sua estratégia, houve um colapso do seu valor de mercado (Henkel, Forman e
Ross, 2017).

N&o obstante, outros incentivos foram elencados por Boyer (2005, p. 15) sendo eles:
prestacdo publica da forma de remuneracdo dos gerentes; criagdo de um comité independente

de remuneracdo; grande nimero de representantes no conselho das empresas; consultorias

38 Inclusive, Zwan (2014) argumenta que as empresas alem3s s30 um exemplo da retérica vazia do valor do
acionista. As cem maiores empresas alemas comecaram a adotar uma posicao de “gerenciamento simbdlico”.
Os alemdes passaram a usar a linguagem do valor do acionista para atrair recursos do mercado financeiro sem
se comprometerem com as reformas associadas a esse paradigma.
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independentes sobre a remuneracdo do CEQO; troca de gerentes e ameaga dos acionistas de
assumir o controle da empresa. Zwan (2014) também elenca que a adogdo de padrbes
internacionais de contabilidade e publicacdes de desempenho de curto prazo das empresas em
formatos quadrimestrais também configuram as praticas associadas ao valor do acionista. Estas
medidas, em geral, visam prevenir que os gerentes tomem medidas alheias aos beneficios

desejados pelos shareholders, mas implicam em custos transacionais (Fama, 1980).

O resultado da combinacéo dos fatores relevantes para a conjugacao dos anseios
dos acionistas e dos gerentes foi, como dito, uma explosdo da renda de ambos. As firmas
comecaram a trabalhar na ordem de maximizar a distribuicédo de dividendos e valorizar as a¢Ges
da empresa, de forma que o pagamento aos acionistas fosse 0 maior possivel. Em troca, 0s
gerentes recebiam cada vez mais volumosos retornos sobre seus indices de performance,
desenhados pelo mercado financeiro. Boyer (2005) ainda ressalta que houve um
aprofundamento da desigualdade entre o grupo de assalariados, distinguindo os CEOs e outros
cargos altamente remunerados, todos ligados a administracdo, dos cargos voltados ao objetivo
final das empresas. Isso provocou um aumento do conflito distributivo no interior das préprias

firmas.

Apesar de primeiramente desenhado para empoderar 0s acionistas sob a egide de
maximizar a renda do mercado financeiro, as politicas de valor do acionista, especialmente os
incentivos remunerados ao gerente, permitiram uma explosdo da renda dos gerentes das
empresas nao-financeiras de forma sem precedentes. Devido a essas mudancas na préatica de
remuneracgdes, 0s CEOs das grandes corporacg@es passaram a ter uma renda centenas de vezes
maiores do que o trabalhador médio desta mesma empresa (Zwan, 2014, p. 109). Dessa forma,
a reestruturacao corporativa aprofunda a diferenga entre os trabalhadores, acionistas e gerentes,
por ter proporcionado o corte de custos envolvendo a mao de obra, aumentando o desemprego
(Lazonick e O’Sullivan, 2000; Tomaskovic-Devey e Lin, 2013).

“We believe that firms’ increasing reliance on financial, rather than production, income
decoupled the generation of surplus from production and sales, strengthening owners’ and elite
workers’ negotiating power against other workers. The result was an incremental exclusion of
the general workforce from revenue-generating and compensation-setting processes.”
(Tomaskovic-Devey e Lin, 2013, p. 1285)

Streeck (2018) nos diz que, levando em conta o aumento de produtividade, o
trabalhador comum nédo teve praticamente ganho algum desde 1980, o que condiz com a
tendéncia mostrada na figura 1.1, apesar do aumento do volume e da intensidade do trabalho.
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A situacdo € completamente distinta quando consideramos 0s donos ou gerentes do capital, ou
como denominamos anteriormente, os dependentes do lucro. Na era Clinton, 45% do
crescimento do PIB global beneficiou o 1% mais rico da populacdo. Na era Bush, aumentou

para 65% e em 2010 este valor saltou para 95% (p.100).

No entanto, como deixam claro Arrighi (1994), Boyer (2005) e Chesnais (2016), a
composicdo da remuneracdo dos dependentes de lucro e sua distin¢cdo entre gerentes e
proprietarios é anterior a financeirizacdo. Nao ¢ um fato novo e muito menos um diferenciador
desta nova etapa de acumulacéo capitalista, mas é este o canal pelo qual se viabilizam as grandes
transformacdes dentro da funcionalidade da firma a partir da década de 1970. Para que houvesse
essa mudanca, alem da importancia da queda generalizada dos retornos sobre investimentos
produtivos, o surgimento de novos players econdémicos teve uma profunda importancia. A
mudanca neste aspecto se concentra na escala de apropria¢do da renda e com o rompimento das
aliancas de classe.

Como observado na figura 2.2, o surgimento de investidores institucionais forgou
um aprofundamento do quadro de maximizacéo do valor de acionista, por razdes que nos vemos

obrigados a esclarecer.

O movimento préprio de aumento da inseguranca para os trabalhadores fez surgir
0 ator necessario para o choque corporativo, que é a comunidade de investidores institucionais
fortes que disciplinaram os gerentes. As reformas de flexibilizacdo das instituicdes, sob a
alegacdo de “ativacdo” do potencial da méo de obra, produziram uma profunda revisdo do

Estado de bem-estar social e expansao dos mercados financeiros para areas inexploradas=.

No fundo, essa transformacdo histdrica constitui-se na devolugdo total ou parcial
das fungdes estatais a sociedade. Com a derrubada das bases institucionais que promoveram a
acumulacao fordista a classe trabalhadora encontrou-se em um caminho, ainda sem volta, de
recuo dos seus direitos. A melhor forma, portanto, de conseguir isso tudo consistiu na abertura

simultédnea de novos espacos de manobra as familias para se endividar por conta propria

39 “Essas reformas incluiam a diminui¢do dos direitos a protecdo contra demissdes, a divisio dos mercados de
trabalho em dareas nucleares e marginais, com direitos de protecdo diferentes, a permissdo e a promogao de
emprego precario e mal remunerado, a aceitagdo de uma elevada taxa de desemprego estrutural, a
privatizacdo de servigos publicos, a reducdo da fungdo publica, assim como a descentralizagdo e, se possivel a
exclusdo dos sindicatos do processo de formacdo de salarios. Essa evolucdo — independentemente das
diferencas e das particularidades nacionais — resultou num Estado de bem-estar social ‘modernizado’, cada vez
mais adaptado ao mercado, ‘mais magro’, e concebido para a ‘remercantilizacdo’ cuja ‘promog¢ao do emprego’
e cujos custos baixos tinham sido adquiridos a custa de uma reducdo do nivel minimo de subsisténcia social
garantido pelos direitos sociais” (Streeck, 2018, p. 76)
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(Streeck, 2018, p. 119). A expansao do crédito e dos servicos financeiros que complementavam
0 que antes era adquirido com a renda do trabalho, serviu de combustivel necessario para a

expansdo de grupos de poder dentro do mercado financeiro.

“Neo-liberal reform, marketization and free trade go hand in hand with breach of implicit social
contract with stakeholder groups such as employees, suppliers and company retirees. Large
corporations and the state increasingly retreat from social obligations: the giant British
companies which topped up their pension funds from current profits after the 1970s stock market
crash” (Erturk et al., 2007, p. 561)

Houve um crescimento generalizado dos fundos sociais privados, baseados na
mercantilizacdo das politicas sociais, variando de pais para pais. O resultado foi a exploséo de
guantidade e de tamanho dos fundos associados a seguridade social, como fundos de pensdes,
fundos matuos, fundos de aposentadorias, seguros, planos de saide, entre outros (Fligstein e
Goldstein, 2015; Hujo e Rulli, 2014).

O crescimento deste tipo de empreendimento faz frente ao perfil anterior de
investidores financeiros, caracteristicos do periodo entre a recessdo de 1929 e 1945. A
pulverizacdo anterior dos agentes financeiros, fazia com que as financas ndo desenvolvessem
uma primazia sobre as decisdes das firmas produtivas, apesar de ja se fazerem presentes nos
conselhos administrativos das mesmas. A chegada dos investidores institucionais grandes foi

avassaladora para a transformacao das preferéncias das firmas*.

Esses tipos de fundo tiveram uma grande importancia para o processo inflacionario
dos ativos financeiros por representarem um constante fluxo de demanda. Sob a obrigacao de
prover para uma populagéo em processo de envelhecimento uma renda que a sustente no futuro,
os fundos passaram a diversificar seus investimentos e foram responsaveis por grande parte do
desenvolvimento de ativos financeiros como securitizagdes, participacfes e derivativos. Os
fundos comecaram a crescer vertiginosamente, em escala e escopo, em diversas economias

mundiais, ao passo em que transacionavam tanto domesticamente, quanto internacionalmente.

40 “pension funds underwent accelerated growth in the decades prior to the Financial Crisis and Great
Recession in many parts of the world, turning them into significant players in financial. [...] This growth was
encouraged and facilitated by governments, who were themselves influenced by a concerted effort to promote
pension funds by domestic and international policy stakeholders. It was widely argued that funded pensions
could ease the strain placed on a state by an ageing demographic, whilst at the same time induce wider
economic benefits through driving financial market development and innovation. Higher savings, invested in
more efficient instruments, was expected to increase investment and so enhance growth” (Bonizzi e Churchill,
2017, p. 72)
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A influéncia dos investidores institucionais nos pregos das a¢des e na geréncia das
FNFs cresceu. Fundos mdtuos, previdéncia publica e privada, companhias de seguros
ganharam, no inicio da década de 1970, grande influéncia no mercado de ac¢des (Crotty, 2005;
Orhangazi, 2008) .

Entretanto, os investidores institucionais delegaram a tarefa de assegurar o respeito
ao valor do acionista as corporacdes de gestdo de ativos. Os Fundos Hedge foram incumbidos
de tal atividade, colocando pressGes em corporacdes e construindo companhas para remover
executivos seniores. O ativismo do acionista, levado a cabo pelos fundos hedge*, tinham poder
suficiente para forcar corporacfes poderosas, como a Apple, GM e Petrobras, a aumentarem

sua distribuicdo de renda para os seus clientes, os fundos sociais (Chesnais, 2016, p. 105).

A quantidade de ativos sob a “tutela” destes conglomerados financeiros tornou-se
impressionantemente tdo grande que ndo somente as corporagfes ndo-financeiras eram
suscetiveis a seus interesses, como também algumas nac¢des. O ndo cumprimento das exigéncias
de pagamento aos investidores institucionais, colocava as firmas em uma situacdo delicada,
com riscos de desvalorizagdo de seu valor de mercado, reducdo do crédito, demisséo do quadro

executivo da empresa e ameacas de assumir o controle.

“Furthermore, the concentration of the management of these savings brings a counter-tendency
to the extreme dispersion of ownership: some pension funds may use not only exit (selling the
shares of a badly managed corporation) but also voice (by stipulating conditions for approval of
board decisions).” (Boyer, 2005, p. 10)

Ainda, quanto maior se tornava a presenca dos investidores institucionais no
mercado financeiro, maiores eram as distribui¢cbes de dividendos, pagamento de juros e

recompra de acOes por parte das empresas ndo-financeiras (Crotty, 2005; Orhangazi, 2008).

41 “Technical progress in information processing, a steep decline in trading commissions (from an average 26
cents per share for institutional trades in 1970 to 5 cents per share in 1989), and liberalization of regulations on
the composition of institutional portfolios led to a continuous rise in the percent of stock held by institutional
investors in the 1980s and 1990s. Throughout the 1950s, households owned about 90 percent of corporate
stock and tended to hold their stocks for long periods. However, by 1970 this share had dropped to 68 percent
as institutional ownership rose. By the end of the decade, the household share stood at 59 percent; it then fell
to 47 percent by 1985 where it stayed until the mid-1990s. By 2000, households held 42 percent of public
shares, while US institutions owned 46 percent - and held those securities that were directly or privately
placed. Institutions had clearly become the dominant stockholders of large US corporations and were
responsible for about three-quarters of all stock trades.” (Crotty, 2005, p. 91-92)

2 £ também denominado fundo multimercado ou de investimento livre. E uma forma de investimento
alternativa aos investimentos na bolsa de valores ou fundos de renda fixa. O grau de risco é altamente variavel
e sua composicdo pode ser bem heterogénea.
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Com o aumento da subordinacéo das firmas ndo-financeiras a l6gica do mercado
financeiro, além da sistematizacdo da alocacdo dos recursos de forma a beneficiar as financas,
como a distribuicao do lucro em formas de dividendo e recompra de agdes, na notavel estratégia
de “reduzir e distribuir” de Lazonick e O’Sullivan (2000) (Orhangazi, 2008), também foi notada
outra consequéncia da financeirizagdo, que inclui o “curto-prazismo” nas decisdes de producgéo

e investimento e baixos gastos com P&D, como aponta a proxima sessao (Chesnais, 2016)*.

A mudanca da estrutura corporativa e a maximizacgdo do valor do acionista, apesar
de amplamente defendida pelos economistas ortodoxos como um conjunto de bons constumes
da logica gerencial, resultou em diversas adversidades econdmicas que encontraram seu limite
de expansdo a partir do seculo XXI. O que observamos € que, além de criar condi¢fes para a
amplificacdo da desigualdade de rendimentos entre grupos diversos de uma mesma empresa, a
contrapartida exigida em termos de remuneracédo pelo mercado financeiro, criou um ambiente
extremamente desfavoravel para o investimento produtivo que, somados a outros fatores, que

veremos na proxima sessao, fez migrar este capital para os canais financeiros.

2.1.3. A substituicao do investimento produtivo e o investimento financeiro
O perfil de investimento das empresas ndo-financeiras foi afetado por alguns fatores
chave, que entraram em ampla contradi¢cdo ao longo dos anos 1960-1990, eclodindo em uma

esfera produtiva pouco satisfatoria a partir dos anos 2000, a excegdo de poucos exemplares.

Diversas causas sdo apontadas pela extensa literatura para relacionar o crescimento
da financeirizacdo com a substituicdo dos investimentos produtivos pelos investimentos
financeiros, ocorrida no periodo pdés-guerra: (1) ascensdo dos investidores financeiros
institucionais (Chesnais, 2016; Langley, 2008; Lazonick e O’Sullivan, 2000); (2) aumento

excessivo da capacidade produtiva e queda do lucro (Smith e Butovsky, 2012; Sweezy, 1994);

43 Ainda, Duménil e Lévy (2005) argumentam que a taxa de acumulacdo de capital no setor n3o financeiros
seguem de forma bem estreita a taxa de retenc¢do de lucros, isto é, o lucro retido pela firma apds o pagamento
de juros e distribuicdo de dividendos. O aumento dos pagamentos ao setor financeiro reduz o montante de
lucro retido e, portanto, reduz a taxa de acumulacdo de capital. Isso também foi observado em Orhangazi
(2008) e Stockhammer (2004). Ainda, muitas vezes a recompra de acdes e distribuicdo de dividendos é feita a
partir de um processo de endividamento das empresas, gerando um efeito adicional de aumento de custo de
crédito futuro. Uma outra fonte de encarecimento do crédito foi notado por Froud et al. (2000) que, apesar da
defesa de que os mercados financeiros sejam eficientes, as firmas enfrantam restrigdes para levantar fundos e
financiar oportunidades de investimento. A razdo é que mesmo que a financeirizagdo tenha facilitado o acesso
das empresas aos mercados financeiros, o aumento dos pagamentos ao setor financeiro gera uma pressao
mais adiante sobre a renda disponivel a empresa. Froud et al. (2000) chamam esse efeito de “coupon pool
capitalism”, onde os rendimentos das FNFs sdo direcionados ao mercado financeiro, para que, posteriormente,
as proéprias firmas compitam entre si pelo acesso a estes fundos. “This process of discharging the earnings to
the financial markets and then competing to re-acquire them increases the degree of uncertainty and shortens
the planning horizon for investment funding.” (Orhangazi, 2008, p. 870).
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(3) resisténcia da l6gica do pleno emprego e elevagdo dos direitos trabalhistas (Streeck, 2018);
(4) expansdo do comeércio internacional e maior competicdo entre empresas; e (5)

substituibilidade entre investimento real e financeiro (Tobin, 1965).
Todas essas causas sao revisitadas abaixo.
1. Ascensao dos investidores financeiros institucionais

A ascensdo dos investidores financeiros institucionais no mercado financeiro
mundial, além de forcar o braco dos gerentes em torno de uma elevacgdo do valor de mercado
da empresa e de sua distribuicéo de dividendos, também afetou a alocacéo de recursos retidos
(Crotty, 2005; Langley, 2008; Stockhammer, 2008).

A forca econdmica, discutida na sessao anterior, destes novos atores financeiros,
demandava que as FNF produzissem rapido crescimento de ganhos para satisfazerem seus
clientes. Leila Davis (2016) argumenta que a ascenséo destes investidores “has supported both
a transition away from long-term stock holding toward higher trading frequency [...] and the

push for stock-option-based managerial compensation” (p. 131).

“Partly as a consequence of Wall Street’s role in the buying and selling of companies during the
conglomeration mania of the 1960s, from the early 1970s there was a shift in the focus of Wall
Street financial firms from supporting long-term investment activities of corporations (mainly
through bond issues) to generating fees and capital gains through trading in corporate and

government securities.” (Lazonick e O’Sullivan, 2000, p. 16)

A pressdo, portanto, por rapidos retornos dos investidores institucionais sobre as
firmas, desencoraja os investimentos com perfis de longa maturacdo e possivel baixa
rentabilidade. Essas transformac6es fizeram com que as FNF mudassem seu perfil “paciente”,
buscando as vias produtivas, que possuem um tempo maior de maturacdo para a realizacdo do
lucro, para a mentalidade impaciente dos mercados financeiros e dos investimentos financeiros,
que imprimiram em uma reducdo dos horizontes de planejamento destas empresas. Como nota

Ozgiir Orhangazi:

“Moreover, the literature on institutional investors note that equity markets dominated by
institutional investors tend to undervalue firms with good earnings prospects in the long-term
but low current profitability. This, in turn, is held to discourage long-term investment or research
and development.” (2008, p. 869)

2. Excesso de capacidade produtiva
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Durante as décadas anteriores a 1970, as forcas contrarrestantes do capitalismo
moderno estavam em ampla oferta: “repairing war damage, making up f or shortages caused by
wartime diversion of resources from civilian production, taking advantage of technologies
developed for military purposes such as electronics and jet planes, above all a new round of

wars, hot and cold” (Sweezy, 1994, p. 3).

O acumulo de capital produtivo, promovido pela expansdo do capital norte-
americano pelo globo, deu a primeira cartada sobre a lucratividade produtiva das firmas nédo-

financeiras.

A menos que surgisse um novo estimulo a producéo, este amplo processo de
acumulacdo experimentado até fins dos anos 1960, se estagnaria e, irremediavelmente, as
firmas produtivas passaram por um periodo de baixa rentabilidade e incentivos & producéo.
Como assinalam Smith e Butovsky (2012), a porcdo dos lucros das firmas ndo-financeiras na
lucratividade total dos paises centrais caiu constantemente. Uma combinacdo de fatores

produtivos e de consumo determinaram esse comportamento.

A intensiva acumulacao de capital fixo pds-segunda guerra minou a lucratividade
neste tipo de investimento, ao passo que a capacidade de absorcdo do mercado, foi sofrendo
sucessivos golpes. A pré-condi¢do de um regime de acumulagéo intensivo é de que o consumo
baseado nos salarios seja veemente em bens comprados no mercado. Tanto o salario quanto o

perfil de consumo mudaram nesta época (Becker et al., 2010, p. 227).

Numa perspectiva marxista, o efeito da sobreacumulagéo pode ser extremamente
perverso. Naturalmente, pela dindmica do sistema capitalista, as firmas sdo impelidas a um
processo de recorrente expansdo da composicdo organica do capital. No limite, a acumulacao
cessa por falta de estimulos as firmas de manter o ritmo de investimento. A saida para essa
situacdo ndo é outra sendo o rompimento das contradi¢des do sistema, que se da através de uma
crise que trata de resolver as aberragdes criadas, isto €, destruir o capital excessivo instalado.
Essas crises se apresentam de forma violenta e resolvem momentaneamente 0s contrassensos

criados naturalmente dentro do sistema.

Ainda, Streeck (2018) salienta que a continuidade do processo de acumulagdo
dependeria da disponibilidade de investir dos detentores de capital. Por sua vez, essa disposi¢do
estd associada as exigéncias de rendimento e de suas expectativas de lucro. Os investidores
podem se tornar mais modestos, quando ndo ha alternativas, ou mais exigentes, quando

consideram, que “em termos comparativos, seus lucros atuais ndo estdo suficientemente
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elevados” (p. 71). As crises do capitalismo resultam da “greve de investimento”, cuja
consequéncia € o desemprego e baixo crescimento. O capitalismo comecara a passar por uma
“crise de legitimacdo”, no periodo do pds-guerra, demonstrando que o sistema capitalista ndo
era capaz de manter os seus bons resultados nem estar disposto a fazé-lo como nas décadas

subsequentes a Segunda Guerra.

Era, portanto, imperativo as firmas ndo-financeiras encontrar algum canal de
investimento que sanasse, a0 menos temporariamente, as restricbes impostas pela dinamica da
esfera real da economia. Em ampla ascenséo a partir da década de 1970, o capital financeiro
aparecia cada vez mais atrativo, mais liquido e apresentando retornos cada vez maiores que
passaram, portanto, a competir com os investimentos produtivos. Tobin (1965) foi um dos
autores que anteciparam este movimento, tratando de explanar a substituibilidade entre os

investimentos financeiros e produtivos a depender somente de sua taxa de retorno.
3. Resisténcia da logica do pleno emprego e acirramento na disputa capital-trabalho

Streeck (2018) argumenta que a situagéo de pleno emprego, e a manutencdo de um
Estado keynesiano apaziguador das tensdes fizeram com que o capital, como agente, receasse
uma Revolution of rising expectations*4, que ndo conseguiria manter no longo prazo o contrato
social estabelecido, sendo as custas de compressdo dos lucros. Esse contrato social compde as
expectativas reciprocas do capital e do trabalho, dependentes do lucro e do salario. Essas
expectativas sdo estabelecidas de formas mais ou menos explicitas, sob a forma de constituicéo,

OU mesmo no mecanismo de reagdes econdmicas.

Apols 1945, o capitalismo estava operando de forma defensiva, sob a constante
pressdo dos paises socialistas. Foi observado um grande esforco dos paises ocidentais para
legitimar o modelo capitalista, face a uma classe trabalhadora fortalecida. Esta formatacédo
somente foi possivel sob o Estado keynesiano, garantindo fortes concessdes favoraveis aos

dependentes de salarios.

Em termos globais, a situagdo do fim dos anos 1960 se aproximou do que Michael
Kalecki (1943) descreveu como a resisténcia do capital. Para Kalecki, ainda que o Estado
keynesiano fornecesse um crescimento garantido, sem oscilagcdes, as empresas, o pleno
emprego permanente acarretaria no “atrevimento” exacerbado de seus empregados por terem,

em certo momento, olvidado das condigdes associadas ao desemprego. O capital, como agente,

4 Revolucdo de expectativas elevadas (Streeck, 2018, p. 72)
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portanto, estava interessado no aumento do desemprego estrutural, o que implicava o abandono
dos mecanismos de garantia do pleno emprego dos Estados pds-guerra.

Essa postura era traduzida pela “greve de investimentos”, condicdo na qual as
firmas se reorganizavam de forma a enfraquecer as condicgdes trabalhistas, seja por meio da
reducdo da capacidade de criagdo de novos postos de trabalho (congelamento dos
investimentos) ou a batalha travada contra o fortalecimento da remuneracdo do trabalho. Esse
novo comportamento do capital tanto induziu ao desinvestimento das firmas ndo-financeiras,

como imprimiu um grande golpe a capacidade de consumo das familias.
4. Abertura comercial e aumento da competitividade

Crotty (2005) argumentou que nos anos 1970 a performance das firmas néo-
financeiras tambem foi afetada por duas grandes mudangas no ambiente macroecondmico
global: a desaceleracéo na demanda agregada global e 0 aumento da competicdo, criados a partir

das aberturas dos mercados internacionais, sob a égide do neoliberalismo.

Durante a Era de Ouro, as industrias do nucleo produtivo de grande parte dos paises
eram caracterizadas pelo que Schumpeter chamava “corespective competition”, em que as
relacdes entre firmas eram baseadas em coopera¢éo parcial, ao invés de “guerra total”. De modo
geral, as empresas evitavam a precificagdo predatoria, gerando rendas tipicas de organizacfes
de oligopolio que se sustentavam pela garantia estatal e demanda crescente via aumento de

salario real.

Em contraste, com o inicio da desregulamentacdo da era neoliberal, aumento da
liberdade comercial internacional e o fim da era de comprometimento dos governos com a
agenda keynesiana, foi destruida a base que dava suporte a cooperacao entre as firmas nao-
financeiras. Foi iniciada a explosédo do que Crotty denomina “coercive competition”, baseada
na competicao feroz por precgos, destruicdo das rendas de oligopdlio e explosdo da capacidade
fisica instalada (Crotty, 2005, p. 80).

Com a sobrevivéncia ameagada pela competicdo extremada, grande parte de carater
internacional, grandes firmas foram forcadas a adotar um planejamento com maior viséo de
curto prazo. A classe trabalhadora comecara a sofrer cortes de direitos, tendo em vista que as
empresas consideravam inviaveis o nivel salarial atingido pela situacdo considerada como pleno
emprego com sua nova realidade. Tal atitude levou as firmas a adotarem a estratégia de

“enxugar” os custos, reduzir a mao de obra e o capital fixo instalado, de forma a, além de
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auxiliar nos resultados dos balancos, forcar uma condi¢do que possibilite a baixa geral dos

salarios pagos.
5. Substituibilidade entre investimento real e financeiro

Este é o conceito mais importante, apesar de ndo ser novo, e muito menos de
pertencer a literatura sobre financeirizacdo. O investimento em ativos produtivos, como
maquinarias, terreno, pesquisa e desenvolvimento, entre outros, pode ser facilmente substituido
por outro tipo de investimento, que ndo possui necessariamente uma contrapartida na economia
real. Essa capacidade, aflorada apo6s a liberalizagdo do mercado financeiro e criagdo de
inUmeros dispositivos para investimentos em produtos financeiros, libertou as firmas da

necessidade de ter retorno somente através de sua atividade principal.

O somatorio de incentivos contrarios a acumulacao produtiva colocou em xeque a
capacidade de acumulacdo do sistema capitalista de entdo, que dependia da continuidade da
expansdo da capacidade de produzir. Portanto, partir dos anos 1970, as FNFs, que pareciam a
beira de um novo colapso e destruicdo de seu capital, encontraram nas forcas historicas do

sistema financeiro, um caminho para a sobrevida de sua acumulacéo.

Foi-lhes permitido buscar alternativas temporariamente viaveis & acumulag&o fisica
de capital, que ndo se relacionavam com as deficiéncias tipicas de um sistema produtivo
moribundo. Havia o que se poderia considerar um tremendo paradoxo se formando nesta época.
Ao mesmo tempo em que se observava uma desaceleracdo dos investimentos e do crescimento
de capacidade produtiva das empresas, se comparado aos periodos imediatamente anteriores,
havia uma gigantesca expansdo do mercado de crédito. Tanto a oferta se expandiu, pela
desregulamentacé@o dos servicos financeiros, quanto a demanda, com base num aumento dos
empréstimos tomados a época, onde a divida das firmas cresceu mais de 50% desde o fim da
Era de Ouro (Crotty, 2005, p. 83).

O sucesso com que o capitalismo iria empurrar suas barreiras por diversas decadas
passou a estar intimamente ligado a sua capacidade de endividamento dos Estados, firmas e
familias, de forma a “comprar tempo” (Streeck, 2018), para o regime de acumulacdo pos-
fordista.

A ascensdo do capital ficticio foi de extrema importancia na recuperagédo do setor
financeiro. Pela primeira vez, era essa modalidade de capital que tomava a dianteira das

financas e ditava a dindmica econdmica mundial. A posicdo de diversos economistas
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heterodoxos relaciona a queda da taxa de acumulacdo de capital com o desvio dos montantes
outrora destinados ao investimento produtivo para a esfera financeira (Chesnais, 2016, p. 17).
A ldgica por trads dessa substituicdo era extremamente simples para os ortodoxos e néo
apresentava uma ameaca de longo prazo ao sistema de acumulagéo, bastasse tdo somente a
comparacdo entre os rendimentos esperados, que 0s gerentes faziam suas escolhas 6timas.

Segundo Tobin:

“But why should the community wish to save when rates of return are too unattractive to invest?
This can be rationalized only if there are stores of value other than capital, with whose rates of

return the marginal productivity of capital must compete” (Tobin, 1965, p. 671).

Os economistas mais ortodoxos néo estranhavam a proliferagdo deste tipo de capital
e a capacidade de endividamento e celebravam a oportunidade de uma nova via de investimento
que garantisse a riqueza das firmas e a expansao do crédito internacional. Tobin estranhava os
modelos anteriores de crescimento por ndo serem, pelo que ele denominou, “ndo-monetarios”.
Ou seja, eles ignoravam totalmente as escolhas de portfdlio das firmas, concentrando em

somente um ativo em sua andlise: o capital produtivo.

Em 1965, Tobin, notou a potencialidade contraditoria da relacéo entre investimento
financeiro e real. Estes investimentos poderiam ser substitutos, de forma que os fundos
disponiveis fossem direcionados a ativos produtivos ou ndo. A determinacdo dos destinos seria
feita através da taxa de retorno entre os tipos de investimentos. Tobin (1965) supunha que uma
hipotese realista era de que a comunidade empresarial iria manter uma proporcdo de ambos 0s
ativos de acordo com sua respectiva lucratividade. Para o autor, a proporgao entre os ativos se

estabilizaria, ao redor de uma situacdo de equilibrio.

Neste sentido, o investimento financeiro poderia gerar um crowd out nos
investimentos produtivos. Tobin descartava a possibilidade de que o investimento em ativos
financeiros substituisse o investimento em ativos reais em nivel macroecondémico o que, hoje,

sabe-se que era uma expectativa irrealista.

A partir da década de 1970, a queda da lucratividade nos setores produtivos ndo
obedeceu aos ciclos de investimento previstos por Tobin, mas permaneceu em uma tendéncia
continua de queda por algumas décadas. Ao mesmo tempo, os ativos financeiros passaram a

apresentar um perfil inflacionério, devido as mudancas institucionais em curso.

Os investimentos financeiros ou investimentos em portfélio ganham uma

predominancia @ medida que o objetivo fim das empresas ndo-financeiras reduzia seu retorno e
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o mercado financeiro passava por um processo inflacionario. A enorme quantidade de capital
ficticio em todas as suas formas foi objeto de incessante comércio financeiro globalizado, ligado
a poderosos conglomerados financeiros, respaldados por politicas governamentais via uma
variedade de canais econémicos e institui¢ces politicas. Ao comparar o ritmo do crescimento
dos ativos financeiros frente ao ritmo do crescimento de todos os produtos e servicos
comercializados da figura 1.2, podemos perceber o qudo dindmico se tornaram as finangas

frente a economia real.

Entretanto, o alento, ou o0 “tempo comprado”, nas palavras de Wolfgang Streeck
(2018), trazido pelos novos investimentos as firmas ndo-financeiras foi puramente virtual. N&o
pelo fato de ndo portarem riqueza, pois 0s detentores do capital financeiro se apropriaram de
grande parte da riqueza mundial. Mas a sua relacdo era meramente distributiva, pois o capital
ficticio, por defini¢do, ndo possui (caso possua, seria irrisorio) contato com a producao real e
mais valia. Isso foi destacado por Lapavitsas (2009, 2013), que denomina, tal como apontado,

este fenbmeno como expropriacao financeira.

2.2. A crise adiada, o capital ficticio e a performance das firmas ndo-financeiras

Conforme a narrativa apresentada até o0 momento neste trabalho, identificamos a
financeirizacdo como uma etapa sisttmica do capitalismo moderno, como consequéncia
imediata das transformagdes profundas do seu modo de funcionamento ordinario. O caminho
do capitalismo perpassa, inevitavelmente, uma sucessao de crises apresentada nas mais diversas
formas. Ainda que tenhamos discorrido sobre distintas esferas nas quais se reproduziu a crise
econémica do pds-guerra, aqui, em um esforco para supor a alienacdo de outros determinantes,
trataremos da crise do sistema produtivo a partir da mudanca da I6gica corporativa das firmas

ndo financeiras.

Sempre iremos recorrer a tradicdo marxista, que implica que o sistema atual de
acumulacdo sofre de uma “fraqueza estrutural de longo prazo” (Streeck, 2016, p. 9). No limite,
quando todas as forgas contrariantes que atuam de forma a “comprar tempo” para o sistema
capitalista se esgotarem, colocar-se-ia um ponto final ao infindavel processo de acumulacgéo de
capital. O que foi percebido apos a crise econdmico-financeira mundial de 2007-08 é que 0s
fatores contrarrestantes ndo sdo (ou ao menos nao mais) efetivos, como escapatoria da iminente

crise de reproducdo do capital.
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O papel da ascenséo do capital financeiro foi essencial para romper as barreiras em
gue se encontrava o sistema fordista, ja beirando a década de 1970, livrando-o temporariamente
de uma iminente crise de acumulacédo, baseada na economia real. Essa nova dindmica, como
veremos nesta sessao, ndo se deu sem prejuizo para a economia global, exacerbando outros

tipos de contradigOes inerentes ao sistema capitalista.

2.2.1. Financeirizacao e a crise adiada

Chesnais (2016) é bem claro em relacdo ao processo natural das crises capitalistas
em reestabelecer as bases da acumulacdo do regime: “crises express the contradictions of
capitalist production and, in the case of great crises, its historical limits, but they also have the
cathartic function of clearing the way for new accumulation” (p.35). O vigor da verdadeira
recuperacdo ciclica e renovada da expansdo da acumulacéo de capital depende inerentemente

da escala de destruicdo do capital e das mercadorias durante a crise.

Streeck (2018), sublinha, entretanto, que esta crise deixou de seguir seu curso

natural, justamente pela deflagracdo do que se denomina financeirizacdo da economia: “o
adiamento e o prolongamento da crise do capitalismo democratico dos anos pds-guerra, por
meio da compra de tempo, estdo estreitamente associados ao processo, notavel, de evolugdo

capitalista que designamos como “financeirizacao’” (p. 45).

Paul Sweezy (1994) destaca de forma pessimista como estas novas forcas
desenvolvidas apds a Segunda Guerra afetaram a economia mundial: “What | do want to argue
is that recent changes [...] have so modified the modalities of capital accumulation that it has
ceased to be on the whole a positive and benign force and instead has turned into a terribly

destructive one” (p. 1).

Se observarmos o seculo XX, os principais periodos de expansao foram precedidos
e sucedidos por uma grande fase de destruicdo de capital, que sdo os casos da Primeira Guerra,
Grande Depressdo de 1929 e da Segunda Guerra Mundial. A configuracdo econdmica apds o
periodo de expansdo da Segunda Guerra foi um tanto quanto atipica, pois assegurava que nao
houvesse uma destruicdo do capital ficticio e produtivo da forma como aconteceu na década de
1930.

Tanto Chesnais (2016) quanto Streeck (2018) observam a importancia do
endividamento geral na manutencdo do sistema produtivo. Sobre o endividamento nas trés
esferas, Estado, firmas e familias, repousou o sucesso no qual o capitalismo poderia empurrar

suas iminentes barreiras materiais através de varias décadas, propiciando um gigantesco
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acumulo de capital ficticio na forma de pagamentos ao mercado financeiro, envolvendo

inimeras operacgdes especulativas.

Vultuosas massas de capital portador de juros e capital ficticio, em todas as suas
formas, asseguraram o funcionamento da economia mundial. Essas modalidades de capital
foram alvo de incessantes trocas em mercados financeiros globalizados, de forma mais ou

menos centralizadora, como demonstra a figura 1.6.

A ascensdo do capital financeiro, respaldado em capacidade produtiva ou nao,
sustentou a dinamica de expansdo da renda global por décadas. Como observado na primeira
parte deste trabalho, as finangas puderam suprir 0s sucessivos golpes sobre a renda da classe
trabalhadora, da mesma forma que auxiliaram as empresas ndo financeiras durante um processo
de estagnacgdo produtiva e forneceram aos governos uma saida pela via do Estado de Bem-Estar
social.

No entanto, essa nova dindmica trouxe consigo contradi¢cBes préprias, que
usurparam o modus operandi das empresas ndo-financeiras, de tal forma que criou, em si

mesma, 0 germe de sua mais nova (e mais intensa) crise.

2.2.2. Os aspectos empiricos das firmas ndo-financeiras financeirizadas nas economias
desenvolvidas

Houve uma grande mudanga no comportamento basico das firmas, de forma a
reorientar profundamente e de modo amplo e geral, todo o processo de acumulacdo de riqueza
gue havia dominado todos os regimes anteriores do capitalismo. Foi a forma de dar sobrevida
ao sistema de acumulacdo capitalista, apds a continuada dificuldade na qual se encontrava a
economia real. Lapavitsas (2009a; b, 2013) é um dos grandes autores que identifica o
deslocamento das relagdes econémicas para a esfera da circulagdo, em que o setor financeiro
foi capaz de extrair seu “lucro” diretamente das rendas e salarios por meio da expropriagdo

financeira.

O autor sustenta que a crise se transformou em global pela transformacéo dos
bancos e de instituigdes financeiras durante o curso da financeirizagdo, assim como pela
internacionalizagéo e liberalizagdo dos mercados financeiros. Segundo Costas Lapavitsas, as
outrora fontes de crédito e, portanto, de adiantamento de capital, se afastaram da producdo
industrial e comercial, posicdo com a qual concordamos. Entretanto, Lapavitsas canaliza essa
mudanca em direcdo ao endividamento familiar, indicando um recuo do capital, aos poucos,

das relagGes crediticias com o setor produtivo (Lapavitsas, 2009b, p. 115).
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Como sustentamos aqui, o redirecionamento das institui¢cdes financeiras para longe
do capital produtivo ndo se deu por um abandono das suas relagbes com as firmas néo-
financeiras, mas pela mudanca da gestéo de capital de ambas, instituicdes financeiras e firmas
ndo-financeiras. Na verdade, o volume de empréstimos cresceu vertiginosamente, assim como
houve um enorme aumento da participacdo das financeiras nos comandos das grandes
empresas. O que caracteriza, portanto, o afastamento do circuito financeiro do capital industrial
e comercial, ndo é o corte de relacdo entre mercado financeiro e firmas ndo-financeiras, sendo

a ascensdo e predominancia do capital ficticio nas relacbes econémicas.

Em concordéncia, Maria de Lourdes Mollo (2011) destaca que é fundamental a
nocdo de capital ficticio para entender a desarticulacdo entre producdo e circulacdo de
mercadorias e para entender a atual crise financeira. O fundamento principal destacado por
Mollo para reconhecer a crise capitalista dentro do desenvolvimento desta modalidade de
capital estd no afastamento por muito tempo dos precos de seus valores naturais, sendo
incompativeis as rendas geradas na economia produtiva frente a circulacdo de toda a riqueza

financeira.

Apesar de ser comum, denominar esta inflagdo dos valores financeiros como bolhas
financeiras, isso a reduz a uma formacéo atipica de precos relativos, fruto de anomalias nos
mercados. Este nome esconde o que é verdadeiramente este fenémeno, que é resultado do
funcionamento normal da economia capitalista financeirizada. O que estudamos aqui, portanto,
ndo é a inflacdo ocasional dos precos de certos ativos dentro da esfera financeira, mas uma

tendéncia inflacionaria de quase cinco décadas no ambito de toda a esfera financeira.

A mudanca dos perfis de investimento das empresas ndo-financeiras teve um papel
impactante dentro desta lo6gica. Poucos anos antes da deflagragdo da crise de 2008,
Stockhammer (2004) j& demonstrava apreensdo sobre os efeitos da financeirizacdo sobre o
processo de acumulagdo. Segundo o autor, o aumento setor financeiro tinha sido acompanhado
de uma reducéo do ritmo de acumulacéo de ativos fisicos. Para o autor, o elo estrutural desta
relagdo foi a substituicdo dos investimentos produtivos pelos investimentos em ativos

financeiros.

O autor procura responder a pergunta: se 0s investimentos produtivos, em nivel
macroecondmico, fossem substituidos por investimentos financeiros, isso importaria para o
ritmo de crescimento das economias A resposta é positiva. O que grande parte das teorias de

crescimento sugerem, em particular a Marxista e a Keynesiana, € que a acumulacdo e
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investimento em ativos fixos tiveram um grande papel na forga promotora por trés do historico
crescimento das economias capitalistas. Ainda que os debates sobre a “nova economia” baseada
no conhecimento enfatizem um grande papel do conhecimento e informacdo, isso nao

necessariamente implica que a acumulacgéo de capital se torna irrelevante.

“On the contrary, since physical capital and skills are often complementary and technological
progress has to be embodied in new machinery, capital accumulation may well be a precondition
of knowledge-based growth. Moreover, accumulation still turns out to be a major determinant
in comparative growth studies, and the slowdown in accumulation has been identified as one of

the reasons for the rise in European unemployment (Stockhammer, 2004, p. 720)”

Portanto, o estudo sobre a taxa e como se d& a acumulagdo de capital produtivo é
extremamente decisivo para compreender as dindmicas e a saude do sistema de producéo
capitalista. 1sso se demonstrou crucial com a deflagracéo da crise mundial de 2008. Tanto pelo
distanciamento entre as duas esferas de acumulacao, real e financeira, como pela queda do

dinamismo dos mercados de trabalho ao redor do globo, fruto da “financeirizagéo do dia-a-dia”.

Concluindo seu estudo, Stockhammer (2004) indica que, para os Estados Unidos,
Reino Unido, Franca, ha uma forte evidéncia que apoia a visdo de que a financeirizagao causou
uma reducdo na taxa de acumulagdo, o que ndo ocorreu na Alemanha. Isso, segundo o autor, é
dado pela relagéo inversa entre a renda gerada pelo setor financeiro e pela proporcéo de renda
retida pelos rentistas sobre a taxa de investimento. Ou seja, o desenvolvimento de um mercado
de controle corporativo sobre as firmas e a reorientacdo das prioridades dos gerentes,
conciliando com a geracdo de valor para o acionista, levou a uma reducdo da taxa de

crescimento desejada pelas firmas, impactando o crescimento em nivel macroeconémico.

De fato, Stockhammer, ainda que debrucado sobre o comportamento das firmas,
analisou variaveis macroeconémicas. E bem verdade, como ele acredita, que a letargia da
acumulacdo fisica desde o fim da Era de Ouro é um fenbmeno macro, apesar de baseado em

caracteristicas das firmas, ou seja, no ambito microeconémico.

Por outro lado, Orhangazi (2008) faz uma analise microecondmica e utiliza, para
os Estados Unidos, os demonstrativos financeiros de diversas firmas para que, em nivel
microeconémico, fosse estudado qual seria o impacto da financeirizacao e se isso corroboraria
o resultado trazido por Stockhammer (2004). O estudo parte da proposic¢do simples, a mesma
defendida por Stockhammer: serd que, de fato, o0 aumento das rendas financeiras pagas e

recebidas pelas FNFs, juntamente com a maximizagéo do valor dos acionistas e 0 aumento de
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pagamento ao setor financeiro, impactaram nas decisdes de investimento desejado das firmas,

reduzindo-o e afetando adversamente producado, renda e emprego?

Portanto, 0 modelo elaborado pelo autor se concentra em dois canais principais
sobre os quais a financeirizagdo impactou o investimento real. O investimento em ativos
financeiros gera um crowd out nos investimentos reais, ao passo que a maximizagao do valor
do acionista reduz a quantidade de fundos disponiveis que poderiam se tornar novos
investimentos®. Orhangazi escolhe pela andlise o investimento pois, segundo ele, “the growth
of an economy depends ultimately on the accumulation of physical capital and the technology
it employs” (2008, p. 872).

Dentro da extensa literatura sobre os determinantes do investimento em empresas,
Orhangazi organiza, além da variavel dependente e dos canais da financeirizacao, cinco outros
controles, sendo estes: receita esperada, receita de vendas, custo de capital e taxa de juros, fluxo

de caixa ou fundos disponiveis e taxa de endividamento.

Como a teoria da financeirizacdo preveé, foi observado empiricamente um efeito
negativo dos pagamentos ao setor financeiro sobre o investimento produtivo, inclusive em
diferentes especificacdes da industria, sendo elas grandes e pequenas empresas, do setor
manufatureiro ou ndo. Enquanto isso, os resultados financeiros das FNFs variaram de acordo
com o tamanho da empresa. Postula-se que, em grandes empresas, o efeito crowd out dos
investimentos financeiros sobre os produtivos seja bastante significativo, ao passo que, em
pequenas empresas, a receita oriunda dos investimentos financeiros fornece caixa suficiente

para novos investimentos produtivos, possuindo uma relagédo positiva.

Pelos seus resultados, Orhangazi (2008) ratifica que, de forma geral, a
financeirizacdo impactou negativamente o crescimento da economia apos a década de 1970.
Somente para o caso de pequenas empresas, as receitas financeiras se apresentaram como uma
fonte nova de recursos para novos investimentos produtivos e alavancagem do investimento,
producdo e emprego. Entretanto, conforme as empresas crescem, o efeito positivo das finangas
mingua, até o ponto de servirem como um entrave ao investimento produtivo pelo efeito de

crowding out.

4> Orhangazi também deixa claro que a maximizag¢do do valor do acionista pressiona para o aumento dos
retornos de curto prazo que, em compara¢ao com os investimentos reais, os investimentos financeiros levam
vantagem.



94

Também de forma similar, Tomaskovic-Devey, Lin e Meyers (2015) investigaram
0 impacto do aumento do investimento financeiro (e proliferacdo dos instrumentos financeiros)
das FNFs estadunidenses, com queda do valor adicionado das mesmas. O resultado chave
encontrado pelos autores é de que a financeirizacdo € associada a uma vertiginosa reducdo do
emprego. Este movimento era esperado tendo em vista que 0S recursos gque gerariam um
investimento esperado foram realocados para longe da producdo. Modelos em nivel da firma,
como os de Lin (2013) para emprego e de Davis (2014) para investimento, reforcam o
argumento de que o investimento financeiro das corporacfes nao-financeiras esta associado a

pouco emprego e investimento produtivo mediocre.

Tomaskovic-Devey, Lin e Meyers (2015) vdo mais adiante e relacionam o impacto

da aparente superestrutura do setor financeiro no desempenho econdémico dos paises:

“The influence of finance sector size on economic growth turns negative when financial services
become too large a share of an economy and in those cases rapid growth in financial services is
associated with declines in non-finance sector growth and that high levels of financial activity
crowd out investment and R&D in the non-finance sector. In a later paper, Cecchetti e Kharroubi
(2015) conclude that financial sector growth competes with the real economy.” (Tomaskovic-

Devey, Lin e Meyers, 2015, p. 5).

Demir (2007), por outro lado, analisa as especificidades do impacto da
financeirizagdo em economias em desenvolvimento. Ainda que com certas diferengas entre 0s
paises centrais e aqueles em desenvolvimento, estes Ultimos sdo afetados de forma assimétrica
pela competitividade dos paises desenvolvidos e, em especial, pela tendéncia historica dos juros
nacionais, que se traduziram em aumento da receita rentista nestes paises e aumento também
do custo do capital produtivo. “There are, however, commonalities as well: the financialization
in both developed and developing countries appear to be a reaction by the NFC to the falling
rate of profit” (Demir, 2007, p. 357).

Formam-se, portanto, analises solidas sobre os efeitos negativos no crescimento
econémico das economias financeirizadas ou em processo de financeirizacdo. Mais uma vez o
capitalismo faz fazendo exatamente aquilo que se espera dele: criar seus préprios meios de
destruicdo. As causas contrariantes da financeirizacao, que foram o apoio financeiro as familias,
a satisfacdo das necessidades produtivas das firmas e o recuo do Estado de Bem-Estar social
dos governos, comecam a nao suportar as proprias contradicfes que estes fatores levam

consigo.



95

O cerne desta questdo, concordando com a posi¢éo de Ben Fine (2013), é a forma
como se deu o crescimento do capital financeiro. A presenca das financas, representada pelo
capital ficticio, afastando-se e afastando as firmas de suas raizes da producdo (inclusive
lesando-as) e minando as condicGes sociais sobre as quais 0 processo de acumulagédo se da é o

principal determinante, apontado por nds, como germe da crise.

2.2.3. O capital ficticio e a crise

A importéncia do entendimento do capital ficticio foi destacada em diversas partes
deste trabalho, pois este é entendido como instrumento chave de deflagracdo da Gltima crise
vivida pela economia global“e.

E importante definir uma divisio basica no capital financeiro, para a devida
separacao entre o tipo de capital que antecipa a producéo e o capital que ndo esta diretamente
relacionado com a geracdo de novos servi¢os ou produtos. O capital do financeiro é dividido
em duas partes: o capital portador de juros e o capital ficticio. Historicamente, o
desenvolvimento do capital financeiro esteve intimamente ligado & dindmica da economia
produtiva, conforme ja demonstrado. Ja o capital ficticio, como um tipo de capital financeiro,

teve pouco ou quase nenhum efeito sobre as taxas de acumulacéo global até o século XX.

N&o nos alongando excessivamente em definir novamente o capital ficticio, o
conceituamos dentro da teoria do valor trabalho marxista, a partir das no¢des de producéo e

valorizacdo que permeamos ao longo dos dois correntes capitulos:

“Marx (1986) , porém, define o capital ficticio em contraposicéo ao real, mas como algo distinto
do capital dinheiro de empréstimo ou capital portador de juros que constitui o crédito bancario.
Enquanto o capital real, no processo de producéo, por meio da exploracdo da forca de trabalho,
gera mais valia que garante sua propria expansdo, o capital ficticio é analisado como o que
ocorre ao se desenvolver o sistema de crédito e perde relagdo com a producdo real.” (Mollo,
2011b, p. 451)%

De forma geral, o capital ficticio é associado a valorizagdo efetiva do capital sem
que este passe pela producéo e se altere, de fato, seu valor, com base no trabalho, a exemplo

46 Na primeira parte deste trabalho focamos na diferenciacdo entre o capital produtivo e o capital ficticio,
especialmente a partir da transicdo do centro financeiro mundial de Londres a Nova York. A exalta¢do do papel
do capital ficticio ndo é feita levianamente e a no¢do de Marx sobre capital ficticio é surpreendentemente
aplicavel, mesmo depois de um século e meio.

47 Maria de Lourdes apresenta uma diferencia¢do curta e eficiente sobre a diferenciac3o da valoriza¢do do
dinheiro por meio do crédito, que caracteriza o capital portador de juros e a valorizacdo do capital ficticio, para
mais, ler Mollo (2011b).
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das valorizagGes dos titulos de agdes, que se distanciam dos valores reais que Ihe deram origem.
Desta forma, é diferente do crédito, que consiste em dividas futuras sobre um capital, que sera

remunerada apos ser despendido na producao, obtendo um valor maior.

O capital ficticio ¢é, segundo Mollo (2011b), um caso claro de autonomia na
circulacdo em que “seu valor aparece, cresce ou cai conforme oferta e demanda, sem relagdo

direta com a producao cujos valores-trabalho sdo gerados”.

De antemdo, é importante salientar que o capital ficticio teve um longo e importante
papel nas economias capitalistas e ndo deveria ser considerado puramente como parasitario ou

predatorio. Entretanto:

“Fundamentally, however, it is money capital seeking to enlarge itself through speculative
claims on future income, signifying an attempt on the part of a fraction of the social capital,
centred in the financial sector but involving other sectors as well, to liberate itself from the
problems of the ‘productive economy' and the constraints of the law of value. Our claim is that
the proliferation of forms of fictitious capital whose ‘temporal value composition' is weighted
more and more toward AFV has emerged as a hallmark of the historical-structural crisis of

capitalism in the neoliberal era." (Smith e Butovsky, 2012, p. 42)

H4&, no contemporéneo formato do capitalismo mundial, a proliferagdo de formas
de capital ficticio e perverso crescimento insustentavel de divida. Como resultado, a extensdo
da “valorizacao da crise”, segundo Smith e Butovsky (2012), do capitalismo tardio, foi a falsa
percepcao de que os crescentes retornos sobre o capital ficticio eram a manifestacdo do aumento
da taxa de lucro global. E isto ndo era meramente tedrico, tendo em vista que 0s demonstrativos
e resultados financeiros das empresas ndo-financeiras apresentavam os retornos positivos sobre
investimentos em portfdlio lado a lado com o resultado do exercicio produtivo, ainda que sem
uma relacdo fundamental com o processo de criagdo de valor, isto €, a producgéo (ou atividade

fim da empresa ndo-financeira).

“[...] the impact of the growing specific weight of unproductive capital and of 'socially
necessary unproductive labor' in the advanced capitalist economies - an issue that not only
enormously complicates any empirical evaluation of the LTRPF, but also points to a certain
corruption or adulteration of Marx's law and to the declining dynamism of the capitalist mode
of production: 'If capitalism's tendency to promote the *objective socialization of labor and of
production once reflected its historically progressive role in developing the forces of production,

it now also reflects a hypertrophy of the capitalist state and the sphere of circulation - a
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hypertrophy which impedes the advance of the productive forces by diverting enormous

economic resources away from production’”. (Smith e Butovsky, 2012, p. 54)

Também Guttmann (2008) diagnostica a expansdo do capital ficticio com base na
proliferacédo de inovacges financeiras. Esse movimento, antecipado por Marx, percebia que este
capital seria um subproduto do sistema de crédito e do sistema de corporacdes de capital aberto
(Guttmann, 2008). Em paralelo, Mollo (2011b) salienta que foi a combinagdo dos elevados
riscos e dos mercados secundarios de acdes, (que permitiam uma variacdo dos precos das acoes
apos a oferta inicial de acdes - IPO), que permitiu uma mistura potente de ganhos especulativos,

tanto por parte dos players financeiros, quanto por parte das firmas ndo-financeiras.

“Os ganhos especulativos ocorrem quando se espera a valorizagdo dos titulos os quais sdo
embolsados sempre que seus pregos sobem. Para que tal valorizagcdo ocorra, contudo, é
necessario renda maior, proveniente de lucros e salarios gerados na producdo para sustentar
demandas e ampliar, entdo, precos. O préprio crédito, porém, ampliado e usado de forma a
caucionar novas dividas e compras de ativos financeiros, permitiu que a autonomia entre

circulacéo e producao aumentasse ao longo dos ultimos anos.” (Mollo, 2011b, p. 452)

Krippner (2005) e Davis (2016) destacaram a propagacdo dos investimentos em
portfolio das FNFs, que ilustram este tipo de convergéncia e preferéncia pelo capital ficticio.
De modo bem generalizado, as empresas ndo-financeiras passaram a rejeitar investimentos que
envolviam custos diretos e beneficios demorados, que tendem a reduzir os lucros de imediato,

apesar de um efeito geralmente maior a longo prazo.

“On the asset side of NFC balance sheets, there has been a sustained shift in firm-level portfolio
composition since the early 1980s away from fixed capital and toward—Ilargely liquid—
financial assets. This portfolio shift has been traced to declining corporate profitability after the
late 1960s, accompanied by increasing uncertainty due to slower global aggregate demand
growth and increased exchange rate volatility following the collapse of Bretton Woods” (Davis,
2016, p. 117-118)

O que, de fato, se passava, era o investimento cruzado das empresas em titulos umas
das outras, inflacionando o mercado de capitais, com a ajuda dos investidores institucionais,
que expandiam enormemente seu capital e representavam uma demanda sempre constante de
ativos financeiros. O resultado das firmas dependia diretamente de suas performances no
mercado financeiro, assim como de instrumentos que nao se relacionavam com a prépria

producdo.
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Por exemplo, segundo Guttmann (2008) a proliferacdo das securitizagdes passou a
ser de grande importancia no fechamento dos resultados de desempenho tanto dos bancos, como
outras instituicdes financeiras, mas também das firmas nao-financeiras. Da mesma forma, 0s
derivativos, mesmo que criados para reduzir o risco sobre o preco de venda de alguma
mercadoria especifica, passaram a ser alvo de grandes apostas financeiras, cuja volatilidade
apresentava altos ganhos e, também, vultuosas perdas, mesmo que estas negocia¢fes nao
apresentassem relacdo com a producdo da propria firma. O autor ainda chama a atencgéo que,
com 0 acesso ao crédito, as operacOes alavancam a rentabilidade esperada. Mollo (2011b)

corrobora tal afirmagéo:

“Zerbato (2001), analisando o processo de financeirizacdo das economias, lembra que, quanto
mais a engenharia financeira é sofisticada, maior é a liquidez e menor parece ser a aposta
individual dos aplicadores nos ativos financeiros. Maior poderé ser, entdo, a divergéncia entre
precos dos titulos e acBes e os capitais reais que Ihe deram origem. Para os aplicadores
individuais no mercado financeiro, as compras de titulos e vendas répidas a pregos maiores
permitem aliar liquidez e rentabilidade e ampliam o carater especulativo das operagdes
(Chesnais, 1996).” ( p. 454)

Ainda que possa parecer arriscado, a ascensdo do capital ficticio cumpriu com suas
funcbes razoavelmente bem durante algumas décadas. Permitiu o acesso normal aos bens e
servigos por parte dos trabalhadores, em particular nas economias avangadas, em um momento
de clara tendéncia histérica de perda da participacdo na renda. Além do mais, permitiu quase
que indefinidamente, o endividamento dos Estados nacionais, ao passo que, empurrados pelo
movimento neoliberal, reduziram ao peso da renda governamental por meio da reducdo dos
impostos. Por ultimo, permitiu um retorno sobre o capital das empresas nao-financeiras, ainda

que com alto caréater especulativo e, portanto, instavel.

“Como ja analisava Marx em sua época, 0 processo de reproducdo do capital, elastico por
natureza, poderd ser tensionado ao extremo e a crise, adiada pela ‘demanda ficticia’. Esta, por
sua vez, sera criada pela fluidez de pagamentos que o acesso a crédito permite e pela propria
producdo aumentada” (Mollo, 2011b)

Seu papel como efeito contrarrestante da crise capitalista comprou tempo o
suficiente dentro do modo de producdo para que se tornasse, ele mesmo, a razdo da proxima
crise do capitalismo. A autonomia entre a circulacdo e producéo, que € a margem de receita do

capital ficticio, deixa de ser relativa. Mollo (2011a; b) entende que o limite se encontra
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justamente no processo de geracdo das rendas que sustentam a demanda por estes ativos (2011b,
p. 454).

O processo de acumulacdo produtiva dentro do sistema capitalista financeirizado
encontrava-se em ampla decadéncia, ainda que o volume de dinheiro circulando no mercado

financeiro mundial fosse multiplicado a cada ano.

Como vimos na sessdo anterior, o advento da financeirizacdo afetou negativamente
0 crescimento econdmico em economias ao redor do globo. Se por um lado afetaram a
capacidade produtiva das firmas de longo prazo, gerando menor produto potencial no futuro e
menor capacidade de gerar empregos, afetaram também a capacidade de endividamento das
familias, que chegaram em um nivel critico de subemprego, salarios declinantes e falta de
capacidade de honrar suas obrigacdes, 0 que gerou a crise do subprime em 2007 nos Estados
Unidos.

Quando lucros e salarios param de crescer, ou crescem pouco, a renda que
sustentava a demanda e o preco dos titulos e agBes caem, escancarando seu carater ficticio. 1sso
implica diretamente a importancia do que, na literatura marxista, € denominado de

reconhecimento social do dinheiro e na conversibilidade entre qualquer tipo de mercadoria.

Ainda que houvesse uma expansdo na esfera da circulagao frente a dificuldade no
lado real da economia (o0 que perdurou por diversas déecadas), tornando-se mais distante da
mensuracdo de valor do seu contetdo (perda de lastro do dinheiro na esfera produtiva), “nem

por isso a determinacdo social do valor acha-se dispensada” (Mollo, 2011a, p. 12).

A centralizacdo dos fluxos nos mercados financeiros centrais, a apari¢cdo de grandes
players financeiros, como o0s investidores institucionais e a continua expropriacdo financeira
das rendas do setor produtivo permitiram que os precos de mercado dos ativos financeiros se
mantivessem por um longo tempo valorizados, obtendo taxas de retorno acima da média.
Entretanto, como ja vimos, isso ndo ocorre sem que sejam geradas debilidades para o

funcionamento do sistema de acumulagédo produtiva como um todo.

“SituacBes como essa ocorrem porque o valor como relagdo social € uma relacdo quantitativa
gue precisa manter alguma compatibilidade entre producdo e circulagdo como etapas de um
mesmo processo social. Assim, mesmo se ndo ha proporcionalidade direta, a todo momento,
entre a producédo de valores e a sua circulagéo, ou entre producéo e distribuicdo, mesmo que o
capitalismo, por meio do seu objetivo de lucro e lucro maximo, procure se desvencilhar dos

limites da producdo ao se apropriar do valor, ndo ha como manter o processo de acumulagdo de
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capital sem essa compatibilidade no capitalismo. Ou seja, distor¢es sistematicas e gerais entre

producdo e circula¢do conduzem a crises” (Mollo, 2011a, p. 12)

Para o capital ficticio, sua prdpria natureza ja implica desrespeito a lei do valor,
tendo em vista que possui um valor sem relacdo com trabalho. Consoante com Lapavitsas
(2009a), Mollo (2011a) e Streeck (2018), a superacumulacdo de capital ficticio na esfera
financeira durante o desenvolvimento da financeirizagdo se desenvolveu como um
aprofundamento das condicGes de exploracdo, endividamento e centralizacdo do capital, se
desvencilhando dos limites & sua valorizacdo. E o que Brunhoff (1990) caracteriza como uma

distribuicéo das rendas geradas.

Para isso, faz-se extremamente necessaria a continuidade da geracdo de valor no
circuito produtivo, de modo a gerar as rendas necessarias que serdo redistribuidas em favor da
valorizacdo do capital ficticio. Portanto, se ha um sistematico ataque ao sistema produtivo,
como houve durante cerca de quatro décadas, os ganhos ficticios, sustentados pelas rendas
oriundas da producdo, ndo podem se manter indefinidamente, haja visto a queda da demanda

necessaria a sua valorizacao.

Chegado ao limite, hd uma quebra geral do valor dentro do mercado financeiro,
quando este bate na sua fronteira de emancipacdo frente a economia produtiva. Observamos
desde 2008 a barreira ao desenvolvimento do mercado financeiro mundial, que se viu a mercé
da subita destruigdo de seu proprio capital, ndo fossem os largos esforgos dos Estados nacionais
e supranacionais em retirar da praga financeira todos os tipos de ativos “contaminados” pela
deflacdo, ocasionando uma nova leva de endividamento publico que segue se expandindo

mesmo 11 anos apds a eclosdo da crise financeira mundial.

Mas, como vimos no primeiro capitulo deste trabalho, o Brasil possui uma trajetoria
singular no processo de financeirizacdo de sua economia. A pertinéncia da pergunta desta
dissertacdo precisa ser elucidada, tendo em vista que outros autores como Lavinas (2017) ja
definiram o grande impacto das politicas sociais e da massifica¢do das finangas como um dos
grandes canais de financeirizacdo brasileira. Trazemos, portanto, na proxima sessdo, alguns
estudos empiricos que confirmam que ha um extenso campo de pesquisa em desenvolvimento

sobre a financeirizacdo das firmas nao-financeiras no Brasil.

2.3. A financeirizagéo de firmas nédo-financeiras no Brasil: estudos selecionados
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2.3.1. A autonomia financeira e o regime de crescimento liderado pelas financas

Braga (1985) descreve que hd uma busca da valorizacao dos capitais pelo processo
de capitalizacao e pelo processo de geracdo de renda (vinculado diretamente a producéo). Pela
autonomia e simultaneidade entre esses processos € que poderiamos definir se ha, nesta
estrutura, um perfil de dominancia financeira. Em uma economia liderada pelas financas, estas
poderiam estabelecer o ritmo da economia, dado que sdo elas que atuam por vezes reprimindo

e outras vezes amplificando o processo dos investimentos.

E da natureza da atividade financeira e especulativa buscar em seu setor ou em
outros, ativos que incrementem seu valor no tempo. Dessa forma, o capital ndo é estatico, mas
se move na direcdo que possui 0 maior retorno esperado. Braga (1985) afirma que, ainda que
mantendo parte de suas “bases industriais prioritarias”, o capital especulativo vai variar de

posicao e dirigir-se inexoravelmente as atividades especulativas (p. 375).

“E necessario relembrar que a producao capitalista em si ja tem um objetivo monetario. Fazer
dinheiro é proprio da atividade produtiva no capitalismo. O fim Gltimo é a acumulagéo de
capital-dinheiro, incremento do capital em sua forma dinheiro, fim este que é magnificado com
0 desenvolvimento daquela macroestrutura financeira. Assim a especulagdo intrinseca as
unidades empresariais proprietéarias do capital conduz a que cada uma destas componha suas
estruturas de ativos e passivos de modo a obter fluxos de dinheiro que sustentem lucrativamente
seus investimentos e viabilizem suas transagdes financeiras, ora marcadas pelo ganho financeiro
estrito, ora por um endividamento além de suas possibilidades internas de expansdo da escala

de investimentos; ou ainda, por uma combinagdo heterodoxa de ambas.” (Braga, 1985, p. 375)

Braga (1985) identifica, j& antecipando-se ao seu tempo, um regime liderado pelas
financas no qual os capitais financeiros ditam o processo de investimento e de acumulacdo da
economia e, por assim dizer, determinam as atitudes das firmas ndo-financeiras. O elo
produtivo-financeiro forjado nos planos micro e macroecondmicos resultaram em
desdobramentos contraditorios que articularam estruturalmente a demanda efetiva com a

circulacdo financeira.

“Num aspecto, porque é o investimento que produz os lucros brutos sancionadores dos retornos
financeiros (ativos financeiros). Noutro aspecto, é a acumulacdo financeira que potencializa a
escala do investimento, ademais de ser aquela que agiliza a capitalizacdo (formacdo, inclusive,

de capital ficticio) e a obtencéo de liquidez para os ativos.” (Braga, 1985, p. 376).

No entanto, ha uma dupla interacdo entre “o jogo dos cash-flows”, conforme o autor

denomina, e a diregéo dos ritmos de investimentos. Se ora verifica-se um suporte do mecanismo
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financeiro ao sistema produtivo, ora hd uma maior autonomizagéo financeiro-especulativa. A
dominancia financeira, segundo o autor, é dada por mecanismos estratégicos. O movimento de
centralizagdo, que antes era caracteristico de momentos de crise, passa a ser a via normal para
0s periodos de expansdo. O movimento de centralizacdo implica operagdes nos mercados
financeiros visando o controle acionario de empresas, em meio a estratégia de aumento do que

poderiamos facilmente denominar de taxa de expropriacao financeira.

Bruno et al. (2011) desenvolvem os argumentos de Braga (1985), no entendimento
de que a financeirizacdo é uma “norma sistémica de riqueza” produtora de uma dindmica

articulada pela logica financeira (p. 732).

Bruno et al. (2011) avaliam a existéncia de uma estrutura econdémica liderada pelas
finangas e encontram evidéncias interessantes acerca do comportamento das empresas
brasileiras durante o processo de financeirizagdo. H4 um padrdo distinto no periodo de
financeirizacdo estudado (1980-2008): a financeirizacdo lastreada na inflagdo (1980-1993) e

aquela lastreada na renda de juros (1995-2008).

A primeira etapa foi caracterizada, nos termos de Braga (1985), pela predilecdo das
empresas nao-financeiras a investirem nos ativos mais liquidos, frente a incerteza produtiva
caracteristica da “década perdida”. Dessa forma, houve uma ampla adesdo ao investimento
financeiro, mais especificamente em ativos ligados aos mecanismos institucionais de corre¢do
monetaria e da indexacdo inflacionéria. Bruno et al. (2011) encontram uma relacao positiva nas
movimentacOes inflacionarias com o valor adicionado das institui¢fes financeiras e também

com o PIB brasileiro.

O segundo padrdo é caracterizado pelo deslocamento da acumulacdo em direcdo
aos derivativos e titulos vinculados ao endividamento publico. Isso pois o periodo é demarcado
por uma altissima taxa de juros reais. Os autores denominam este fenémeno de financeirizacéo

usuraria, pois as firmas concentravam seus ganhos na propriedade de titulos de divida publica.

Dessa forma, no Brasil, 0s canais rentistas-patrimoniais foram um importantissimo
eixo de acumulacgdo e base da subordinacéo das atividades produtivas ao circuito financeiro,
principalmente no periodo 1991-2003, em que o lucro empresarial praticamente se confunde
com o lucro ndo operacional. Estes fatores, inclusive, levaram o pais a uma taxa de acumulagéo
de capital fixo produtivo a um ritmo incompativel com o forte crescimento econémico de 2003
a 2008, além de promover a concentracdo funcional da renda em favor dos lucros e em

detrimento dos salarios.
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“Concomitantemente, observa-se a expansao rapida da divida pablica interna indexada a taxa
de juros Selic, convertendo-a num dos principais eixos da acumulacdo rentista-patrimonial no
pais. Isso explica as tendéncias estagnacionistas observadas nesse periodo e permite a
interpretacdo de que o regime de acumulagdo entdo vigente era do tipo “finance-dominated
accumulation regime”[...]. Nesse primeiro periodo, a financeirizacdo bloqueia a taxa de
acumulacédo de capital fixo produtivo e torna o regime de crescimento estagnante.” (Bruno et
al., 2011)

Ainda que nem todo o periodo seja caracterizado pelo ganho financeiro
sobrepondo-se ao ganho produtivo, Bruno et al. (2011) definem a economia brasileira como
um finance-led growth pelos seguintes fatores: a rentabilidade financeira comanda as decisoes
de alocacdo de capital e a magnitude das taxas de crescimento econémico e sustentabilidade do
mesmo continuam sendo dependentes da norma da rentabilidade financeira real que a “alocacéo

ndo produtiva oferece ostensivamente as empresas e aos detentores de capital” (p. 747).

2.3.2. O ciclo financeiro e as firmas brasileiras

Se por um lado Braga (1985) e Bruno et al. (2011) tratam de desenvolver aspectos
caracteristicos da destinagdo dos recursos das firmas em uma era financeirizada, Corréa, Lemos
e Feij6 (2017) buscaram investigar as raizes do impacto dos ciclos financeiros na producéo e
na crise de 2015 e, por sua vez, a capacidade de oferta de crédito e financiamento das empresas,

isto é, a origem de Seus recursos.

A hipoétese dos autores é de que a crise financeira e a recessdo mundial alteraram os
ciclos macroecondmicos interno e externo, impactando negativamente, no Brasil, “as decisoes
de investimento em ativos fixos e afetando as estratégias patrimoniais de bancos e empresas
ndo financeiras” (Corréa, Lemos e Feijé, 2017, p. 2). Os autores incorporam na analise tanto a
literatura sobre financeirizagdo como o aparato tedrico de Minsky pois, segundo os autores:

“QO aparato tedrico desenvolvido por Minsky (1986; 1992) sobre posturas de financiamento das
empresas € a vulnerabilidade financeira é essencial para conectar o fenémeno da financeirizacéo
ao nivel da firma e seus efeitos sobre o investimento produtivo e a instabilidade econdmica.”

(Corréa, Lemos e Feijo, 2017, p. 3)

A hipdtese principal que € retirada da hipotese de instabilidade financeira (HIF) de
Minsky € que as economias nao tendem ao equilibrio. Em segunda instancia, os autores
reforcam que houve uma mudanga central no papel do capital financeiro dentro da economia.
Observam que seu papel histérico de investimento em ativos de capital para producdo de bens

que possuiam expectativa de lucro para assim extrair sua renda, transferiu-se para uma moderna
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gama de produtos e servigos que ndo necessariamente se assentam na acumulacdo de capital
com geragdo de renda e emprego em nivel agregado. Isso se faz por uma exacerbagéo da busca
por liquidez e rentabilidade dos canais financeiros, permitindo geracdo (ou expropriacédo) de

riqueza sob forma de ativos que ndo geram renda e emprego.

A questdo é que a acumulacdo de riqueza ndo se limita a expansdo do estoque de
capital produtivo, mas também a acumulacéo de capital financeiro. Quanto mais o0 aumento da
riqueza agregada for resultado do aumento da riqueza financeira, que € o caso de uma economia
financeirizada, mais dependentes serdo as taxas de crescimento ao humor do mercado
financeiro. Isto é, as decisdes que envolvem um longo periodo, como o investimento produtivo,
dependem em grande parte das decisdes tomadas por empresas financeiras a expandir o
financiamento. Isso implica situacdo semelhante a de um regime liderado pelas financas, mas

explicado pelo lado das firmas financeiras, isto é, da oferta de crédito.

Isso sugere que a reducao das expectativas do retorno financeiro ou das margens de
lucro deste setor implicard em uma reducéo da oferta de novos empréstimos ou 0 aumento do
custo dos empréstimos, por meio dos juros. De forma que os servicos financeiros devem sempre
ser privilegiados na reparti¢do dos ganhos produtivos e este privilégio deveria sempre aumentar,

independente da taxa de crescimento econdmico.

A relagdo dos ciclos financeiros com a financeirizagdo acontece quando, em
momentos otimistas do mercado, hd um volume maior de empréstimos que garanta o
rendimento de empresas financeiras. Ja em periodos de baixa expectativa, 0s juros se elevariam,
compensando a reducdo do crédito ou da taxa de crescimento econdémico. Isso permite,

invariavelmente, que o setor financeiro cresga sua participacdo na economia no longo prazo.

A economia brasileira, no periodo de 2004 a 2015, passou por uma fase de
crescimento e otimismo, com uma taxa média de crescimento do PIB e da formac&o bruta de
capital fixo (FBCF) de algo em torno de 4,4% ao ano. Corréa, Lemos e Feijo (2017) apontam
que a crise financeira internacional e seus desdobramentos interromperam este pequeno ciclo
virtuoso da economia brasileira, fazendo com que o mercado financeiro revisasse suas

expectativas de retorno.

Esse ciclo de expectativas, ora otimista, ora pessimista, fez com que as empresas
ndo-financeiras apresentassem o tipico comportamento previsto por Minsky (1982) acerca de

sua HIF. Ainda que a principal fonte historica de financiamento da acumulagdo de capital das
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empresas brasileiras se desse a partir do autofinanciamento, essa caracteristica passou a mudar

a partir da década de 1990, principalmente para as grandes empresas e de capital aberto.

O ciclo de expansdo apresentado entre 2004 e 2015 fez com que as empresas
brasileiras fossem estimuladas a expandir seu endividamento e ao mercado financeiro a
expandir o crédito. Durante este momento, as empresas com perfil de endividamento
considerados ponzi, que é o perfil que apresenta grande exposi¢do ao risco sistémico e de
contagio, aumentou consideravelmente, chegando, em 2015, a mais de 50% das empresas

brasileiras, segundo Corréa, Lemos e Feijo (2017).

A partir de 2008, ano da crise mundial, houve uma revisdo das expectativas de
retorno sobre novos investimentos, tanto pelo lado das firmas ndo-financeiras, do lado da
demanda, quanto pelo lado das firmas financeiras, pelo lado da oferta de crédito. Nao obstante,
aexcecgdo de 2010, a taxa de FBCF foi declinante até 0 momento da deflagracao da crise interna,
em 2015. Se por um lado o retorno sobre novos investimentos ndo compensaria 0 custo do
capital novo instalado, por outro, quase metade (49%) das firmas ndo-financeiras néo
conseguiam ao menos gerar caixa suficiente para o pagamento de suas despesas financeiras no
ano de 2015 (Corréa, Lemos e Feijo, 2017, p. 17).

Portanto, segundo Corréa, Lemos e Feijo (2017), a economia brasileira ficou
altamente sujeita a instabilidade financeira e ao contagio, especialmente pelos mecanismos

desenhados sob a financeirizagdo do aparato econdémico do Brasil.

2.3.3. Financeirizagao, investimento e emprego

Em outros dois estudos, utilizando empresas ndo-financeiras selecionadas do Novo
Mercado da Bovespa, Attilio (2016) e Miranda e Matos (2016) investigam, ao analisar seus
demonstrativos financeiros, a capacidade das FNFs de gerar empregos e a estratégia de

expansdo sob os impactos da financeirizag&o.

Como discutimos ao longo deste capitulo e do anterior, a mudanca da logica
corporativa e do processo de acumulagdo como um todo sob o regime de financeirizagéo,

prejudicou os trabalhadores na disputa capital e trabalho.

No interior das empresas, houve um aumento da desigualdade de rendimentos entre
acionistas, gerentes e outros empregadores que ndo dispunham de nenhuma propriedade sobre
a firma. A disparidade ocorreu pela estratégia de maximizacdo do valor do acionista, que
priorizou a geracao de rendas sobre a propriedade e ndo sobre a producdo. Dessa forma, 0s mais
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castigados foram os trabalhadores cuja renda estava mais ou menos ligada a sua producéo e/ou
produtividade.

Além da desigualdade entre os empregados, a maximizacao do valor do acionista,
dada sua natureza de reducdo do escopo da empresa, também auxiliou na incapacidade da
geracio de novos postos de trabalho, e isso quando ndo aumentava o desemprego. E sobre esse

caminho que trilha o trabalho de Attilio (2016) acerca das empresas nao-financeiras brasileiras.

Segundo Miranda (2013, apud Attilio, 2016, p. 5), as empresas ndo financeiras de
capital aberto entre 1995 e 2012 aprofundaram a governanga corporativa do tipo maximizing
shareholder value (MSV). Para Attilio (2016), essa mudanca de comportamento das empresas
impactou a geréncia de recursos em desfavor do capital produtivo afetando, assim, sua

capacidade em salvaguardar ou gerar empregos.

Ao comparar as politicas de distribui¢ido de dividendos destas empresas com 0s
dados de geracdo de emprego setorial no Brasil, Attilio (2016) consegue verificar que hd um
efeito negativo da distribuicdo dos dividendos em relagdo ao emprego no mesmo setor.

Esse resultado foi ao encontro da estratégia de “downsize and distribute” de
Lazonick e O’Sullivan (2000), corroborando com os achados para a economia norte-americana
nos trabalhos de Davis (2016) e Orhangazi (2008).

Attilio (2016) utilizou a plataforma de dados da Economatica, da mesma forma que
fizeram Miranda e Matos (2016). Estes autores, no entanto, buscaram estabelecer um modelo
de combinacdo causal que explicasse quais variaveis poderiam impactar o investimento de
empresas brasileiras de capital aberto. Seus estudos demonstaram que 0s recursos oriundos da
divida, do lucro e da receita financeira “ndo foram usados para financiar o investimento, sendo
destinados a aplicacfes financeiras e a remuneragdo do capital (dividendos e juros sobre o
capital préprio e de terceiros)” (Miranda e Matos, 2016, p. 25).

Estes dois artigos de 2016 foram de vital importancia para a construcdo do modelo
que sera utilizado no proximo capitulo deste trabalho, especialmente pelo uso da mesma base
de dados, ainda que os autores ndo tenham trabalhado com uma série histérica.

Temos em maos, portanto, fortes indicios de que a economia brasileira passa por
um amplo processo de financeiriza¢do. A predilecdo pelos ativos financeiros, a caracteristica
usuréria do empresariado brasileiro, a exposicdo financeira, a estratégia de maximizagédo do

valor do acionista e a causalidade entre financeirizacao e investimento reforcam a importancia
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de se estudar este fenébmeno que pode ter contribuido massivamente para a deflagracdo da atual
crise econdmica no pais. Convidamos, entdo, o leitor a avangar para a investigacdo do modelo
de financeirizacdo brasileira inspirou-se nos trabalhos de Attilio (2016), Miranda e Matos
(2016), Orhangazi (2008), Stockhammer (2004) e Tomaskovic-Devey, Lin e Meyers (2015) e
Tori e Onaran (2018).
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CAPITULO IlI: Financeirizagao e acumulacéo de capital no setor corporativo n&o-
financeiro: uma investigacdo empirica na economia brasileira de 1995 a 2018

Ao longo dos dois primeiros capitulos apresentamos a pertinéncia do estudo sobre
financeirizacdo no mercado corporativo, tanto mundial, quanto brasileiro. A financeirizagdo
trouxe impactos diversos conforme se espalhava pelas diferentes economias e se adaptava as
suas realidades. Muito foi investigado sobre a performance de crescimento produtivo em
economias centrais ja desenvolvidas e o resultado sempre demonstrava que a expansao dos
ativos financeiros, apesar de concebidos para facilitar a alocacdo de servicos e financiamento,
agiu de forma inversa e serviu como um entrave para o desenvolvimento da cadeia produtiva.
Véo nesta linha eminentes trabalhos como Davis (2014), Krippner (2005), Orhangazi (2008),
Stockhammer (2004), Demir (2007) e Tori e Onaran (2018).

O Brasil, como visto no capitulo 1, retrata um contexto econémico de
financeirizacdo que difere do desenvolvimento da economia americana, que carrega consigo o
titulo de exemplo classico de uma economia financeirizada. No entanto, foi apontada uma
semelhanca entre o racional das empresas brasileiras com as empresas norte-americanas. Uma
vez que estas mesmas empresas, especialmente apds a abertura de mercado no Brasil,
competem entre si nos mercados internacionais de produtos, servicos e pelo acesso ao crédito,

é esperado que haja uma convergéncia entre taticas de governanca entre elas.

Confirmando essa proposicdo vdo trabalhos como Attilio (2016), Bruno et al.
(2011), Corréa, Lemos e Feijo (2017) e Miranda e Matos (2016). Sobre estes trabalhos, iremos
incorporar a analise das empresas brasileiras um estreitamento das técnicas de mensuracdo
utilizadas para os trabalhos empiricos de paises centrais, como EUA e Reino Unido, tentando
estabelecer uma base de comparacdo nas avaliacGes destes paises e abrir espaco para estudos

mais aprofundados no tema*®.

Desta forma, este capitulo sera dividido em trés partes. A primeira parte apresentara
detalhes técnicos e apresentacao dos dados, das variaveis e de suas tendéncias. A segunda se¢do
contera 0 modelo e suas especificacdes, enquanto a terceira mostrara os resultados, conclusées

e consideragdes acerca dos achados.

48 No Anexo | apresentamos na figura A1 uma tabela explicativa sobre os principais trabalhos que utilizamos
como base empirica para a formulagdo do nosso modelo de estudo. Esta presente na tabela as referéncias,
quais varidveis de financeirizacdo abordaram e qual o nivel de agregacao dos estudos, além do local e recorte
temporal.
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3.1 Financeirizagdo e acumulac¢éo de capital
3.1.1 Defini¢éo das variaveis

A definicdo das variaveis foi desenhada a partir das contribui¢cdes de Davis (2018),
Krippner (2005), Lazonick e O’Sullivan (2000), Orhangazi (2008) e Tori e Onaran (2018),
baseando-se nas razdes explicitadas na se¢do 2.1 do segundo capitulo deste trabalho.

O possivel elo entre financeirizacdo e acumulacdo de capital suscitou grande
atracéo da literatura, ainda que se mantenha incipiente no &mbito da pesquisa nacional. O que
investigamos a seguir € se a mudanca da gestdo corporativa como fruto de uma economia
financeirizada afetou de forma significativa a expansao produtiva no Brasil, analisado o periodo
entre 1995 e 2018. O ritmo de expansdo da capacidade produtiva foi escolhido por ser uma
variavel chave para o sistema capitalista, além de ter impacto direito no processo de geracéo de
emprego, produto e renda. “The growth of an economy depends ultimately on the accumulation

of physical capital and the technology it employs” (Orhangazi, 2008, p. 872).

Como nosso objetivo maior é avaliar os impactos da mudanca estratégica das FNFs
brasileiras, nossa variavel de interesse é o investimento. Vamos nos referir ao investimento,
como a taxa de investimento produtivo liquido, isto €, a variagdo ao longo dos periodos
analisados do imobilizado das empresas em relagdo ao imobilizado total. Isso implica que se,
contabilmente*, a taxa de investimento das empresas for igual a taxa de depreciacdo do aparato
produtivo, em nossa demonstracdo, a taxa de investimento sera zero. Caso seja maior, serd
positiva. Por outro lado, se a taxa de investimento real for menor do que a taxa de depreciagéo,
a taxa de investimento produtivo liquido sera negativa, como pode ser observado, especialmente

em periodos de crise.

A nossa varidvel de investimento produtivo liquido é, portanto, uma proxy de
investimento, obtido pela varagéo do imobilizado em relagdo ao imobilizado total, isto &, I;, =

(ime—im;_q)
img—q

%, Explicada a varidvel dependente, agora vamos contextualizar as varidveis

independentes e como elas se relacionam com a taxa de investimento liquido.

49 A variavel de investimento obtida através da variacdo do imobilizado somente considera a deprecia¢do
contabil, podendo carregar consigo o problema de ter varias geracGes (vintages) de capital coexistindo
simultaneamente. Entretanto, como esta variavel foi utilizada em demais trabalhos que cobriam o Brasil a
partir dos dados da Economatica, decidimos manter este padrao de analise.

50 ] é a taxa de investimento liquido; im é o imobilizado total e; t é o periodo.
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Pelo lado da economia real, temos outras varidveis chave, tratadas neste trabalho
desde o primeiro capitulo, quais sejam o lucro operacional e a demanda. O lucro é a efetivacdo
e sinalizacdo necessaria para 0 emprego de nova capacidade produtiva por parte das empresas.

Ceteris paribus, a lucratividade determina aonde € mais viavel a alocacéo dos recursos escassos.

Embora haja diversas formas de se calcularem os lucros e seu impacto sobre o
investimento, vamos nos ater as abordagens de Davis (2013) e Orhangazi (2008) cuja
especificacdo “emphasizes that future profits are unknown, such that investment depends on

the expected profit rate on new capital” (p. 9). Ja Orhangazi salienta:

“Under ‘true’ uncertainty, future profits and demand conditions cannot be known, so
expectations about future conditions are, in large part, formed on the basis of past performance.
Hence, expected profitability is one of the major determinants of investment. Consequently, past
profitability will be an important determinant of investment through the indication it gives about
future profitability. Moreover, if internal funds are preferred by management to external funds,
past levels of profits could affect investment by determining the level of internal funds available
for investment.” (Orhangazi, 2008, p. 873)

A taxa de lucro esperada possui uma relagdo positiva com o investimento uma vez
que fornece uma sinalizacdo positiva sobre os lucros futuros esperados das firmas sobre a venda
de produtos, mercadorias ou prestacdo de servicos, além de fornecer um alento a restricdo

interna de divisas para novos investimentos. Dessa forma, denominando a taxa de lucro

. luc ¢ vy g . -~
operacional como m; ,_; = lm# 51 em que “j” significa a quantidade de defasagens 6tima da
it—j

firma, temos que (I, ),Tt_]. > 0.

Orhangazi (2008) assume que a expectativa de lucro futuro impactando o
investimento dependerd do grau de utilizacdo da capacidade ou do movimento ciclico das
empresas. Para resolver esta questéo o autor utiliza a razdo de vendas por capital instalado como
proxy de utilizacdo da capacidade, enquanto, de acordo com os dados disponiveis na
Economatica, selecionamos o nivel do estoque relativo a capacidade instalada como proxy dos
movimentos ciclicos de negdcios. Os estoques representam uma variagcdo ndo esperada de
demanda por parte dos tomadores de decisdes das empresas. E a (inica variavel que nio possui
uma analise mais aprofundada de comportamento, pois reflete fortemente a qualidade de gestao

das empresas e a capacidade de forecasting das mesmas. Como uma elevacdo dos estoques

5177 é a taxa de lucro; luc é o lucro operacional antes de impostos e juros e; j é a defasagem 6tima de tempo
entre a variavel dependente e as variaveis independentes.
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indica uma queda da demanda ou aumento excessivo da oferta, sinaliza uma reducdo ou
estabilizacdo do investimento em nova capacidade produtiva, além do que a elevacdo do
estoque implica maiores custos de armazenamento por parte das firmas. Dessa forma, o estoque,

ponderado pelo imobilizado, sera tido como S;,_; = M 52 de forma que a (I, )St_,- < 0.

UM t—j

O endividamento das empresas surge como um outro componente de impacto sobre
a taxa de investimento. A taxa de endividamento sobre o patriménio liquido ou sobre o capital
tangivel tem sido usada em modelos de investimento cujo principio indica que altos niveis de
endividamento levam a fragilidade financeira e possuem um efeito negativo no perfil investidor
das firmas (Orhangazi, 2008, p. 874). Essa observacdo também esta presente no Brasil, trazida
pelo trabalho de Corréa, Lemos e Feij6 (2017) ao demonstrarem que o autofinanciamento como
principal fonte de financiamento de acumulacédo de capital no pais tem sofrido uma alteracéo

em seu padrdo ao longo das ultimas décadas.

Orhangazi (2008) argumenta que a percepcdo do nivel de endividamento ira
impactar as decisdes de investimento uma vez que, baixo o suficiente, uma elevacdo do
endividamento podera surtir um efeito positivo no investimento, enquanto em niveis
criticamente altos, uma elevacdo deste podera surtir efeitos negativos, via aumento de custos.

Desta forma, ponderando a divida total, isto é, a divida de curto e longo prazo, teremos a nossa

divep, t—j +di

iy Vipit—j ,
variavel D;,_; = X 53 de forma que (I, )Dt—j § 0 a depender do nivel de

imjt_j

percepcao do endividamento e da defasagem escolhida.

No entanto, Davis (2014) sustenta que, para as firmas nao-financeiras norte-
americanas, a correlacdo entre financiamento e investimento foi se aproximando de zero no
periodo de 1970 e 2010 (p. 72). Segundo a autora, as firmas estadunidenses comecgaram a
substituir os investimentos em capital fisico por investimentos em portfélio e, por isso, houve
uma queda da relagdo entre maior quantidade de divisas disponiveis e maior investimento e,
por isso, trazemos a tona a importancia de se destacarem as variaveis de financeirizacdo ao
nosso modelo que sdo, de fato, as grandes contribuicdes desta area para a avaliacdo do

crescimento econdmico moderno.

52 S é a taxa de estoque e; est é o estoque total em dado um periodo de tempo.
>33 D é a taxa de endividamento; div,, é o endividamento de curto prazo e; divy, é o endividamento de
longo prazo
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Em primeiro lugar destacamos os pagamentos financeiros ou financial payouts.
Esta variavel contém a maximizacao do valor do acionista (MSV), mas ndo se restringe a ela.
Além da contabilizacdo da distribuicdo de dividendos e recompra de agdes, também s&o
contabilizados nesta varidvel os gastos com juros, servi¢os financeiros ou outros tipos de
pagamentos feitos diretamente ao setor financeiro. A primeira vista, poderiamos considerar que
uma alta taxa de financial payouts poderia gerar um efeito negativo sobre investimento. Essa
relacdo é prevista na literatura sobre financeirizacdo pela mudanca da gestao corporativa sobre
a pressao do movimento de subalternacdo das forcas produtivas as forgas financeiras.

Entretanto, segundo Orhangazi (2008), este ndo € o Unico efeito possivel.

Embora o pagamento financeiro implique em uma fatia do lucro que deixa de ser
retido, fazendo com que os fundos internos para investimento se reduzam, uma alta taxa de
distribuicdo de dividendos poderia sinalizar uma alta lucratividade da firma e solvéncia, além
de aumentar sua credibilidade frente a seus acionistas. Essa estratégia poderia aumentar o
acesso futuro da empresa ao crédito, reduzindo seu custo, fazendo com que altas taxas de
pagamento ao setor financeiro induzissem uma posicao de investimento no futuro positiva. No
entanto, a literatura nos tem mostrado (Davis, 2018; Lazonick e O’Sullivan, 2000; Orhangazi,

2008; Tori e Onaran, 2018) que o efeito é predominantemente negativo. Dessa forma, nossa

., , - .- desfin;;—j+distdiv;¢_;
variavel é identificada por: P;;_; = ”m’l R 54 oU)p,_; So.
it—j

Por fim, temos a rentabilidade do investimento financeiro. A forma como a receita
do investimento financeiro atua sobre o investimento em capital produtivo também é ambigua.
Tanto Krippner (2005) quanto Davis (2014) identificam um efeito crowding out entre o
investimento financeiro e o produtivo. Essa abordagem segue a logica desenvolvida por
Stockhammer (2004) de que as taxas Otimas de investimento em ativos fixos ou financeiros se
sobreporiam de acordo com sua taxa de retorno e, especialmente, na taxa de retorno esperada
sobre 0 novo investimento. Isso possui sérias implica¢fes quando tratamos de uma economia
com alto grau de volatilidade e incerteza em investimentos produtivos por parte das firmas,

como retratam Miranda e Matos (2016).

No entanto, como resultado obtido por Orhangazi (2008) e Tori e Onaran (2018),
em firmas pequenas o efeito do aumento das receitas financeiras gerou um aumento do

investimento produtivo, via aumento de caixa destas empresas. Tendo em vista que essas firmas

54 P s3o os financial payouts, ou taxa de pagamentos financeiros; desfin sdo as despesas financeiras e; divpag
sdo os dividendos pagos.
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apresentam uma maior restricdo orcamentaria, as receitas oriundas de ativos ndo produtivos

poderiam ser utilizadas na estruturacdo de um capital produtivo maior no futuro. Desta forma,

., recfin;¢_;
temos a variavel R, = im—‘“,a(lt)RFt S 0%
, it—j -j

Assim, organizamos nosso modelo de investimento de uma firma nédo-financeira

sob o impacto da financeirizagdo da seguinte forma:

I, = F(T[t—j; St—j; Dt—j; Pt—jRFt—j )

(D

3.1.2 Dados

Analisamos o0s demonstrativos financeiros de cerca de 600 empresas néo
financeiras de capital aberto no Brasil, distribuidas entre o setor de agroindustria, extrativa,
transformacéo, servigos e comércio. Os dados foram obtidos pela plataforma Economatica e o
periodo coberto é de 1995 a 2018. Ainda que diversos estudos ja apresentem a financeirizacao
das empresas brasileiras em um periodo anterior ao Plano Real (Braga, 1985; Bruno et al., 2011,
Lavinas, Araudjo e Bruno, 2017), os dados existentes anteriores a 1995 sdo escassos 0 que
prejudica a anélise deste periodo. No entanto, cobriremos todo o periodo de ascenséao do perfil
usurario das empresas no inicio do Plano Real, do crescimento econémico da era Lula, da crise

econdmica mundial e da crise brasileira de 2015.

Nossa amostra € um painel ndo balanceado de empresas, tendo em vista que ndo é
um requisito que as empresas analisadas tenham observacdes para todos os anos do periodo,
ainda que seja exigido um minimo de 5 anos de observag¢6es continuas. A requisicdo de um
painel balanceado poderia, segundo Orhangazi (2008), introduzir um certo vies, no sentido de
que somente firmas que tenham sobrevivido durante todo o periodo seriam analisadas,
excluindo uma enorme quantidade de observacdes somente porque os dados ndo foram
reportados em alguns itens por alguns anos. Por outro lado, a cobertura dos dados da
Economatica aumenta com o tempo, isto €, conforme nos aproximamos de 2018, maior € 0
numero de empresas, bem como também aumenta o ndmero de variaveis, tais como a
distribuicdo de dividendos (observada a partir de 2004) e o estoque de ativos financeiros

(primeiro langcamento data de 2010).

> Ry é a taxa de receita financeira e; recfin sdo as receitas financeiras.
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E esperado alto grau de heterogeneidade entre as firmas, especialmente pela alta
diferenciacdo de atividade final e tamanho das empresas, ainda que todas sejam consideradas
grandes na economia brasileira®®. Para isso serdo feitos dois tipos de controle. Separaremos as
empresas por macrossetor e por tamanho. As empresas serdo separadas entre 5 setores,
conforme ja apontado: agroindustria, industria extrativa, de transformacéo, servigos e comercio.
Posteriormente, calculamos os ativos totais das firmas, separando o universo de investigacao
em dois grandes grupos, um das firmas que representam o quartil com a menor gquantidade
média de ativos totais e outro, com 0s 75% restantes. Visando eliminar outliers, vamos calcular
a média para cada variavel e eliminar as firmas que se encontram na cauda de 1% ou 99%.
Seguindo Chirinko, Fazzari e Meyer (1999) e Orhangazi (2008), nds ndo deletamos os outliers

sobre a varidvel dependente para evitar viés de selecéo.

A definicdo e escolha das variaveis teve como base diversos trabalhos empiricos
para os Estados Unidos, como Davis (2016), Krippner (2005), Lazonick e O’Sullivan (2000),
Moosa (2017), Orhangazi (2008) e Tomaskovic-Devey, Lin e Meyers (2015). Adaptando-os a
realidade sobre os dados de firmas ndo financeiras no Brasil, tomamos como base os trabalhos
de Attilio (2016), Corréa, Lemos e Feijo (2017) e Miranda e Matos (2016). Estas variaveis
encontram-se explicadas na figura 3.1. Todos os dados da Economatica foram deflacionados

pelo software de extracdo de dados da propria Economatica.

6 0 que pode ser discutivel neste trabalho é a representatividade da amostra de empresas na realidade
brasileira. Ainda que alguns trabalhos citem que pequenas empresas se alavanquem mais em ativos financeiros
de forma a aumentar seu fluxo de caixa, como (Orhangazi, 2008), ndo existem microdados disponiveis para
este nucleo empresarial no Brasil.
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Variaveis Definigdo

Receita ndo-operacional obtida através de investimento em

Receita financeira (Ry) portfélio, descontos obtidos e juros recebidos

Receita com a venda de produtos, mercadorias ou prestacdo de

Receita operacional (Ry) servicos
Ativo total (ATT) Somatorio do ativo circulante e ndo circulante

Pagamento de juros, servicos financeiros, distribuicdo de

Financial payouts (P) dividendos e recompra de a¢des (da prépria empresa)

Divida de curto e longo prazo

(D)
Estoque (S)

Total de empréstimo e financiamento de curto e longo prazo

Mercadorias, produtos (finais ou inacabados) ou outros bens em
posse das firmas

Ativos tangiveis utilizados na consecuc¢éo das atividades fins das

Imobilizado (im . L .
(im) firmas como imoveis, plantas e equipamentos.

Lucro antes do pagamento de juros e imposto de renda (LAJIR) e

Lucro operacional (7 . !
P () descontado do resultado financeiro

Aplicagdes financeiras

(Apl Fin) Total de ativos financeiros em posse das firmas

Fonte: Economatica

Figura 3.1: Defini¢cdo das Varidveis

A partir da organizagdo de dados ndo é possivel computar o resultado financeiro no
conceito que desejamos, que € o lucro financeiro. O lucro financeiro implica ganhos/perdas
sobre investimentos financeiros menos os custos a ele associados. A medida que a variavel da
Economatica “despesas financeiras” computa outras variaveis que remetem ao financial
payouts, foi decidido isolar as receitas financeiras, o que pode subvalorizar os efeitos negativos
desta variavel no investimento. Desta forma, contabilizamos somente a receita financeira para
este fim e as “despesas financeiras” como financial payouts, a maneira definida por Orhangazi
(2008).

A Economatica computa dados de dividendos recebidos e pagos somente a partir
de 2004, e de aplicacdes financeiras a partir de 2010. Como proxy da variavel “taxa de
investimento”, (ndo reportada na Economatica), seguimos o exemplo de Miranda e Matos

(2016) e utilizamos a varia¢do do imobilizado em relagéo ao imobilizado total.

Os detalhes das variaveis sdo observados na figura 3.2, todas em propor¢do do

imobilizado.
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Todas as Firmas N&o-Financeiras (1995-2018)
Variavel Média DP Obs
Investimento

overall 1.956 20.193 N =6736
between 8.324 n= 560
within 19.029 T-bar=12.02
Lucro Operacional
overall 10.320 N =7317
between 1.419 8.462 n= 560
within 7.878 T-bar=13.06
Financial Payouts
overall 5.660 N =7317
between 1.573 5.100 n= 560
within 3.858 T-bar=13.06
Estoques
overall 1.077 4.565 N = 6632
between 4.607 n= 560
within 2.036 T-ba=11.84
Receita Financeira
overall 1.854 N =7317
between 0.572 1.287 n= 560
within 1.428 T-bar=13.06
Divida Total
overall 1094144 2717833 N =7317
between 2262947 n= 560
within 1500641 T-bar=13.06
Receita Financeira*D,sq,
overall 0.7309 N = 1694
between 0.4409 n=136
within  0.1016 0.5650 T-bar =12.45

Figura 3.2: Sumdrio das Estatisticas. Elaboragdo prépria com dados da Economadtica. N é o numero de observagées, n é o
numero de subgrupos (firmas) e T-bar é o nimero médio de observagdes por firma, isto &, anos.

3.1.3 Evidéncia de Financeirizacao

As primeiras e mais contundentes evidéncias de financeirizacdo das empresas nao-
financeiras estd justamente na composi¢cdo de sua receita. Essa premissa foi levantada por
Arrighi (1994) e Krippner (2005) e permanece em destaque em quase toda a literatura posterior
que trata sobre a financeirizacdo das firmas ndo-financeiras. Os autores reconhecem a
financeirizacdo como um padrdo de acumulacdo em que os ganhos das FNFs se dao cada vez
mais pelos canais financeiros do que pela venda de mercadorias, produtos ou servigos, isto &,

por meio do servico final das empresas.

Para ilustrar esse movimento temos a figura 3.3. Nesta imagem observamos trés
tendéncias: a evolucdo das receitas operacionais (RO) e financeiras (RF) ponderadas pelo
imobilizado, cujos valores sdo dados pelo eixo direito e a relacdo RF/RO pelo eixo esquerdo.
A figura 3.3 apresenta uma tendéncia que corrobora a visao de processo de financeirizagdo da

economia brasileira.
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A receita financeira tende a crescer durante toda a série histérica abordada, o que ja
era previsto na literatura, embora haja alguns fatores a serem considerados. Em 1998 e 99 a
relacdo entre RF e RO ja era superior a 20%, podendo ser resquicio da receita obtida pelos altos
juros reais por via da ancora monetaria, como destacaram Bruno et al. (2011). No periodo entre
a ascensao do Partido dos Trabalhadores ao executivo nacional e a crise financeira mundial em
2008 o crescimento da receita financeira se deu de forma bem estavel. Portanto a relagéo entre
as receitas operacional e financeira com o capital instalado se deu de forma lenta e estavel,

também pelo crescimento acelerado do imobilizado nesta mesma época.

Destacamos da figura 3.3 a aceleracdo do aumento da receita financeira a partir de
2009, um ano apos a crise, com saltos de crescimento entre 2009-2011 (transi¢éo Lula-Dilma)
e 2015-2017 (periodo do governo Temer). Tanto em relagdo ao imobilizado, quanto em relagéo
a receita operacional, as receitas financeiras crescem em niveis absoluto e proporcional,

representando a tendéncia esperada de uma economia financeirizada.

70% 600%
60% /\/\
50% B
400%
40% B BEm
A alm

(
\

500%

= 3
©

c S
S =
3] o)
g o
o £
© =
i ©
DS c
o Re)
g ®
o 300% <«
R 1) g
2 30% / 2
8 4, ~ - \ >
c / \ | 200% ©
c 20% ©
T =
i / @
2 “ 100% ©
T 10% J °
S =
o (N
©
0% 0% -*q—')’
n O ™~ 0 O O 4 N OO & 1N O N 0 O O 4 N NN < 1n O I~ (&)
a O O OO OO O O O O O O 0O 0o 0O 0 4 d +d d A o «d «d )
a O OO 0O O O O O O O O O O O 0O OO oo o o o o o o

i i — i i o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

[ Receita Financeira/ Receita Operacional == == Receita Financeira/ Imobilizado Total

= Receita Operacional/ Imobilizado Total

Figura 3.3: Composi¢cdo da Receita da FNF. Dados Economadtica, elaboragdo prdpria.
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Figura 3.4: Rec.Financeira/Rec.Operacional por amostra setorial. Dados Economdtica, elaboragdo propria.

Vale destacar algumas questdes relativas ao comportamento setorial apresentado na
figura 3.4. O setor que apresentou a maior aceleragdo da porcédo de receitas financeiras frente
as receitas operacionais foi o setor extrativo. No inicio da série histdrica, a relacdo entre RF e
RO era de cerca de 5%, mantendo-se em uma tendéncia estavel de crescimento durante a
primeira década de 2000, mas saltando a mais de 256% em 2013, seu ponto mais alto e
consolidando-se em 108% em 2018. Por outro lado o comércio, servicos e agroindustria ndo
apresentam uma tendéncia clara ao longo do periodo analisado, mas uma oscilagcdo nesta
relacdo, enquanto a industria de transformacdo apresenta uma tendéncia a elevacdo da
participacdo da receita financeira, ainda que em um patamar inferior ao da inddstria extrativa.
Isso ndo indica que as receitas financeiras das empresas desse setor ndo estdo crescendo — como
é 0 caso do setor de servigos onde a renda financeira em 2008 representava cerca de 89% de

seu imobilizado e saltou para 833% em 2018.

N&o obstante, como observa Attilio (2016), a importancia da receita ndo-financeira
ainda € mais relevante para a sustentabilidade das empresas brasileiras. Embora com uma
participacdo decrescente, a receita operacional ainda representa mais de 70% dos fluxos

internos das firmas e a mais importante fonte de renda.
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A segunda varidvel, observavel na figura 3.5, diz respeito ao cambio da orientacéo
das empresas em direcdo ndo somente a maximizacdo do valor de seus acionistas, mas da
maximizagao dos retornos ao setor financeiro. E demonstrado na figura a porcéo do lucro antes

de imposto que se torna pagamento ao setor financeiro, inclusive superando-o em 2002.

Devemos considerar duas fases de comportamento dos financial payouts. O
primeiro recorte diz respeito a 1995-2002, tempo em que se consolidou o Plano Real, com sua
respectiva politica monetaria e cambial, resultante em altas taxas de juros reais. Por essa razao,
além da depressdo dos lucros das FNFs, houve uma grande elevacdo dos pagamentos
financeiros por parte das firmas com base nos elevados juros da época. Em um segundo

momento, a partir de 2003, até 2018, observamos outro comportamento.

Com uma brusca queda em 2003, o financial payout deixa de ser definido em
grande parte pelo nivel da taxa de juros. Na verdade, um outro fator comeca a entrar em voga
e ganhar peso nesta varidvel: a distribuicdo de dividendos. Ha uma elevacdo continua de
distribuicdo de dividendos entre 2006 a 2014, com uma posterior queda a partir de 2015. O que
percebemos dos pagamentos financeiros é que eles obedecem a dois momentos: um em que sao
determinados pela taxa de juros e outro onde o determinante é a distribuicdo de dividendos.
Ainda que analiticamente sejam causas bem distintas, a primeira pertence a um padréo de
financeirizacdo usuraria, caracteristica de paises em desenvolvimento, como o Brasil (Demir,
2007); enquanto a segunda tem uma dindmica mais moderna, correspondendo sobremaneira a
mudanga do ethos organizacional das empresas n&o-financeiras e diagnosticando o
aprofundamento do MSV.

Sobre o imobilizado, observamos uma tendéncia de crescimento baixa entre 1995
e 2009. No entanto, a partir de 2010 houve uma explosdo de pagamentos financeiros, levada a
cabo pela nova dindmica de distribuicdo de dividendos, levada a cabo pela estratégia de

maximizacdo do valor do acionista.



120

600% 120%
500% 100%
[e]
5400% 80% o
3 <
[e) -
£ 300% 60% =
= a
> £
2 200% 40% "~
=
100% 20%
0% 0%
un (o] M~ 0 [e)] o i o o < un [Ce] ~ 0 [e)] o — ('] on < un [(o] M~ o0
a O O OO OO O O O O O © O O O O ™ ™ «f ™ o o = o
a O O OO 0O O O O O O O O O O OO oo oo o o o o
i Ll i i i o o o o ('] o o o ('] o o o ('] o o o ('] o o

===Pagamentos Financeiros/ Imobilizado == Pagamentos Financeiros/ Lucro Antes de Imposto

Figura 3.5: Financial Payouts/ Lucro Antes de Imposto e Financial Payouts/ Imobilizado. Fonte Economdtica, elaboragdo
propria

A distribuicdo de renda financeira de parte do lucro antecipa a discussao de uma
varidvel de extrema importancia na avaliacdo e na historica viabilidade do sistema
financeirizado mundial, que ¢é a taxa de lucro do setor real da economia. Desde o primeiro
capitulo, ressaltamos que esta variavel viabilizou o desenvolvimento de forcas contrarrestantes
do capitalismo moderno e que talvez sem ela, o desenvolvimento da financeirizacao poderia ter
sido mais tardio. Aqui diferenciamos 0s setores, devido a grande heterogeneidade setorial no

que diz respeito ao comportamento do lucro empresarial.

O setor de servicos e a industria de transformacao, cujos comportamentos da taxa
de lucro sdo os mais dispares, foram isolados da seguinte maneira: ha primeiramente a taxa de
lucro de todas as FNFs; depois um indice que ndo considera o setor de servicos; e entdo

isoladamente o lucro da industria de transformacéo.

Em primeiro lugar, ndo podemos argumentar sobre a existéncia ou ndo de uma
tendéncia estrutural de queda de taxa de lucro. Primeiramente pelo curto espaco temporal
analisado e, em segundo lugar, por ndo haver um comportamento claro da taxa de lucro nos
setores econdmicos. Nossa abordagem sera, portanto, analisar periodos de curtas tendéncias da

taxa de lucro e qual seu impacto na dinamica temporal do investimento.
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Percebe-se que, comparativamente, o setor de servigos foi 0 setor que viu sua
margem de lucro sobre imobilizado crescer a partir do inicio da crise econdmica brasileira,

enquanto os demais setores patinaram (figura 3.6).

A principio, ha uma oscilagdo do lucro em torno da faixa de 15% do imobilizado,
gue pode ser considerada uma taxa alta. H&, porém, alguns periodos em que podemos destacar
comportamentos interessantes, como de 2003 a 2009, em que a taxa de lucro tendeu a cair em
praticamente todos os setores. Se formos recordar, foi 0 momento de ascensdo dos interesses
trabalhistas ao poder o que, de certa forma, resultou em melhora das condicfes da classe
trabalhadora, resultando em pressao sobre a taxa de lucro. Essa tendéncia se reverte apds a crise

financeira mundial
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Figura 3.6: Massa de Lucro Antes de Imposto/ Imobilizado por sub-amostras. Fonte Economdtica, elaboragéo prépria.

Em um segundo momento, observamos uma tendéncia erratica da taxa de lucro que
perdurou de 2009 a 2018, ndo havendo uma clara perspectiva de comportamento de longo
prazo. Em contrapartida, se prestarmos uma maior atengdo ao setor da inddstria de
transformacéo, observamos no comportamento da taxa de lucro caracteristicas que encontram
paralelo na tendéncia de queda. Este comportamento pode ser observado desde 2003, com uma
pequena oscilacdo durante os anos da crise mundial, mas com um novo retorno a queda,

inclusive tornando-se negativa de 2013 a 2018.

Outra varidvel de grande significado para o comportamento das firmas, levantada

nos dados do balango, é o endividamento das empresas. Essa varidvel é comumente mensurada
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em relacdo ao patrimonio liquido ou ao estoque de ativos tangiveis, isto €, ao imobilizado. Por
uma questdo de padronizacdo, a divida total, de curto e longo prazo, estd ponderada pelo

imobilizado.

A ascensdo da financeirizagdo e o endividamento possuem uma relagdo muito
direta, tendo em vista que um dos efeitos colaterais é justamente 0 maior acesso aos servicos
crediticios e maior perfil de alavancagem por parte das empresas, gerando uma situacao de
instabilidade financeira, conforme apontam Corréa, Lemos e Feijo (2017). Estes autores
salientam o perfil historico de financiamento das firmas brasileiras, sempre pautado no
autofinanciamento, seja por restricdo interna de fundos, pela pouca disposicdo do mercado
financeiro internacional ou até mesmo pelo alto custo histérico do endividamento pautado na

elevadissima taxa de juros real.

N&o obstante, Corréa, Lemos e Feijo (2017) salientam que houve uma mudanca no
endividamento das empresas brasileiras e € o que demonstra a figura 3.7. Entre 1995 e 2009
observamos uma tendéncia de aumento da divida interna das empresas, que saiu do patamar de
58% em 1995, para 278% em 2009. Entretanto, logo apds o impacto da crise internacional, a
divida interna de 804% em 2010 e cresceu quase ininterruptamente para 1322% em 2018, o que
indica um incremento substancial do endividamento privado neste periodo. Varias sdo as

explicacOes para a recente explosdo do grau de endividamento das empresas brasileiras.

Primeiramente, destaca-se a prépria construcdo da variavel. No periodo em estudo,
houve reducdo e até destruicdo da capacidade produtiva instalada, que se apresenta no
denominador da equacao, havendo, portanto, um crescimento relativo do endividamento sobre
imobilizado. Nao obstante, também houve uma queda do produto e do consumo no Brasil e,
simultaneamente, um aumento de pagamentos ao setor financeiro, seja por maior
recrudescimento e aumento dos custos no mercado internacional, seja por maior necessidade
de atrair investidores por meio de maior distribuicdo de dividendos. Também houve um
importante papel desempenhado pelo BNDES e pelo Banco Central, fornecendo crédito a juros
subsidiados para inimeras empresas da amostra e pela reducédo forgada da Selic promovida pelo

governo central ja na gestdo de Dilma Rousseff, incentivando a tomada de crédito.

Em contrapartida, também avaliamos a composicao da divida interna destas firmas
e nos deparamos com uma tendéncia de reducdo da proporcao da divida de curto prazo, que
tende a comprometer mais 0s recursos das empresas, sobre a divida total. Em 1995 a divida de

curto prazo representava 63% do total de divida das empresas, caindo para 38% em 2018.
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Figura 3.7: Endividamento das FNF. Fonte Economdtica, elaboragéo propria.

Essa tendéncia do endividamento de curto prazo traz um alento a situacdo de
possivel insolvéncia brusca das empresas por ndo poderem honrar seus pagamentos em uma
tipica situacdo de instabilidade financeira. 1sso ndo indica que as firmas brasileiras ndo estejam
adotando uma postura ponzi, conforme explicam Corréa, Lemos e Feijé (2017), pois de fato
houve uma maior exposicdo destas empresas em patamar elevadissimo, embora em direcéo a

empréstimoa de longo prazo.

A Figura 3.8 apresenta mais uma variavel chave para compreender a evolugdo da
economia financeirizada. Essa variavel é a composi¢éo de ativos das empresas nao-financeiras,
isto é, aonde estas empresas estdo alocando seus escassos recursos, 0 que diz muito sobre o
comportamento financeirizado ou ndo delas. Infelizmente o dado somente passa a ser disponivel
a partir de 2010, o que é muito tardio em relagéo ao processo de financeirizacéo brasileiro, cujo
estudo comeca a partir da década de 1980. Isso dito, os dados disponiveis nos ddo uma boa

ideia da saude do padrdo de financeirizacdo das empresas brasileiras.
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Total Agroindustria Extrativa Transformacéo Servicos Comércio
2010 209% 16% 314% 88% 935% 28%
2011 231% 8% 420% 111% 702% 23%
2012 298% 8% 635% 137% 750% 13%
2013 298% 7% 426% 81% 853% 21%
2014 260% 8% 378% 98% 682% 23%
2015 255% 15% 154% 92% 497% 23%
2016 223% 9% 166% 111% 881% 26%
2017 298% 9% 322% 112% 1301% 24%
2018 277% 14% 225% 88% 1216% 19%

Figura 3.8: Aplicagdes Financeiras como porcentagem dos ativos tangiveis. Fonte Economatica, elaboragdo propria.

Como podemos observar, a relacdo de ativos financeiros sobre o estoque de ativos
imobilizados é da ordem de 200%, patamar relativamente alto. Como base de comparacéo,
Orhangazi (2008) computa estes mesmos dados para a economia americana até 2002 e esta
relacdo era de algo em torno de 110%. Destacamos que a presenca do investimento financeiro
difere entre os setores, tendo a agroindustria e 0 comércio menores inversdes financeiras e a

inddstria extrativa e servigos com maior alavancagem nesta modalidade.

O movimento dos ativos financeiros em relacdo ao imobilizado é importante, pois
sdo os investimentos financeiros que determinam o crowding out dos investimentos em
capacidade produtiva. A relevancia desta variavel, no entanto, é mera ilustracdo, pois ela ndo

entrara, neste trabalho, na equacao de investimento, a exemplo da escolha de Davis (2018)".

Neste momento trataremos da dimenséo do efeito da combinacdo destas variaveis
para o que de fato queremos diagnosticar, que é a taxa de investimento destas empresas e sua
capacidade futura de gerar bens, servigos e emprego. A figura 3.9 ilustra a nossa proxy do
investimento para as mais de 560 empresas coletadas na amostra. Como destacado, a taxa de
investimento adotada é representada pela variacdo percentual do imobilizado ano a ano a partir
de 1996. O que podemos observar sdo momentos bem distintos, ainda que em somente 22 anos

de observacéo.

570 estudo de Davis (2018) introduz a variavel de investimento financeiro (que é a variacdo dos ativos
financeiros), de modo a construir uma funcdo de investimento total de uma firma que dispde de duas
possibilidades: investir em capacidade produtiva ou investir em ativos financeiros.
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Figura 3.9: Taxa de variagdo do Imobilizado das FNF. Fonte Economdtica, elaboragdo propria.

Entre 1996 e 2003 observamos uma média de destruicdo de capital produtivo na
ordem de 1,8% ao ano. Esta taxa foi impactada especialmente pelo fraco desempenho da
indUstria de transformagdo, que acumulou taxas negativas de crescimento do imobilizado
durante praticamente todo o periodo. Vale ressaltar que a dindmica de investimento da
economia como um todo acompanha de forma muito estreita a dinamica de investimento da
inddstria de transformac&o. Por ora ndo vamos fazer maiores consideragdes sobre esse aspecto,
mas ressaltar que Orhangazi (2008) ja destacava os efeitos da dinamica deste setor sobre o ciclo

de negdcios.

Contemporaneamente a este comportamento, observamos também uma alta por¢ao
da massa de lucro sendo pagas em forma de pagamento financeiro, sob forma de juros, uma
taxa de lucro estavel, assim como as receitas financeiras e endividamento, que subiam a taxas

baixas.

Na sequéncia, temos um novo ciclo a partir de 2003 até 2010, de rapido e vigoroso
crescimento dos investimentos, com apenas um vale no ano da crise financeira mundial, puxado
pela agroindustria e industria extrativa mais especificamente, ainda que todos os setores tenham

apresentado tendéncia de alta.

Neste momento também observamos uma queda brusca dos pagamentos
financeiros, que foi levado a cabo pela queda da taxa de juros referencial brasileira. Nestes anos
a taxa de lucro alcanga um novo patamar e ai se estabiliza, com tendéncia a queda, enquanto o

endividamento e a receita financeira mantém o mesmo comportamento do periodo anterior.
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Por Gltimo, temos o periodo 2011 a 2018, que € um ciclo de estagnacao e contracdo
da atividade produtiva, verificada ndo somente pela queda e nulidade do investimento, mas pela
destruicéo de capital produtivo no triénio 2015-2018.

Nestes anos, observamos uma mudanga bem significativa do comportamento das
varidveis chave. Em primeiro lugar, h4 uma nova elevacdo dos pagamentos financeiros,
impactados pela exploséo da distribuicao de dividendos por parte das empresas nao financeiras.
Concomitantemente, ha uma reducdo da taxa de lucro (inclusive prejuizo acumulado, se
observamos a industria de transformacdo) e ligeira recuperacdo a partir de 2016. No entanto,
também em 2010 observa-se uma explosdo do endividamento das empresas, que acelera seu
ritmo de crescimento até 2018. Neste mesmo periodo também observamos uma aceleracéo da
porcdo da receita financeira na composicdo da renda para empresas nao-financeiras, o que

implica maior rentabilidade deste tipo de investimento.

Acreditamos que nesta ultima etapa, houve uma congruéncia de fatores que levaram
as empresas ndo-financeiras brasileiras a se comportarem com um perfil de financeirizacdo mais

classico, & semelhanca do que foi observado nos EUA e Reino Unido.

Concluida a analise descritiva do comportamento das varidveis chave de
desempenho das firmas ndo-financeiras no Brasil, avangcamos para a préxima se¢do que busca

estabelecer uma relagdo entre elas e, em certa medida, a magnitude desta interacao.

3.2 Metodologia da Estimacgéo

No presente trabalho, foi reunido um conjunto de informagdes a respeito do balanco
financeiro das empresas brasileiras de capital aberto. Os dados foram coletados no formato de
Dados em Painel, cujos dados brutos congregam mais de 900 empresas. O numero médio de

observacdes por empresa é de cerca de 12 anos®®.

A estrutura de dados em painel apresenta importantes vantagens relativamente aos
dados cross-section, como possibilidade de controlar a heterogeneidade ndo observada e a

possibilidade de modelar interacdes dindmicas. A estrutura encontrada nos dados levantados

58 O periodo total coberto é de 23 anos.
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pela Economatica apresenta grande N e T pequeno, caso comum de dados microeconométricos
(Arellano e Bond, 1991).

Conforme Tori e Onaran (2018) e Orhangazi (2008), o processo de acumulacéo de
capital € um processo intrinsicamente dindmico, com uma ligacdo passada, presente e futura
com os niveis de acumulacdo persistentes. Dessa forma, em todos os modelos estimados,

utilizaremos a variavel investimento defasada, dando luz a nossa equacéo (I):

R =54 ), Q) 9 (), 1 G0, 4R, v
€y

Nos modelos dindmicos de dados em painel, os efeitos ndo observaveis individuais
sdo correlacionados com a variavel dependente defasada. Uma série dificuldade surge com a
modelo de efeitos fixos no modelo dindmico de dados em painel, particularmente no contexto
de T pequeno e N grande. Conforme Nickell (1981) demonstra, esse problema surge no
processo de retirada das medias, onde sdo subtraidas as médias individuais de cada valor de y

e X da respectiva variavel, criando uma correlacéo entre regressor e erro.

A média da varidvel dependente defasada observacdes de (T — 1) de y e 0 erro
médio contém valores contemporaneos do termo erro. A correlacdo resultante cria um viés na
estimativa do coeficiente da varidvel dependente defasada, que ndo é mitigado pelo incremento
de N, isto é, o numero de firmas. Como consequéncia, procedimentos padrdes como OLS
(Ordinary Least Squares) e GLS (Generalized Least Squares), apresentariam estimadores

inconsistentes a medida que N — oo.

Nota-se que 0 Vviés ndo é causado em razdo de um processo de autocorrelacdo do
erro, pois surge ainda que seja um processo independente e igualmente distribuido. No entanto,
se ha autocorrelagdo com o erro, o problema é ainda mais severo, dada a dificuldade de se

extrair estimadores consistentes para parametros auto regressivos neste contexto.

NOs desejamos obter um estimador 6timo de 8; a medida que N — oo paraum T
fixo, sem conhecimento inicial para as condi¢des ou distribui¢des dos erros (&;;) ou efeitos ndo
observaveis (n;;). Ademais, nossos dados representam um modelo de dados em painel ndo
balanceado. Isto é, uma amostra onde as observacdes consecutivas das unidades observaveis
estdo disponiveis, mas o numero dos periodos pode variar de individuo para individuo, além

dos pontos historicos aos quais as observagdes correspondem.
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A vantagem dos dados em painel ndo balanceado é a possibilidade de se explorar
uma amostra muito superior, inclusive podendo dividi-la em mais de um painel, apesar de
reduzir o impacto de selecdo das firmas no painel. Entretanto, como Arellano e Bond (1991)

assumem:

“In fact, nothing fundamental changes in the econometric methods provided a minimal number
of continuous time periods are available on each unit, and one assumes that if period-specific
parameters are present the number of observations on these periods tend to infinity. Of course,
the essential assumption is that the observations in the initial cross-section are independently
distributed and that subsequent additions and deletions take place at random” (Arellano e Bond,
1991, p. 281).

Portanto, o painel ndo balanceado pode ser acomodado na notacdo anterior sem
maiores preocupacdes. Dessa forma, para estimacdo do nosso modelo, utilizando, seguindo as
mesmas orientacdes dos trabalhos basilares de Orhangazi (2008) e Tori e Onaran (2018), o
estimador DIF-GMM (Difference Generelized Method of Moments) ou Arellano-Bond
Generalized Method of Moments. Esta analise é adequada para modelos dindmicos baseados
em uma amostra de “curto periodo/observacfes grandes” e capaz de gerar estimativas
consistentes. O GMM também é utilizado nos trabalhos de Davis (2018) e Demir (2009) e, no

Brasil, em Corréa, Lemos e Feijo (2017).

Existem algumas vantagens de se utilizar o método de momentos generalizado.
Primeiramente, o DIF-GMM é uma das melhores técnicas de se controlar todas as fontes de
endogeneidade entre as variaveis dependentes e explicativas, utilizando instrumentos internos,
que sdo os niveis de defasagem das variaveis explicativas, que também nos auxiliam a verificar
a “dual causality, if rising financial payments and incomes is also a consequence of the
slowdown in the capital accumulation” (Tori e Onaran, 2018, p. 12) e a causalidade reversa
(Davis, 2018, p. 283). O conjunto de instrumentos consiste em instrumentos que ndo sao
correlacionados com o termo erro em primeira diferenga, mas correlacionados com a variavel
que estamos estimando, que serd o padrédo do software que utilizamos. O desenvolvimento da

equacdo (1) e a elaboracdo da matriz de instrumentos esté presente no Anexo II.

Em segundo lugar, a primeira diferenca das varidveis explicativas elimina efeitos
fixos ndo observaveis de cada firma (n;;) removendo o viés associado com variaveis omitidas.
Um exemplo destas variaveis sdo tecnologia e habilidades gerenciais (Orhangazi, 2008, p. 877),

gue podem impactar o comportamento do investimento das firmas.
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Em resumo, o DIF-GMM ¢ desenhado para lidar com situaces de: grande N e
pequeno T (poucas observacBes para um grande numero de individuos); variaveis dindmicas
que dependem de seu comportamento passado; variaveis explicativas que ndo sdo estritamente
exogenas; efeitos fixos individuais, implicando em heterogeneidade ndo observada e;
heterocedasticidade e autocorrelagdo dentro de unidades observadas, mas ndo entre elas.

Para cada amostragem e especificagdo, vamos aplicar dois testes para verificar a
adequacdo da escolha do nosso conjunto de instrumentos e das estruturas de defasagem. Em
primeiro lugar, vamos checar a correlacéo serial de segunda ordem por meio do teste Arellano-
Bond. O teste Arellano-Bond verifica se ha algum indicio de correlacao serial entre o termo néo
observavel e a segunda defasagem da variavel dependente, isso é, verifica se ha problema de
endogeneidade. O que esperamos do nosso modelo € que E(y;¢—j),4&;: ) = 0,j = 2, ou seja,
que o resultado demonstrado no teste ndo apresente evidéncias significativas de correlagéo
serial da primeira diferenciacdo dos erros em segunda ordem (Arellano e Bond, 1991). Caso a
hipdtese nula do teste, de ndo existéncia de autocorrelacéo dos erros com a variavel dependente
de segunda ordem, ndo possa ser rejeitada, entdo as condicdes de momento utilizadas pelo

modelo ndo apresentam ma-especificacéo.

Em segundo lugar, verificamos a validade dos instrumentos por meio do teste
Hansen-Sargan de sobreidentificacdo de restri¢cBes, dado que o estimador DIF-GMM tende a
sofrer do problema de instrumentos fracos (em que estimadores defasados trazem pouca
informacdo Util sobre as decisGes futuras de investimento). O teste apresenta a hipdtese nula de
que a sobreidentificacdo de restricbes é valida. Rejeitar a hipotese nula implicaria em
reconsiderar 0 nosso modelo utilizado, ao menos que o resultado seja atribuido a
heterocedasticidade. O que esperamos deste teste € a ndo rejeicao da hipotese nula, acatando a

validade dos instrumentos utilizados no modelo.

Em todos os modelos a varidvel dependente defasada entra no conjunto de
instrumentos como enddgena, todas as outras varidveis explicativas ingressam como
regressores predeterminados. Estes regressores também apresentam uma defasagem,
capturando “gestation lags” e “expectation lags” (Davis, 2018, p. 283), tendo em vista a situacdo
de incerteza e informacdo imperfeita, em que as decisbes de investimento sdo baseadas em
expectativas acerca do futuro, contexto do presente e aprendizados do passado. Para evitar a
proliferacdo de instrumentos, dado ao fato de que o conjunto de instrumentos é quadratico na
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dimensédo temporal (conforme pode ser visto no Anexo 1l), 0s conjuntos para cada estimacéo

sdo restritos de forma que sdo sempre menores que 0s humeros de firmas.

Ainda, o modelo Arellano-Bond GMM em dois passos tende a enviesar para baixo
os erros padrdes das variaveis explicativas (Arellano e Bond, 1991, p. 291), dessa forma,
estimamos dois modelos, um sem corregéo, para a estimagéo do teste de Hansen-Sagan e outro
aplicando a corregdo para erros robustos. Realizaremos também o teste de Wald para verificar

a significancia conjunta dos regressores.

3.3 Resultados Economeétricos

Como exposto na primeira secdo deste capitulo, faremos uma diferenciacéo entre
as firmas grandes e pequenas para verificar como a receita financeira impacta diferentemente a
restricdo orcamentaria das empresas a depender do seu tamanho. Para isso, conforme Tori e
Onaran (2018), vamos gerar uma dummy de interacdo entre o tamanho das empresas € a receita

financeira, que dara origem a nossa equacao II.

@, =m0+ @) @), 5 F), 0 @0, ),
Re

+ git
K )Dzs%,i,t—j

+.37(

(un

A interpretacdo da dummy é o somatorio do valor encontrado no termo dummy e no
termo de receita geral, que apresentara o efeito final da receita financeira nas firmas pequenas.
Isto é, o valor final do impacto é 5 + ;. Somente foi estimado o valor do impacto da receita
financeira nas firmas pequenas na amostragem completa, tendo em vista aproveitar a maior

quantidade de observacdes e ndo invalidar os modelos por excesso de instrumentos.

Portanto, a equacao (1), € representada pelo modelo sem dummy, enquanto a
equacéo (I1) representa a separacao do quartil inferior das firmas em relacéo ao restante. Nota-
se que, apos a estimacdo, ndo houve um impacto substancial nos demais coeficientes e sinais,

permanecendo robustos, o que implica uma boa especificacéo.

Para a escolha das defasagens, nos baseamos nas justificativas de expectativas
gestacionais de Davis (2018) e adaptativas (Orhangazi, 2008), além das condicGes
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contemporaneas de restricdo orgamentéria e incentivos gerenciais. Desta maneira, foram
selecionados dois momentos para as variaveis explicativas,emque T =teT =t — 1. Ou seja,
as variaveis selecionadas sdo as que explicam investimento contemporaneamente e com uma
defasagem. Pelo fato de os dados serem anuais, ndo é factivel supor que muitas defasagens
trardo informacGes importantes sobre investimento, mas, ao contrario, enfraguecem os

coeficientes pela sobreidentificacdo de restrigdes.

Abaixo apresentaremos as estimacOes da equacdo I, Il, dentro de cada setor
econémico e nos trés periodos destacados: 1995-2002, 2003-2011 e 2012-2018, com o0s
respectivos coeficientes, testes e observagdes™.

59 A andlise foi feita a partir dos resultados retirados do software Stata 14 e o principal comando utilizado para
a estimacdo das varias especificagbes é xtabond.
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Variavel Empresas Ndo Empresas Ndo Transformagao Servigos Agroindustria Extrativa Comeércio
Financeiras (1) Financeiras (l1)
(L) —0.657*** —0.656*** 0.000633*** —0.0291%** -0.194 0.00148** 0.134
K/ t-1 (0129019, 0.000) (0129033, 0.000) (0.000154  0.000) (0.007,  0.000) (0.1963018 ,  0.322) (0.0005,  0.013) (0.1221016,0.274)
(2) 0.00000336*** 0.00000335*** 4.43e — 08 0.000000280 3.91e — 08*** 7.47e — 09 —2.76e — 08
K¢ (2.19e — 07, 0.000) (2.18e — 07, 0.000) (2.79e —08 0.112) (2.35e — 07,0.234) (1.29¢ —08,  0.002) (5.92¢—09, 0.20) (3.83e—08,0.472)
. (2) —0.00000273*** —0.00000274*** —0.000000101*** —0.000000653 —3.03e — 08 —1.06e — 08* 6.64e — 11
KJt-1 (3.66e — 07, 0.000) (3.65e — 07, 0.000) (2.67e — 08 0.000) (4.75e — 07,0.169) (215 —08,  0.158) (6.25e — 09,0.090 ) (1.39e — 08,0.996)
(ﬁ) —3.924%x* —4.539%** -0.0166 —0.0136 -1.335 0.000486* -0.0221
K¢ (1.306267, 0.003) (1.650884, 0.006) (0.032016 —0.604) (0.013,  0.331) (1003185, 0.183) (0.008,  0.955) (0.199,  0.912)
(ﬁ) 1.801** 1.982** 0.0319 0.00711 0.147 0.0136 0.145
K/e-1 (0.857414, 0.036) (0.9830886, 0.044) (0.0345759  0.356) (0.012,  0.581) (242955, 0.952) (0.012, 0.282 (0.201, 0.472)
(E) 0.740** 0.734** —0.00419 —0.000563 -0.157 0.000989 0.0504
K7¢ (0.3073601, 0.016) (03092157, 0.018) (0.0064691 0.517) (0.021,  0.793) (02344475,  0.503) (0.0009,  0.280) (0.047, 0.291)
(z) 0.0910 0.0881 0.0320%* —0.000583 -0.259 0.000916* 0.0524
K/ t-1 (05731138,  0.288) (0.0882482, 0.318) (0.0144288 0.027) (0.001,  0.664) (0.1729573, 0.134) (0.001,  0.522) (0.040, 0.195)
_(E) —1.540 *** —1.604*** —0.166%** -0.00128 0.0815 0.000403 —0.198***
K7¢ (0.5731138 ,  0.007) (0.5736373, 0.005) (0.0500498 0.001) (0.003,  0.727) (0.5361863 , 0.879) (0.004,  0.920) (0.038,  0.000)
(f) —0.613* —0.601 0.148** -0.00512 0.474 0.00287 -0.0439
K/ t-1 (0.3496295 ,  0.080) (0.3681393, 0.103) (0.0582919  0.011) (0.006,  0.461) (1311352, 0.718) (0.002,  0.199) (0.094,  0.642
(ﬁ) -0.323 —-0.299 -0.00733 —2.484 0.356 —0.277*** —0.0880
K/t (0.262803 ,  0219) (0.2754404, 0.278) (0.0066189 0.268) (2.68,  0.355) (1.659248,  0.830) (0.108,  0.010) (0.095 0.359)
(ﬁ) —0.605** —0.602** 0.0108 -1.062 0.598 0.418*** 0.112
KJt-1 (0.3009357 ,  0.044) (0.2985291, 0.081) (0.0071244 0.131) (125, 0.399) (0.8495916,  0.482) (0.131,  0.001) (0.073,  0.129)
(ﬁ) 6.123***
K/ Dasot (2.116541, 0.004)
(ﬁ) —1.932*
K/ Dygyt-1 (1.107651, 0.081)
Nimero de 5435 5435 1165 1195 149 639 183
Observagbes
Numero de Firmas 560 560 119 136 17 68 20
p-value teste Arellano- (0.03) 0.3292 (0.03) 0.4004 (0.04) 0.1429 (0.31) 0.3029 (0.30) 0.6487 (0.003) 0.3335 (0.23) 0.8779
Bond (AR1) AR2
p-value Teste Hansen- 0.0720 0.0642 0.7390 0.2724 1.0000 0.9297 1.0000
Sargan de
sobreidentificagdo de
restrigdes
p-value teste de Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Figura 3.10: Resultado da Estimagdo das FNF e por setor.
Nota: as estimagdes foram obtidas pelo Método de Momentos Generalizado (MMG) Arellano-Bond em dois passos. Erros padrdo robustos e p-valores em paréntesis respectivamente. P-valores

par os testes de Hansen-Sargan, Arellano-Sargan e Wald. *Significante a 1%; ** Significante a 5%; *** Significante a 10%.
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(0.0336797 0.000)

0.2736808
(0.2707712  0.312)

—5.163936*
(2.663404 0.053)

Numero de Observagoes 1023 2430 1915
Numero de Firmas 320 420 365
p-value teste Arellano-Bond (0.00) 0.11 (0.08) 0.29 (0.31) 0.65
(AR1) AR2
p-value Teste Hansen-Sargan 0.0001 0.9996 0.9907
de sobreidentificacdo de
restri¢oes
p-value teste de Wald 0.0078 0.0693 0.0000

Figura 3.11: Resultado da Estimagdo por periodo:

Nota: Todos os resultados foram obtidos a partir da equagdo I. As estimagdes foram obtidas pelo Método de Momentos
Generalizado (MMG) Arellano-Bond em dois passos. Erros padrdo robustos e p-valores em paréntesis, respectivamente. P-
valores par os testes de Hansen-Sargan, Arellano-Sargan e Wald. *Significante a 1%; ** Significante a 5%; *** Significante a
10%.

3.3.1 Variaveis Reais

Comecaremos expondo se as variaveis reais selecionadas para o modelo sdo
apropriadas para explicar o investimento, com base na Figura 3.10 e 3.11. As variaveis reais
possuem 0s sinais esperados com significancia estatistica®. Logo, seguindo a construcdo da

equacdo de investimento de Orhangazi (2008) e Tori e Onaran (2018), com algumas

60 A significancia estatistica é a probabilidade de vocé rejeitar a hipdtese nula, de que o resultado se deu ao
acaso, quando ela é verdadeira, também conhecido como erro do tipo 1. O nivel de significancia é definido pelo
pesquisador anteriormente a regressdao, comumente escolhido entre 10%, 5%, 1% e 0,1%, sendo que quanto
menor o valor, mais confiavel é o resultado, isto €, menor a chance de se incorrer no erro de tipo 1.
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especificacbes ja mencionadas, temos uma funcdo de investimento que captura
apropriadamente os efeitos das varidveis reais nas decisdes de investimento, fornecendo uma

base solida para se testar os efeitos da financeirizacdo nas mesmas.

O coeficiente do lucro seguiu o sinal esperado para as equacOes gerais®,
impactando positivamente o investimento. Isso da forca aos postulados de que as firmas
apresentam restricdes financeiras e ao diagndstico para a economia brasileira por Corréa,
Lemos e Feijo (2017) que reconhece ser 0 autofinanciamento a principal fonte do investimento

das firmas nacionais.

Quando subdividimos nos trés periodos de analise, nos periodos 1995-2002 e 2012-
2018 encontramos um valor estatisticamente significante, que também apresenta um valor
positivo e a relacdo esperada entre lucro e investimento. Portanto, conforme exposto, o lucro
nédo financeiro atua diretamente sobre a restricdo orcamentaria, uma vez que quanto maior a
absorcdo do lucro pela empresa, mais ela possui recursos proprios, mais baratos e os direciona
a origem deste lucro, que sdo suas atividades primarias e o investimento na capacidade de

reproduzi-las.

Em segundo lugar, temos o papel do endividamento total das firmas (curto e longo
prazo). Esse papel dual na propulséo dos investimentos ja havia sido mencionado e se confirma
nos quadros expostos. O endividamento auxilia o investimento quando contemporaneo,
confirmando a tese de Corréa, Lemos e Feij6 (2017) de que o endividamento tem crescido sua
participacdo ao longo dos anos como um dos motores do investimento no Brasil, ao contrario

dos achados de Orhangazi (2008) para os Estados Unidos. Isso pode ser visualizado na figura

3.11, em que o efeito do coeficiente (%) se eleva no tempo, exposto nos trés recortes temporais.
t

No entanto, quando observamos a segunda defasagem da variavel, o efeito do endividamento
no investimento € negativo. Isto &, atua de forma a reduzir o investimento futuro, em virtude da
restricdo orgamentaria causada pelo exercicio da divida e tambem eleva seu efeito negativo ao
longo do tempo. Logo, o efeito acumulado do endividamento deve ser visto caso a caso, a

depender do efeito vetorial final.

61 0 sinal inverso é apresentado para o setor de servigos, agroindustria e transformac3o. No entanto, o modelo
nestas especificagcbes ndo apresenta coeficientes estatisticamente significativos para a taxa de lucro. Portanto

ndo é considerado um problema, tendo em vista que a mudanca de sinal pode ter sido causada por excesso de
ruidos na regressao.
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Esse comportamento corrobora com a nossa suposicdo e expde a fragilidade
financeira intertemporal nas firmas ndo financeiras para praticamente todas as especificacoes e

em todos o0s recortes temporais.

Por fim, a varidvel estoque também se comporta da forma esperada nas equacdes
gerais. Uma vez que o nivel de estoques se eleva, o investimento cai. Pelo fato de o nivel de
significancia minimo somente ser atendido na variavel explicativa defasada, temos um
indicativo de expectativas adaptativas. Isto &, as firmas reagem ao comportamento passado dos
estoques para adequarem seu investimento presente. Cabe destacar que o estoque é a Unica
variavel da equacéo geral cuja varidvel contemporanea a decisao de investimento ndo impacta

significativamente as decisdes dos agentes.

3.3.2 Receitas Financeiras
Voltando ao foco deste trabalho, o proximo passo é examinar o resultado das duas
variaveis de financeirizacdo empregadas no modelo, as receitas financeiras e 0s pagamentos

financeiros (financial payouts).

Primeiramente vamos salientar que as receitas financeiras ndo correspondem
exatamente a variavel trazida por Orhangazi (2008) e Tori e Onaran (2018), que é composta
pelo lucro financeiro. Para tal, dever-se-ia contrastar todas as receitas do investimento em
portfolio com as despesas obtidas nesse exercicio (inclusive o prejuizo causado por uma
“aventura” financeira equivocada). Entretanto, para a montagem das variaveis utilizando os
dados da Economatica, sdo contabilizadas em despesas financeiras outras variaveis que nédo
compdem os custos envolvidos nos investimentos financeiros em si, como o pagamento de juros
de divida (que compde grande parte das despesas financeiras), ja definido como outra
modalidade de capital financeiro, diferente do ficticio. Dessa forma, as despesas financeiras se
enquadram melhor na construcdo do financial payouts, junto a distribuicdo de dividendos, que
compde toda a renda das empresas ndo-financeiras pagas aos intermediarios financeiros,
podendo inclusive ser outras empresas ndo-financeiras em posse de um portfélio de a¢bes ou

titulo de dividas.

Portanto, sem maiores transtornos ao modelo, a varidvel receitas financeiras ainda
consegue capturar a atratividade dos investimentos em portfélio e do ja discutido capital ficticio
frente aos investimentos produtivos que repercutem na economia real. Uma vez que as receitas
financeiras aparece crescente tanto em relacdo ao imobilizado quanto em relacdo a receita

operacional, podemos justificar o peso desta variavel nas decisdes de investimento da firma,
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corroborando com toda a narrativa desenvolvida ao longo dos dois capitulos anteriores. Dessa
forma, as receitas financeiras destacam o quéo atrativo se tornou a acumulagéo financeira frente

a acumulacéo de capital fixo no Brasil.

Observamos que, em conformidade aos trabalhos de Orhangazi (2008) e Tori e
Onaran (2018), o efeito das receitas financeiras dependerd do tamanho da firma. N&o
surpreendentemente, foi observado um efeito acumulado negativo e significativo na equacéo
geral I, negativo para as empresas que representam os % superiores de ativos totais e positivo

para as empresas que representam o quartil com menor quantidade de ativos na equacéo II.

O efeito para pequenas firmas ndo é surpreendente. Um coeficiente positivo é
consistente com a situacdo de restricdo de fundos destas empresas e com a hipotese de
investimento baseado em acesso a liquidez. O coeficiente das menores firmas (que é a soma
vetorial dos coeficientes de receitas financeiras, S5 + ;) nos diz que, tanto na variavel
defasada, quanto na contemporanea, a receita oriunda das atividades financeiras pode ser

utilizada para financiar investimento real futuro e contemporaneo.

“Given that small firms are not involved in financial investments as much as large firms, their
financial holdings (and hence the interest income—the main financial income they have—
derived from these) can be correlated positively with investment if small firms are saving up
before undertaking large investments, a result predicted by the new-Keynesian theories of
investment.” (Orhangazi, 2008, p. 882).

Para grandes empresas, quando observamos as receitas financeiras em t — 1, temos
um resultado positivo, isto é, as receitas financeiras obtidas no ano anterior, formam caixa
suficiente para novos investimentos produtivos. Entretanto, quando analisamos a variavel
contemporanea, o efeito muda de sinal e se torna, em mddulo, superior ao impacto positivo do
exercicio anterior. O resultado significativo e robusto para grandes firmas sugere que o aumento
das rendas financeiras, oriundos de aumento do investimento financeiro, tem um impacto

negativo no investimento real.

Isso suporta consistentemente o argumento de que o0 aumento da renda financeira
reflete em uma mudanca do comportamento gerencial das firmas, em direcdo ao curto-prazismo
e crowding out do investimento financeiro frente ao real. Como Orhangazi (2008) aponta, ndo
h&d como empiricamente distinguir estes dois efeitos e, ademais, os resultados obtidos séo

potencialmente alinhados com os dois argumentos.
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Entretanto, quando estimamos a equacdo (/) em diferentes recortes temporais, na
figura 3.11, temos resultados distintos nos coeficientes das receitas financeiras. Como haviamos
estipulado, houve, entre 2003 e 2011, durante a 0 governo do Partido dos Trabalhadores, uma
relacdo amistosa entre as financas e atividade produtiva. Como observamos na figura 3.3 e 3.9,
houve um crescimento de ambas as variaveis neste periodo, ainda que o efeito de causalidade

nao houvesse sido estabelecido.

Na prética, o periodo de 1995-2002 foi demarcado por um efeito negativo entre
Ry e 1. Pode-se ponderar que as altas taxas de juros reais representaram um grande entrave ao
investimento produtivo, ao passo que 0s ganhos financeiros impulsionados pelas mesmas taxas
de juros apresentaram um trade-off que favorecia deslealmente a acumulagéo financeira. Como
Bruno et al. (2011) destacam, a divida publica interna tornou-se o principal eixo de acumulagdo
rentista e que, no periodo, o lucro empresarial “praticamente se confunde com o lucro ndo
operacional [...] em razdo do ambiente desfavoravel ao investimento produtivo, [fazendo com
que os capitalistas] optem, defensivamente, por alocar suas poupangas em ativos financeiros”
(Bruno et al., 2011, p. 746). Neste periodo, curiosamente, também houve um efeito acumulado
negativo das receitas financeiras sobre o desempenho das pequenas firmas, o que pode ajudar

a explicar o fraco desempenho econémico desta época.

No entanto, em contraposicdo a afirmacdo de Bruno et al. (2011), o eixo de
acumulacao ndo se desloca para a atividade produtiva pelo declinio do ganho financeiro a partir
de 2003 (que se mantém estavel com viés de alta), mas pelo mesmo financiar o investimento
produtivo de forma robusta e significativa. Esse valor é encontrado ao analisar o valor
acumulado dos coeficientes de receita financeira em t e t — 1, ainda que concordemos com a
conclusdo dos autores de que a financeiriza¢do, neste periodo, permite o surgimento de um

regime de crescimento econémico produtivo (porém abaixo da média de outros emergentes).

Essa tendéncia ja estava prevista também pelo trabalho de Theodosio (2019) que
analisou a concorréncia e cooperacgdo entre as financas e producdo do periodo de 2000 a 2016.
Bruno Theodosio afirma que durante este periodo, houve uma cooperagdo entre os ganhos
atrelados a producédo associados aos instrumentos do mercado financeiro. Entretanto, a partir

de 2012 hé o retorno da competicdo entre as financas e a acumulacéo real.

Em conformidade com Theodosio (2019), quando analisamos o tltimo periodo, do
eixo 2012-2018, observamos uma nova recessao em que se exacerbam as preferéncias pela

atividade financeira. Enquanto a taxa de investimento produtivo afunda (para valores proximos
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e inferiores a zero) os investimentos financeiros cresceram em média 32% e a receita financeira

aumentou em 38%.

Esse movimento é refletido no coeficiente apresentado no modelo para este periodo,
que indica que com o aumento de 1% da taxa de receita financeira (receita financeira sobre o

imobilizado) reduz a taxa de acumulagéo de capital produtivo em mais de 5%.

Neste periodo, em um momento de reducdo de consumo, queda da taxa de lucro e
aprofundamento das expectativas pessimistas em relagdo a economia, as atividades financeiras
ganharam forc¢a dada sua alta liquidez e maiores retornos. No entanto, esta mesma modalidade
de ganhos ficticios de capital, torna-se uma armadilha econémica que, inclusive, pode ser um
dos fatores que postergam, ainda em 2019, a retomada da economia. Esta armadilha €, no
entanto, fortalecida e festejada pela mudanca de projeto politico em voga no pais apos o
impeachment de Dilma Rousseff, cujo aceno ao mercado financeiro sai fortalecido.

Dois aspectos deste aceno, que ja foram discutidos neste trabalho (mas abordando
0 contexto estadunidense) sdo a reforma trabalhista, de 2017, e 0 avanco na discusséo da

reforma da previdéncia.

3.3.3 Financial Payouts

Finalmente, averiguamos como a estratégia de gestdo corporativa ligada a
valorizacdo do valor do acionista, com a maior dominancia econémica do setor econémico
(intimamente ligado aos pagamentos financeiros) afetou a taxa de acumulagédo produtiva das

empresas nao-financeiras no Brasil.

Inicialmente, era de se esperar que 0s pagamentos financeiros, como pagamentos
de juros, servigos financeiros e outros tipos de rendas, a exce¢do de dividendos, afetassem
negativamente a taxa de acumulagdo das empresas. A ligagdo é direta e j& encontrada em outros
trabalhos como Davis (2018), Orhangazi (2008) e Tori e Onaran (2018). No exercicio do
pagamento de parte do lucro acumulado ao setor financeiro, ha a reducédo de fundos internos e
queda da possibilidade de autofinanciamento. Dentro de um contexto de restricdo de fundos e
pelo encarecimento marginal de se obter divisas externas, ha o efeito negativo sobre

investimento, via custo®?.

52 0 argumento é quase semelhante ao alto endividamento, pois quando se restringe a renda interna, é por
meio do préprio endividamento que a firma consegue se desvencilhar das restrigGes proprias.
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No entanto, a construcéo da variavel abre a possibilidade de se obter um efeito dual
de financial payouts sobre investimento. Isso ocorre pela incluséo da distribuicdo de dividendos
sob a égide da maximizacéo do valor do acionista. Em primeiro lugar, Orhangazi (2008) destaca
que pode haver uma relacdo positiva entre distribuicdo de dividendos para acionistas e
investimento, com base nas expectativas de valorizacdo das agdes da empresa. Esse conceito
faz parte do arcabouco tedrico mais ortodoxo, que tem o Q de Tobin como grande ponto de

convergéncia (Tobin, 1965).

O argumento principal é que politicas que favorecem a elevacdo do valor de
mercado da empresa fazem com que seja mais viavel aportes financeiros futuros, oriundos de
menores custos financeiros devido a maior credibilidade, além da possibilidade de se

aumentarem fundos internos por meio de venda de a¢des em periodos de picos de valorizacao.

No entanto, Lazonick e O’Sullivan (2000) argumentam que a corporagao
financeirizada baseada no valor do acionista € uma pura construcao discursiva e que em nada
afeta as possibilidades de investimento das empresas, tendo em vista que a expectativa dos

mercados financeiros é especulativa e pouco tem influéncia das expectativas de longo prazo.

Portanto, o efeito da distribuicdo de dividendos seria semelhante ao efeito dos
demais pagamentos ao setor financeiro, na ordem de reduzir a possibilidade interna de
financiamento e restringir a capacidade de se investir. Dessa forma, desenhamos a variavel
financial payouts, baseado nessa perspectiva e considerando que somente poderia ser utilizada
a variavel de distribuicdo de dividendos nesta composicdo (pela quantidade reduzida de

informacdes).

As figuras 3.10 e 3.11 sdo consistentes quanto aos impactos de pagamentos
financeiros sobre o investimento. No momento ¢, em todas as sub-amostras com nivel de
significancia, hd um impacto negativo entre P e investimento. Este era um movimento esperado,
tendo em vista que ha uma reducdo contemporanea dos fundos disponiveis para investimento.
Quando observamos t — 1, notamos que na industria de transformacéo e para o recorte temporal
de 1995-2002 e 2003-2011 ha um efeito significativo e positivo, mas que nao supera, em

maodulo, o efeito negativo contemporaneo nestas trés sub-amostras®.

63 Nota-se que os setores de agroindustria e indUstria extrativa apresentam valores positivos do efeito de
financial payouts sobre investimento. No entanto, estes efeitos sdo estatisticamente ndo significantes.
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Este resultado, portanto, ndo contradiz com os achados da equacdo (1), (II) e
demais setores e recortes temporais, em que o efeito negativo é predominante (significativo),
permitindo-nos afirmar que, no agregado, os pagamentos financeiros foram mais um canal para

impactar negativamente o setor produtivo.

A luz dos argumentos trazidos no capitulo 2, juntamente com as proposicdes e
resultados de trabalhos seminais estrangeiros (Davis, 2018; Krippner, 2005; Orhangazi, 2008;
Stockhammer, 2004; Tomaskovic-Devey, Lin e Meyers, 2015; Tori e Onaran, 2018) e nacionais
(Attilio, 2016; Bruno et al., 2011; Corréa, Lemos e Feijo, 2017; Miranda e Matos, 2016),
podemos afirmar, com seguranca, que, guardadas as propor¢cdes do processo de
desenvolvimento financeiro e acionario brasileiro, verifica-se um impacto negativo da
financeirizacdo no desempenho produtivo nacional, uma vez a financeirizacao que se relaciona
negativamente com uma das varidveis chave para o desenvolvimento econémico: o

investimento.

Os resultados apresentados fornecem uma consolidacdo aos trabalhos sobre a
financeirizacdo das firmas ndo-financeiras brasileiras. A analise congrega os resultados de
estudos anteriores, como Attilio (2016), Bruno et al. (2011;), Corréa, Lemos e Feijé (2017) e
Miranda e Matos (2016). Ademais, aqui se formam as bases de comparagdo mais proximas a
estudos em paises centrais, como Orhangazi (2008) e Tori e Onaran (2018), demonstrando que
0 comportamento empresarial brasileiro ja sofre efeitos muito semelhantes aos encontrados nas

economias estado-unidense e breta.

Observando as caracteristicas do processo de acumulacao das empresas brasileiras
a partir da crise econdémica nacional, que se estende de 2013 até 2019, percebemos alguns
padrdes preocupantes e de dificil combate. Com a queda da demanda das familias, a partir do
alto endividamento apresentado na figura 1.10, fruto de politicas de democratizacdo financeira
a partir do consumo, houve uma queda da expectativa do retorno sobre bens e servicos
comercializados. A partir de entdo, as empresas comegcaram a substituir em larga escala os
investimento na cadeia produtiva por aplicagdes financeiras, em busca de maior rentabilidade
e seguranca, aprofundando também a estratégia de MSV, gerando efeitos negativos na geracao

de renda e emprego, conforme demonstra Attilio (2016)%.

64 Ainda que Attilio (2016) rejeite a hipdtese do efeito de crowding out dos investimentos financeiros sobre o
produtivo, demonstramos aqui, que a estratégia de maximizacao do valor do acionista se apresenta
indissociavel a brusca procura por investimentos em portfdlio.
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As reformas estruturais apresentadas desde entdo nao souberam lidar com este novo
comportamento da firma e, por vezes, aprofundaram os efeitos maliciosos da financeirizagéo
da firma ndo-financeira. A compreensao deste comportamento das empresas € essencial para
forjar com sucesso estratégias de crescimento e a retomada de politicas de industrializacdo. O
antigo modelo empresarial no Brasil deve ser revisto na tomada de decisdes, o que em 2019
ndo é verificado. Em verdade, o rumo das politicas econémicas segue no caminho contréario, de
desoneracdo, ndo (ou baixa) taxacdo das atividades rentistas e liberalizacdo das atividades

financeiras.

Estas politicas apenas liberam caixa e reduzem custos financeiros, na perspectiva
comum a da década de 1960, de que as decisdes de investimento produtivo estariam emperradas
por auséncia de fundos disponiveis e ndo por uma mudanca das estratégias internas das
empresas. Esta mudanca de visdo estrutural se faz necesséria ndo para evitar uma
reprimarizacao da pauta econémica brasileira, pois como vimos, a financeirizagdo também afeta
negativamente o setor agroindustrial e extrativista, mas para evitar a destrui¢ao sistematica de
toda atividade econdmica industrial em favor de servigos financeiros que, em ultima instancia,

dependem da demanda do proprio setor produtivo para se multiplicarem.
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CONCLUSAO

Este trabalho, ao longo de todo seu desenvolvimento, buscou contribuir para
ampliar a pertinéncia dos estudos sobre financeirizacdo no Brasil. Ainda que haja diversas
formas de se analisar tal processo, tendo em vista ser um regime social e econdmico
extremamente complexo, privilegiamos duas abordagens principais. N&o ha uma distin¢do clara
entre a financeirizagdo ser caracterizada como uma nova etapa do capitalismo, ou um novo
regime de acumulacdo que o toma lugar do moribundo fordismo, para uma mudanca na logica
corporativa das empresas, cada vez menos empenhadas na antiga organizacdo empresarial.
Dessa forma foram organizados os capitulos 1 e 2, abordando as perspectivas acerca do que é
a financeirizacdo e qual o seu respectivo impacto nos paises avangados e junto as empresas

brasileiras.

Compreendemos que a financeirizagdo se nutre da falta de estimulo produtivo no
sistema de producdo do periodo do pds-guerra, seguindo a l6gica marxista da lei de tendéncia
a queda da taxa de lucro, cuja contextualizacdo no periodo p6s 1960, imp6s limite a acumulacéo
de capital dentre as principais economias capitalistas da época. Em seu lugar, comecam a surgir
novos players econdmicos capazes de lidar, ainda que momentaneamente, com as contradi¢es

inerentes ao proprio regime de acumulagdo capitalista naquele periodo.

Esta nova configuragdo provoca impactos macroecondmicos ao ditar novas regras
de comércio exterior, novas politicas monetarias, formagdo e destruicdo de instituicdes.
Engendra-se também uma mudanca na gestdo familiar, nos incentivos a integracao financeira,
nos estimulos ao endividamento, na retirada da seguranca trabalhista e nos sistemas de
aposentadoria. Mas, por fim, a mudanca do regime de acumulacdo apresenta um impacto direto

na gestdo das empresas, mesmo aquelas que ndo atuam diretamente no setor financeiro.

Estas mesmas empresas, apos enfrentar limitacbes na acumulacdo produtiva,
encontram no setor financeiro a dindmica econdmica que outrora lhes pertencia. Submetem-se,
assim, as finangas, ao imperativo da sua ldgica, engrenando em um ciclo vicioso de perda de

autonomia e estagnacgdo produtiva, quando muito, volatil em relacéo a atividade financeira.

Esta etapa do desenvolvimento econdmico pbde ser observada facilmente nos
Estados Unidos a partir da década de 1970, enquanto a experiéncia brasileira, por ser prematura

e distinta, era encarada com maior ceticismo.
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Os resultados encontrados neste trabalho, cujo modelo pretendeu seguir 0 mais
préximo possivel os estudos internacionais, fornecem uma forte evidéncia que favorece as

conclus6es aqui apresentadas.

Existem robustos resultados relacionados as FNFs brasileiras que dizem respeito a
dois aspectos da financeirizagdo: a maior atratividade da acumulagdo ficticia frente a
acumulacdo produtiva, uma marca central do sistema de producéo financeirizado, que busca
ganhos financeiros, muitas vezes néo relacionados a algum tipo de producéo de bens e servicos;
e a submisséo das empresas ndo financeiras ao mercado financeiro, e cuja perda de dinamismo
econémico as colocou em um papel secundario na economia, subjugando suas proprias decisdes

de alocacdes de seus recursos.

O que concluimos com base na analise econométrica de mais de 550 empresas nao
financeiras brasileiras, analisadas de 1995 a 2018, é que ambas as caracteristicas do processo

de financeirizacdo de tais empresas ja estdo presentes na economia brasileira.

Em primeiro lugar, as empresas buscam os investimentos financeiros como forma
de substituir investimentos produtivos cujo retorno tende a ser inferior em determinados
periodos. Isso se denota pelos resultados obtidos por recortes temporais, quando, em periodos
de baixo crescimento econémico, o efeito negativo da renda financeira aumentava. No entanto,
a realidade era diferente para pequenas empresas, que utilizavam as rendas ndao operacionais
como forma de financiar crescimento futuro, o que condiz com a visdo mais ortodoxa a respeito

deste assunto.

Em segundo lugar, temos o efeito perverso do crescimento da importancia do setor
financeiro frente as economias mundiais, incluindo o Brasil. O acesso dos mercados financeiros
aos comandos das empresas ndo financeiras (seja diretamente na mudanca interna de gestéo,
pela participagdo nos conselhos empresariais, pela mudanga dos incentivos dos gerentes, seja
indiretamente, pela valorizacdo de mercado da empresa, pelo acesso aos fundos de crédito e
maior liquidez) fez com que as firmas submetessem grande parte de suas receitas ao setor
financeiro, comprometendo os fundos disponiveis para o investimento, reduzindo os horizontes

de planejamento e aumentando a incerteza.

Neste recorte temporal observado, pudemos analisar algumas trajetdrias que vale
pena ressaltar. Enquanto a rentabilidade financeira forneceu um entrave para a atividade
produtiva durante, inclusive para as empresas de pequeno porte, entre 1995 e 2002, no periodo
seguinte, até 2011, o Brasil observou um alento na disputa do capital financeiro e produtivo.
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Observamos que as rendas oriundas de investimentos financeiros auxiliaram no processo de
acumulacdo produtiva. Esta situagdo, no entanto, foi revertida de forma bem profunda a partir
de 2012, periodo em que se inicia uma longa instabilidade econdmica e politica no pais. Houve
uma aceleracao das rendas financeiras na composicdo das rendas das empresas, aumentando
sua participacgdo e importancia para o setor ndo-financeiro. Neste mesmo momento, a estratégia
de maximizagdo do acionista aprofundou seu impacto negativo na acumulacdo de capital
produtiva, muito em virtude da explosdo da distribuicdo de dividendos por parte destas

corporagoes.

O que salientamos é que o Brasil, a partir de 2012, unificou diferentes incentivos
para que as empresas ndo-financeiras tivessem um comportamento ainda mais aprofundando,
exibindo o que podemos denominar de financeirizacdo classica no comportamento dessas

empresas, a luz do que acontece nos Estados Unidos e no Reino Unido.

Desde o arrefecimento econémico, diversas politicas publicas no sentido de reduzir
0s custos as empresas foram sendo estabelecidos. Reformas que retiram direitos trabalhistas e
isengdes tributarias se transformaram na ordem do dia, mas nada fez com que a retomada do
investimento e producdo acontecesse. Em tempo, colocou-se em voga diversas reformas
liberalizantes, tais quais a reforma da previdéncia, pacote de privatizacdes que envolvem salde
e educacdo, criando um ambiente que traca um paralelo com a experiéncia norte-americana dos
anos 1970.

As medidas econdmicas ndo somente ndao souberam solucionar a queda das
expectativas sobre as operagdes das empresas, como aprofundaram as caracteristicas
financeirizadas das empresas brasileiras. Trazer a luz este debate, que ndo pode ser negado,
pode auxiliar a discutir novas estratégias de crescimento e desfinanceirizacéo, a fim de alcancar

um modelo de desenvolvimento econdémico sélido, sustentavel e inclusivo.

Entretanto o ndo reconhecimento da nova organizagdo empresarial inviabiliza
reformas que realmente deem impulso ao retorno da geracdo de emprego e renda. Se desde ja
identificamos que a financeirizacdo se apresenta como um entrave a expansdo e consolidacéo
sobre bases saidas e assentadas na inovagdo do sistema produtivo brasileiro, a tendéncia € piorar
a medida que esta nova configuracdo empresarial for ignorada.

Portanto, este trabalho se apresenta como marco basico para a compreensao das

estratégias produtivas das empresas ndo-financeiras no Brasil, fornecendo uma anélise ampla e
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comparavel que propde discutir quais as melhores estratégias que serdo desenvolvidas adiante

em politica econdmica e social.
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Anexo | — Definicbes Empiricas de Financeirizagcédo (Analises de

Financeirizacdo de Empresas nao financeiras e/ou Investimento)

Indicadores de
Financeirizagao

Local e periodos
analisados

Nivel da Analise

Stockhammer (2004)

Krippner (2005)

Orhangazi (2008)

Demir (2007)

Davis (2014)

Corréa, Lemos e Feijo
(2017)

Miranda e Matos (2016)
Attilio (2016)

Tori e Onaran (2018)

Juros e renda financeira
relativa ao valor
adicionado

Juros, dividendos e renda
de portfdlio sobre fluxo
de caixa

Renda financeira e
pagamentos financeiros
relativo ao estoque de
capital

Taxa de retorno sobre
capital fixo e ativos
financeiros

Ativos financeiros relativo
ao total de ativos e a taxa
de lucro financeiro
relativo ao estoque de
ativos financeiros
Fragilidade financeira

MVA e rendas financeiras
Distribuigdo de dividendo
e emprego

Renda financeira e
pagamentos financeiros
relativo ao estoque de
capital

Alemanha (1963-1990)
Francga (1979-1997)

RU (1971-1996)

EUA (1963-1997)

EUA (1950-2001)

EUA (1973-2003)

Argentina (1990:1-
2003:2)

Meéxico (1990:1-2003:2)
Turquia (1992:1-2003:2)
EUA (971-2011)

Brasil (1990-2014)

Brasil (2012)
Brasil (1997-2013)

RU (1985-2013)

Agragada

Agregada

Firma

Firma

Firma

Agregado/ FIrma

Firma
Firma

Firma

Figura A1: Defini¢cées Empiricas de Financeirizagcdo (Andlises de Financeirizacdo de Empresas ndo financeiras e/ou
Investimento) Elaboragdo Prépria.
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Anexo Il — Matriz de Instrumentos

Equacdo Original:

@)=+ &), 5 B, 5 (), 1+ () e ),

(7 (B, (B8 o5 (), ), )

Generalizando:

Equacao Instrumentos Validos
Ay;z = B1Ay;; + B[AX,] + Aggs Ayiy, AXy
Ay = B1Ayis + B[AXj3] + Agyy Ayiq, AXjy, Ayip, AKXy
Ayir = B1AYir—q1 + B[AXir—1] + Agir_4 Ayiq, AXiq, AYiz, AXio, oo, AYir—2, AXir 5

Teremos uma matriz de instrumentos z; de dimensdes [(T — 2)X [(T_l)zﬁ]
yl-lXilXiz 0..0...0 0...... ... 0

zZ; = ) 0 yilyiinlXiing, 0.uv ... 0
O ......... 0 0 0 0 yl'l "'yi(T—Z)Xil "'XiT—l
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