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Resumo

O objetivo deste texto é o de resenhar as interpretacdes contemporaneas sobre a financeirizacdo dando continuidade
ao texto anterior, Carneiro (2019), no qual se discutiu o tema a partir da concepgéo de autores classicos. A revisdo da
literatura contemporanea adotard como paradigma os principios tedricos propostos por Marx. Keynes e Minsky aos
quais se associam os conceitos de acumulacdo ficticia, especulacdo e instabilidade financeira. Com esta perspectiva,
pretende-se ndo so estabelecer uma continuidade entre o ensaio anterior e o atual, mas também, examinar a literatura
contemporanea a luz de um ponto de vista tedrico definido. A abordagem considerard os elementos mais gerais
caracteristicos desta etapa, como a acumulagdo ficticia ou especulativa e, como eles se manifestam no plano dos
agentes econdmicos — intermediarios financeiros, empresas e familias - e, como estes ultimos reforcam as
caracteristicas gerais desta fase do desenvolvimento capitalista.

Introducéo

A financeirizagédo tem sido tratada na literatura como um tema bastante amplo, abrangendo
ndo somente aspectos econdmicos, mas sociais, politicos e até culturais, como fica evidente nas
resenhas mais completas realizadas sobre o tema por Van der Zan (2014), Lapavitsas (2011), e
Paludetto e Felipini (2019). O objetivo deste texto, todavia, € bem menos ambicioso e objetiva
circunscrever a discussdo a esfera da economia politica, dando continuidade ao texto anterior
(Carneiro, 2019), no qual se discutiu a financeirizacdo a partir da concepc¢do de autores classicos.
Como continuidade desta reflexdo, no texto atual, pretende-se incursionar pelas interpretacdes
contemporaneas.

A revisdo da literatura contemporanea adotard como paradigma os principios teoricos
propostos em Carneiro (2019), onde se ressaltava trés autores seminais, Marx. Keynes e Minsky e
aos quais se associava 0s conceitos de acumulacdo ficticia, especulacdo e instabilidade financeira.
Com esta perspectiva pretende-se ndo sé estabelecer uma continuidade entre os dois ensaios, mas
também examinar a literatura contemporanea a luz de um ponto de vista tedrico definido. A
abordagem considerard os elementos mais gerais caracteristicos desta etapa, e como eles se
manifestam no plano dos agentes econdémicos — intermediarios financeiros, empresas e familias- e
como estes Ultimos reforcam as caracteristicas gerais desta fase do desenvolvimento capitalista.

Por fim, uma ressalva se faz importante. A despeito da financeirizacdo enquanto etapa de
desenvolvimento capitalista ter uma dimenséo internacional decisiva, por meio da globalizagéo
financeira e da globalizacdo produtiva, elas ndo serdo objeto de analise nesta resenha. As mudancas
no sistema monetéario e financeiro internacional com uma hierarquia monetaria mais rigida e com

(1) Professor Titular do Instituto de Economia da Unicamp. O autor agradece aos comentarios de Cristina Penido e Luiz
Gonzaga Belluzzo.
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mudangas na natureza e determinantes dos fluxos de capitais, bem como a nova divisao do trabalho
fundada nas cadeias globais de valor, sdo temas abrangentes e correlatos, que podem ser tratados
per se, sem prejuizo da abordagem aqui proposta.

1 Financeirizagao: aspectos gerais

Uma primeira pergunta que perpassa toda a literatura é a de como caracterizar a
financeirizacdo? Possivelmente, a tentativa de caracterizagdo mais abrangente — mas, nao
necessariamente mais precisa - da financeirizagéo é feita pelos regulacionistas, como por exemplo,
nos textos de Boyer (2000), Aglietta (2000) e Aglietta e Rebérioux (2005), nos quais o objetivo é discutir
se 0 regime que denominam de finance led poderia substituir aquele do regime regulado de Bretton
Woods, que teve como fundamento a relacédo salarial (wage led). Nesta caracterizacéo, atribui-se
centralidade ao papel crucial dos parametros de operacédo do sistema, definidos na esfera financeira
e a nova governanga das firmas, centrada no primado do acionista, que produz importantes
modificacdes tanto nas relacGes intercapitalistas, isto é, no padrdo de concorréncia, quanto na
relagdo salarial ou capital-trabalho.

Esquematicamente, o padrédo finance-led funcionaria assim: o sistema financeiro impde as
normas gerais para o funcionamento da economia que seriam apropriadas no nivel da firma pela
nova governanca centrada no primado do acionista, com importantes implicacGes tanto na relacéo
intercapitalista, via padréo de concorréncia das firmas, e natureza do investimento, quanto nas
relacBes de trabalho, internas as firmas ou salariais, e externas, relativas a seguridade social.
Teriamos dessa forma um modelo completo de estruturacao das relagdes de produgdo e um regime
de acumulacao.

De uma perspectiva marxista, mas correlata, autores como Chesnais (2005) contribuem para
detalhar o modelo regulacionista e identificam na dominancia financeira duas caracteristicas
basicas: a centralizacdo das poupancas financeiras de familias e empresas por meio dos investidores
institucionais e a modificacdo do padrdo de governanca das empresas, propondo, as finangcas como
esfera dominante. No ambito da centralizacdo das poupancas e de seu controle pelos grandes
gestores de portfolio, considera-se uma série de mudancgas correlatas no funcionamento dos
mercados financeiros, tais como a retomada da financa direta (securitizagdo), a crescente liquidez
dos mercados secundarios, nos quais esses titulos sdo negociados e por Gltimo, mas ndo menos
relevante, a desregulacdo desses mercados. Essas transformacoes significaram, para o mercado de
titulos de propriedade (a¢des), o estabelecimento de uma norma de rentabilidade e liquidez que
induziu as mudancas na governancga corporativa. Ou seja, reafirma-se a tese de que a dindmica dos
mercados financeiros constituiu uma norma de desempenho, que se impde ao mundo produtivo.

Assim, de uma perspectiva mais geral, 0 novo regime que o autor denomina de patrimonial,
para realcar os ganhos com a valorizagao dos ativos, distintos dos ganhos oriundos dos fluxos de
rendimentos, supde uma forma superior de acumulacdo, a financeira (de titulos de divida e de
propriedade), que subordina o processo de acumulacdo produtiva. Essa forma de acumulagdo
imp&e uma nova forma de organizacao e valorizacao do capital produtivo pois a sua funcao objetivo
passa a ser a maximizacdo do valor bursatil das empresas acompanhado de uma busca de maior
liquidez dos investimentos em ativos instrumentais e a especializa¢do no core business.
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Analisando este padrdo, Aglietta e Valla (2017), destacam também a hegemonia da esfera
financeira e sua preeminéncia na determinacdo da sua dinamica e na eclosao das crises. Todavia,
alertam para o fato de a esfera real constituir um critério de Ultima instancia para validar o ocorrido
na primeira. Mostram ademais, que o decisivo sdo as decisdes atinentes a valorizagdo patrimonial.
Todos o0s agentes, sem excecdo, estdo prioritariamente preocupados em ampliar a sua riqueza, nas
mais variadas formas, sobretudo a financeira, através dos ganhos de capital, e buscam financiar
essa ampliacdo da maneira mais adequada e, com alavancagem crescente. As crises decorrem de
uma insustentavel valorizacdo dos ativos, acompanhada da deterioracdo das condicdes de
financiamento.

Na discussdo dos mecanismos de transmissdo, vale dizer, das relagcdes entre acumulacéo
financeira e produtiva, a contribuicdo de Aglietta e Valla (2017), € muito esclarecedora. Para eles a
questdo essencial é o atrelamento do ciclo econdmico tradicional ao ciclo de pregos dos ativos, esse
ultimo intimamente dependente da expansao do crédito direcionado a especulacdo. Essa interacdo
se daria por meio do gasto das familias e empresas, que tem comportamento pré-ciclico ante a
varia¢ao dos precos dos ativos.

Do ponto de vista da estruturacdo da dinamica econdmica, um dos pontos centrais da
argumentacdo da corrente regulacionista-marxista é a da exterioridade e preeminéncia do padrédo
ou patamar de valorizacdo estabelecida pelos mercados financeiros e sua transmissao as empresas,
por meio de normas criadas e adotadas por esses mercados. Ou seja, 0s mecanismos de valorizagao
ficticia sdo crucias para a estruturacdo e dinamica da economia financeirizada.

Um aspecto discutido por Aglietta e Valla (2017), se refere ao carater autorreferencial de
valorizacdo dos ativos financeiros e, portanto, da formacdo das bolhas. Partem de um conceito
keynesiano classico, o da especulacdo e postulam a distin¢do entre valor fundamental — deduzido
a partir dos rendimentos esperados e da taxa de juros esperada — e o valor especulativo construido
a partir da expectativa de variagdo do preco do ativo, na sua compra e venda nos mercados
organizados, de forma relativamente independente das variaveis anteriores.

Esses autores defendem a tese de que ha pelo menos duas razdes pelas quais 0s valores dos
titulos podem mudar nos mercados secundarios independentemente dos fundamentos: uma
variacdo do risco de credito/default e modificacbes na aversdo ao risco, esta Ultima muito
influenciada pela liquidez do mercado. Ressaltam também que, dada a heterogeneidade dos agentes
que participam dos mercados, com modelos e critérios de avaliacdo distintos, é praticamente
impossivel chegar-se a um valor fundamental consensual.

Assim, do ponto de vista hierarquico, os mercados financeiros e o valor dos ativos seriam
as variaveis cruciais de determinacdo da dinamica da economia financeirizada. Estes mercados se
organizam de uma forma distinta dos mercados de bens e servigos na medida em que possuem uma
I6gica autorreferencial e mimética, que pode levar a uma demanda crescente diante de aumentos
de precos dos ativos e vice-versa.

H4 subjacente a visdo anterior uma distingdo essencial no que tange a teoria da formacéo
de precos de ativos da teoria ortodoxa. Nesta Ultima, o preco ou valor fundamental se forma a partir
de informac0des que cada agente possui sem entrar em interagdo com os demais. E como se houvesse
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uma homogeneizacdo dos agentes que da origem a um agente representativo. A teoria heterodoxa
propde a formacdo de precos a partir da interacdo de agentes com objetivos e logica distintos. O
preco de mercado ou valor fundamental se definiria a partir de convengdes com elevado grau de
mimetismo ou polarizacéo.

A partir da autonomia relativa, mimética e autorreferencial da formagdo dos precos dos
ativos, Aglietta e Valla (2017) analisam o que denominam de preponderancia do ciclo financeiro.
Este Gltimo resultaria da interacdo entre variacdo de precos de ativos e endividamento, que
determinariam os gastos dos agentes e o ciclo real. Na verdade, esta subjacente a esta ideia a tese
de que os fluxos (producéo e renda) ndo sdo independentes dos estoques (portfolios financeiros),
mas subordinados a eles.

O tema do ciclo financeiro esta tratado com grande pertinéncia por Borio (2014), que
distingue o ciclo tradicional, que denomina de ciclo de negocios, do ciclo financeiro, cuja primazia
e carater determinante seria indiscutivel. Assim, o ciclo financeiro possuiria como caracteristica
principal uma simultaneidade entre aumento do crédito e dos precos dos ativos e um efeito riqueza
generalizado. A trajetoria deste ciclo seria necessariamente de boom e burst, configurando um
dindmica na qual o primeiro causa o segundo.

A distingdo assinalada por Borio (2014), entre o ciclo de negocios tradicional e o ciclo
financeiro, é assim, crucial. Desde logo, porque o ciclo financeiro se refere a uma dinamica de
estoques, portanto de balanco, e 0 boom e o burst resultam dos comportamentos e desequilibrio
desta dimensdo. Exatamente por dizer respeito a evolucao dos estoques e seus ajustes e desajustes
o ciclo financeiro tem duracdo e intensidade muito maior do que o de negécios. Qualquer que seja
a origem dos desequilibrios; 0 excesso de capacidade produtiva, de endividamento ou uma bolha
de precos de ativos ele aparece como um desequilibrio de balango e uma inadequacéo dos fluxos
aos estoques.

A tese essencial de Borio (2014), na sua esséncia uma postulacdo minskyana é a de que o
boom precede e causa o burst, como consequéncia das vulnerabilidades construidas. O boom que
se expressa no superendividamento decorre da excessiva elasticidade do sistema de crédito e de
sua poderosa inclinacdo pro-ciclica, exacerbadas pela desregulacdo. Desse ponto de vista, a
utilizacdo de colaterais como garantia dos créditos e 0 aumento de seus precos/valores é a pratica
que permite esta elasticidade e a auséncia de percepc¢éo da fragilidade financeira. Flutuacbes das
taxas de juros tem impacto pro-ciclico crucial, na medida em que alteram o valor dos ativos e dos
colaterais. Sua subida promove um forte desequilibrio entre ativos, passivos e valor das garantias
(colaterais), cuja magnitude torna impraticavel o ajuste via fluxos.

Analisando esta dindmica de uma perspectiva marxista, Chesnais (2005) destaca que 0
regime encerraria duas contradi¢cdes mais importantes, a primeira delas, relativa ao descompasso
entre a acumulacdo produtiva e a financeira que se expressa empiricamente no crescimento da
relacdo valor da riqueza financeira/PIB, o que significa que os direitos sobre a renda estdo
crescendo mais rapido do que a mesma. A segunda, um tanto polémica, se refere a contradigdo ou
relativa incompatibilidade entre o processo de valorizacgdo financeira no plano da firma, que exige
liquidez, e a inovacdo tecnoldgica, que demanda iliquidez e maior prazo de maturacéo.
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Nessa ultima perspectiva, Chesnais (2005) sugere que a ampliacdo do espectro de ativos
velhos ou ndo reprodutiveis que concorrem com 0s ativos novos ou reprodutiveis constitui um filtro
capaz de atenuar os impactos da dindmica da acumulacgdo financeira sobre a produtiva ou, dito de
outra maneira, sobre a criagdo da renda. Ambos o0s pontos merecem qualificacGes e serdo retomados
adiante na analise da nova governanca das empresas.

Assim, a bolha representa uma dissociacdo entre acumulacdo produtiva e acumulagéo
financeira associadas a alta alavancagem dos agentes, ou seja, a compra de ativos por meio da
criacdo de crédito e sua dissociagéo do valor fundamental. O descolamento entre valor de mercado
e valor fundamental tem uma implicacdo essencial, mas que so6 se revelara quando do estouro da
bolha pois, num primeiro momento, ele ndo tem importancia dado o interesse na valorizacdo do
ativo subjacente. Quando a bolha desinfla, hd uma readequacéo do valor dos ativos aos rendimentos
que sdo capazes de gerar. Se 0 ativo foi adquirido com crédito, ha um desequilibrio patrimonial, se
foi adquirido com recursos proprios, explicita-se uma perda de capital.

A questdo essencial ndo diz respeito apenas as formas de aquisi¢do e financiamento da
riqueza, vale dizer, a sua dinadmica patrimonial. Essas estruturas patrimoniais podem se revelar
adequadas, do ponto de vista financeiro, enquanto a taxa de valorizacdo dos ativos subjacentes
exceder a taxa de juros a qual os agentes se financiam. Isto, porém, pode ndo satisfazer o critério
de segunda ordem relativo as variaveis reais, producdo ou renda. Por exemplo, a compra de acdes
por meio de empréstimos pode determinar uma operacao lucrativa quando a valorizagdo das agdes
for maior do que a taxa de juros. A sustentacdo dessa valorizacdo, por sua vez, ndo é independente
dos lucros efetivos dessa mesma acéo, ou seja, ela ndo pode ser sustentada permanentemente em
bases psicologicas. Dito de outra maneira, e recorrendo a abordagem de balan¢co minskyana, a
longo prazo, sdo os fluxos de rendimentos das a¢Ges que devem ser utilizados para pagar 0s
encargos financeiros dos financiamentos utilizados para a sua compra.

Em sintese, o fundamento ultimo da bolha é a desregulacdo do sistema financeiro. 1sso
incentivou a ampliacdo da securitizacdo e o surgimento dos instrumentos complexos ou
estruturados cuja negociacdo permitiu a obtencdo de taxas de retorno ficticias mais elevadas. A
busca dessas ultimas s6 pode ser entendida a partir de uma Idgica muito particular de concorréncia
e mimetismo ancoradas na l6gica maior da financeirizacdo, mas viabilizada pelo contexto de
desregulacdo que prové os instrumentos para que isto seja possivel.

No trabalho de van Treeck (2009), h& uma tentativa de discutir a consisténcia de alguns
conceitos da financeirizacdo, sobretudo aqueles que atribuem preeminéncia a esfera financeira e
aos lucros derivados da mesma. Na verdade, o autor faz uma critica a teoria da financeirizacéo,
mostrando sua suposta inconsisténcia macroeconémica quando ela propde que a queda dos
investimentos em ativos instrumentais, e a correspondente reducdo dos lucros agregados sao
inconsistentes com o aumento dos lucros com origem financeira.

Na verdade, ha uma dupla problematica na discussdo acima e que 0 autor nao considera.
Em primeiro lugar, é correto afirmar que os gastos, e particularmente os investimentos, determinam
os lucros agregados. Como consequéncia, se 0s investimentos caem os lucros também o fazem.
Contudo, como reconhece o autor, os lucros agregados podem aumentar por conta de outros gastos
auténomos como o déficit pablico, as exportagdes, ou mais importante para economias de grande
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porte, o consumo financiado a credito. Porém, mesmo que 0s gastos autbnomos ndo aumentem, é
possivel haver uma redistribuicdo distinta das partes aliquotas do lucro. Para o sistema financeiro,
ou para os dividendos, o que permitiria um aumento dos precos das acgdes e, portanto, um lucro
ficticio, representado pelo ganho de precos que obviamente s pode se realizar se houver
compradores para estas a¢des. E ai que entra o conceito de ganho ou capital ficticio alimentado a
crédito, que é independente dos lucros agregados. A partir da valorizacéo inicial das ac6es fundadas
na redistribuicdo dos lucros, pode haver a formacdo de uma bolha de precos alimentada pelo
crédito. E isto aparece como um aumento da riqueza e, portanto, da valorizacdo da riqueza
financeira sem conexdo imediata com os lucros agregados.

Uma discussdo importante derivada desta acima € a do menor dinamismo da acumulacéo
produtiva no regime financeirizado, proposta por Stockhammer (2004). Na verdade, a sua discusséo
centra-se no uso alternativo do lucro e, portanto, da poupanca. Assim, em principio, 0 uso
alternativo entre ativos instrumentais ou financeiros, ou seja, o uso do funding para uma ou outra
alocacdo, pode ter implicacdes sobre o ritmo de acumulagdo. Por sua vez, na aquisi¢do de ativos
instrumentais, a parte destinada para compra de ativos financeiros pode ser substituida por crédito
(finance) no financiamento dos ativos instrumentais, portanto, com ampliacdo da alavancagem. Na
prética pode-se manter ritmo de acumulacdo semelhantes com usos distintos do funding, desde que
substituido pelo finance, mas com aumento da fragilidade financeira. Esta discussédo, como a das
restricBes ao progresso técnico, serd retomada ao se analisar a escolha entre diversas classes de
ativos no contexto da nova governanca das firmas.

A financeirizacdo dos intermediarios financeiros

As mudancas nos intermediarios financeiros — bancos e ndo bancos — constituem a
expressao maior da financeirizacdo. De um lado, porque centralizam as grandes massas de riqueza
financeira que s&o o elemento crucial da dinamica economia por meio de seus processos autbnomos
de valorizacdo e de transmissdo a economia real. De outro, porque dao elasticidade ao sistema, via
crédito.

Os investidores institucionais e, em particular os fundos de investimento de varios tipos
constituem-se como atores estratégicos do capitalismo financeirizado contemporaneo. Autores
como Farnetti (1998) os julgam como essenciais em razdo das elevadas e crescentes massas de
riqueza financeira que administram, bem como do acesso privilegiado ao crédito, pois tornam-se o
locus por exceléncia do processo de controle, centralizacdo e valorizacdo ficticia do capital. A sua
acdao condiciona a direcdo e intensidade do processo de acumulagdo financeira, ou seja, a
morfologia e intensidade dos processos de valorizagdo ficticia. Na verdade, sdo eles que
estabelecem os padrdes de valorizagdo do capital.

Conforme assinalado por Sauviat (2004), a relevancia desses intermediarios financeiros
decorrente da ja aludida ampliacdo da riqueza financeira foi condicionada pela desregulacéo que
permitiu a gestdo dessa poupanca por critérios de mercado, a0 mesmo tempo em que essas massas
de capital dinheiro cresceram desproporcionalmente, por conta da mercantilizagdo da protecéo
social: aposentadorias, saude, educacgdo, vida, etc. Farnetti (1998) destaca também a proliferacdo
dos fundos livres, voluntarios ou mutuos em parte, substitutos dos depdsitos a vista e a prazo nos
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bancos. Como pano de fundo, a crescente gestdo profissionalizada desses fundos, mesmo os de
pensdo, e a remuneracao por critério de performance.

Nesse sistema, as poupangas de curto e longo prazo, ou seja, os fundos de diversa natureza
tém os seus objetivos crescentemente unificados em torno da obtencdo de ganhos patrimoniais.
Aqueles de longo prazo, cuja preocupacdo deveria ser com os rendimentos, por conta dos seus
compromissos atuariais, passam a se pautar, pelo menos em parte, por resultados de curto prazo, e
a perseguicdo de ganhos de capital, decorrente da imposicdo de critérios de performance
(benchmarking). A concorréncia e 0 mimetismo comandam esse padrao de operacao dos fundos.

Para detalhar a proposicdo anterior cabe refletir sobre a familia de fundos a partir da
exigibilidade de seus passivos, que vao desde o longo até o curtissimo prazo. Assim, uma tipologia
genérica que organize os fundos a partir das exigibilidades ou liquidez dos passivos, teria num
extremo o fundo de pensdo, e em sequéncia os fundos de seguro, vida, salde e demais, os fundos
matuos, os hedge funds e os money-market funds. Mas, como apontado, esta hierarquia sofreu
modificacdes ao longo do tempo na direcdo de aproxima-las.

De acordo com Farnetti (1998), toda a questdo se cristaliza na reducédo das exigibilidades, e
sua transformacdo em resultado ou performance. Na medida em que esta exigibilidade sobre o
passivo diminui, a composi¢do dos ativos também se modifica. Assim, este autor sugere que o
aprofundamento desse processo levou ao crescente curto-prazismo na gestdo de toda a familia de
fundos. Os ingredientes desta modificacdo séo: o carater autorreferencial da valorizacdo, descolado
de qualquer critério objetivo, a crescente concorréncia permitida pela desregulacéo e a progressiva
liquefagdo dos ativos estribadas em mercados secundérios cada vez mais amplos. Como pano de
fundo dessas caracteristicas e o carater crescentemente ficticio da valorizacdo, se pde a pratica de
“marcacdo a mercado”, a conferir elasticidade ao processo.

Um aspecto importante se refere ao carater ficticio ou especulativo da valorizacdo dos
ativos desses fundos. Ou seja, o rendimento acima da remuneracdo contratual dos papéis ou dos
dividendos capitalizados, s6 pode ser explicado pela operacdo alavancada de algumas familias de
fundos, vale dizer, o acesso ao crédito e sua utilizacdo na formacdo das carteiras. Os atores
privilegiados deste processo sdo os hedge funds.

Dentro da ldgica geral de centralizacdo das poupancas financeiras e a constituicdo de
unidades mais ativas na determinacdo e busca de rendimentos, via investidores institucionais,
autores como Coffee Jr. e Palia (2015) destacam a atuacdo desses hedge funds. Aqui, trata-se de
caracterizar Investidores Institucionais cujas praticas vdo além do estabelecimento genérico de
normas para o retorno das atividades produtivas. Desta forma, os hedge funds seriam uma espécie
de vanguarda da financeirizacdo dos fundos. Na verdade, estes Gltimos representam uma forma
superior ou avancada de articulacdo dos interesses dos poupadores e dos acionistas, em particular.
Algumas caracteristicas definem melhor os hedge funds vis a vis 0s demais: administracdo das
poupancas baseadas estritamente em critérios de performance; namero restrito de investidores;
participacdo expressiva, ndo atomizada em empresas; operagao nos limites da legislacéo, forcando
a sua mudanca.
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Os autores vinculam claramente a acdo dos hedge funds que denominam de investidores
ativistas as grandes modificacGes ocorridas na governanga corporativa, conduzindo a crescente
alavancagem, ampliacdo de pagamento de acionistas (via dividendos e buybacks) e reducéo dos
investimentos instrumentais, sobretudo os baseados em P&D. Isto decorreria em boa medida da
acdo dos hedge funds sobre as empresas. Como estes Ultimos definem normas de remuneracéao
elevadas e a serem obtidas sistematicamente, e ndo é possivel consegui-la operando normalmente,
eles adotam como pratica o ativismo que induz as empresas nas quais tem participacdo a um
comportamento orientado para os resultados ficticios e de curto prazo.

As formas de ativismo dos hedge funds sdo as campanhas ou raids que tem como alvo
determinadas empresas e que incluem diversos niveis de constrangimentos, desde os mais simples
como mudancas na administracdo para alinha-la com os objetivos de curto prazo, até a compra ou
venda. Os estudos citados por Coffee Jr. e Palia (2015), sugerem que a estratégia desses agentes é
claramente predadora, como por exemplo, quando compram uma empresa, exploram ao limite as
possibilidades de seus produtos inovadores, mas descontinuam os investimentos em P&D. A
especializacdo no core business € outra importante estratégia. Estas acGes foram permitidas, por
mudancas legais e regulatorias importantes, sobretudo, porque tornaram 0s custos de contestacao
das acdes da Administracdo das empresas muito mais baratas, vulnerabilizando-as. De outro lado,
permitiram uma acdo colusiva muito mais aberta e sem restrigdes por parte dos hedge funds, bem
como mais liberdade no que tange ao decréscimo de volume e tempo de manutencdo em carteira
das acdes adquiridas, requeridas para ter sucesso numa decisdo do conselho de direcao.

Um ator crucial das economias capitalistas e que sofreu importantes modificaces durante
a financeirizacdo foram os bancos. O trabalho de Hardie e Howarth (2013) propde que a
financeirizagdo eliminou as diferencas institucionais existentes entre os sistemas financeiros, como
a distin¢do bank based x capital market based, tendo o sistema convergido para o market-based
banking. A partir dai, os bancos se mantiveram como agentes centrais do financiamento, negando
as teses da prevaléncia da desintermediacdo do sistema financeiro. Na verdade, como ressaltado
por Turner (2010), os bancos se utilizaram extensivamente do que denomina de securitizacdo
complexa.

No periodo pré-financeirizagdo, os ativos dos bancos eram compostos em grande medida,
por empréstimos e suas obrigacdes, por depdsitos. Os movimentos das cotacdes dos mercados
pouco influenciavam o valor de ativos e passivos. Esta situacdo mudou radicalmente com a
“mercadizacdo” de ambos, ativos e passivos, e com 0s bancos incorporando as atividades de
investimento, shadow banking e derivativos. Autores como Aglietta e Valla (2017), destaca que 0s
bancos enfrentaram grandes desafios nos anos 1980, com a perda de bons clientes para as financas
diretas e a elevacdo dos custos de captacdo devido ao surgimento de alternativas aos depdsitos a
vista, para 0s depositantes (money markets e now accounts) que rendiam juros. Foi esta presséo
concorrencial e 0 ambiente de crescente desregulacéo que impeliu os bancos as transformacdes.

No gue tange aos passivos bancarios, estes deixaram de ser quase cativos e com custo nulo
como eram 0s depositos a vista e passaram a se originar em parcela expressiva, dos mercados, vale
dizer, outros bancos, fundos e investidores em geral. O peso dos passivos ndo constituidos por
depdsitos, denominados de “‘funding gap ” mostrou-se crescente. Os ativos, por sua vez, adquiriram
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como caracteristica primordial a liquidez via securitizacdo ou a transferéncia de risco via
derivativos. De um lado, isto ocasionou que 0s bancos mudassem a sua precificacdo dos
empréstimos que passaram a refletir as condi¢6es dos seus mercados secundarios, com implicagoes
significativas sobre sua rentabilidade. Esta € uma modificacao essencial da atividade bancéria cuja
determinacdo dos juros ndo se d& mais pela regra do spread. De outro, a liquidez dos ativos
ocasionou a sua “marcacdo a mercado”, ampliando o risco dos bancos, consideravelmente. Nos
bancos em geral, mas sobretudo nos bancos de investimento, ganharam relevo as operagdes de
proprietary trading, aquelas nas quais se utiliza o capital ou passivos captados no mercado para
adquirir posicoes em diversos instrumentos financeiros, em detrimento das operaces de
intermediacao financeira.

Autores como Turner (2010) vao na mesma direcdo e identificam trés principais aspectos na
transformacéo do sistema bancéario: a inovacao radical por meio da securitizacdo e uso extensivo
de derivativos, aumento da liquidez e como produto dessas mudancas e exacerbando-as, 0 aumento
da alavancagem. A inovacéo radical cria a securitizacdo complexa, intermediada pelos bancos e
que se distingue da securitizagdo convencional, ndo intermediada, caracterizada pelo single-name
X single name. Assim, a securitizacdo complexa engloba as préaticas de pooling e tranching dos
riscos, separando de forma radical as eventuais vinculagdes entre passivos e ativos bancarios e
exacerbando, portanto, as principais caracteristicas do sistema bancario que é a transformacao de
maturidade e a desconex&o de riscos.

Na prética, a securitizacdo complexa ampliou os riscos do sistema bancario, por duas vias
principais: o0 aumento do trading ou turnover dos principais instrumentos financeiros e maior
liqguefacdo dos ativos e passivos. O primeiro aspecto, se refere a ampliacdo dos empréstimos
interfinanceiros, inclusive no interbancario que tornou o sistema mais independente da base de
reservas do Banco Central, ampliando a disposi¢do dos bancos a concederem crédito, as custas da
ampliacdo do risco sisttmico. O segundo, por meio da securitizagcdo, permitiu via arbitragem
regulatéria e ampliacdo do shadow banking, o aumento da alavancagem. Os riscos de ativos e
passivos crescentemente liquefeitos e “marcados a mercado” foram enfrentados pelo uso extensivo
dos derivativos.

Todas essas mudangas, produziram uma transformacéo crucial na operacéo dos bancos: do
financiar e reter (finance and holding) para originar e distribuir (originate and distribute),
configurando a securitizagdo complexa. Do ponto de vista geral, os bancos passam a recorrer de
maneira sistematica aos derivativos como forma de reduzir os varios tipos de descasamento entre
ativos e passivos, sobretudo aqueles que envolvem taxas de juros e o currency mismatch. Do ponto
de vista dos ativos, dois instrumentos merecem uma consideracdo especial por conta da sua
importancia: o credit default swap (CDS) e a asset backed securities (ABS).

O CDS ¢ usado quando o banco decide manter o empréstimo, e por isso decide mitigar o
risco por meio da venda do risco do default, ou seja, ndo perde capital, apenas parte da rentabilidade
e quando ocorre o default estd garantido. O mecanismo de transferéncia de risco por este
instrumento envolve um comprador de protecdo/vendedor de risco, no caso o0 banco, e um vendedor
de protecdo/comprador de risco. Como néo hé transferéncia do empréstimo original, somente um

Texto para Discusséo. Unicamp. IE, Campinas, n. 364, set. 2019. 9



Ricardo Carneiro

evento de crédito gera um fluxo de pagamento. Desta forma o banco consegue manter o empréstimo
e de certa forma —perdendo alguma rentabilidade -protegé-lo contra um default.

As ABS, das quais a securitizagdo de hipotecas imobiliarias sdo parte, tiveram um papel
mais importante na crise subprime americana. Elas representam a securitizacdo de empréstimos e
sua venda ao mercado, utilizando-se frequentemente de veiculos especiais — fora do balango - que
fazem parte do shadow banking system. Esses veiculos recombinam e reclassificam essas ABS e
financiam as suas tranches nos mercados mais curtos como o de commercial paper. Isto permite
tanto aumentar a alavancagem pois a rigor esta € uma operacgédo fora de balanco, quanto ampliar a
rentabilidade, dado o menor custo das linhas de curto prazo. Mas, a transformacdo de prazos é
levada ao paroxismo.

Esse conjunto de modificacdes ndo s6 ampliam o papel dos bancos na economia — em
associacdo variadas formas de instituicGes e instrumentos financeiros que compdes o shadow
banking - e no ciclo financeiro, como aumentam 0 seu risco e o risco sisttmico. A dependéncia de
uma base de captacdo de mercado sujeita 0 banco mais fortemente as flutuacGes da preferéncia pela
liquidez e as consequentes flutuacdes das taxas de juros — descasando custos de ativos e passivos.
No limite os problemas de liquidez podem se agudizar com o travamento (credit crunch) dos
mercados atacadistas, sobretudo do interbancario. Nos ativos as possibilidades de stress também
se ampliam, desde logo por conta da queda da qualidade dos financiamentos implicita na préatica
de originate and distribute. H& também a questdo da marcacdo a mercado e dos possiveis
desequilibrios do passivo liquido dai advindos. Os problemas de liquidez também podem ser
intensificados se as dificuldades do shadow banking impuserem uma reintermediacéo das ABS.

Um ponto importante assinalado por Turner (2010) é que com todas essas mudancas e
crescimento das operacdes a ampliacdo da relacdo crédito/PIB ocorreu com caracteristicas muito
particulares tais como: preponderancia do financiamento ao consumo e maior importancia do
crédito para compra de ativos ja existentes, representantes da riqueza mobiliaria e imobiliaria. Na
pratica, isso se acompanhou do aumento da volatilidade dos precos dos ativos. Assim, a despeito
das inovac@es terem permitido uma ampliacdo de funcGes classicas como a desconexdo de riscos,
a transformacdo de prazo e a alavancagem isto foi feiro em beneficio da especulacdo e ndo do
crescimento. Por sua vez, a elasticidade do sistema bancéario foi ampliada devido ao carater
autorreferencial e pro-ciclico na fixacdo do preco do crédito, em razdo de usar extensivamente 0s
mercados secundarios na sua determinacao.

Autores de postura mais ortodoxa, como Buiter (2007), reafirmam a excessiva securitiza¢do
como fonte primordial da propensdo do sistema financeirizado a crise. Ao substituir o modelo
bancario convencional do finance and hold pelo modelo do originate and distribute, com a
transformacéo de ativos iliquidos em ativos liquidos o seu efeito principal teria sido a disseminacéo
do risco e 0 seu carregamento por agentes ndo necessariamente mais aptos para isto.

Para este autor, a excessiva securitizacdo e os instrumentos das finangas estruturadas
implicam alguns problemas cruciais: a destruicdo de informag6es em razdo do banco originador
ndo ser a instituicdo que realiza a securitizacdo; a opacidade decorrente do pooling pois, ndo se
sabe exatamente quais sdo 0s ativos subjacentes aos titulos. Neste contexto, € importante também
o0 papel negativo jogado pelas agéncias de classificagdo de risco. Na verdade, as agéncias sabem
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muito pouco e classificam os titulos com base em modelos (mark to model) em raz&o da opacidade
das securities — 0 Unico risco considerado era o de default deixando de lado o de preco e o de
liguidez — hé& conflito de interesses pois sdo pagas pelos emissores para classificar titulos e ainda
trabalham para eles em outros servicos e ainda mais, dada a opacidade dos produtos em geral
operam em parceria com 0s emissores.

A combinacéo entre securitizacdo extensiva, as inovacdes financeiras da financa estruturada
e 0 sistema bancario sombra (shadow banking system) tem uma alta capacidade de inflar bolha de
precos de ativos e ampliar a fragilidade financeira. Na avaliacdo de Buiter (2007), como resultado
desse processo chegou-se a dois problemas cruciais: a excessiva e prd-ciclica alavancagem,
estimulada pela pratica da marcagdo a mercado, e a desintermediacdo excessiva com uma
multiplicidade de instituigdes financeiras carregando titulos e financiando-os a curto prazo (muitas
delas a servico dos bancos para contornar restrices regulatdrias). Isto levou ao somatério de
instrumentos opacos com instituicoes opacas. A consequéncia foi a crescente fragilidade
financeira.

A financeirizacéo das firmas

A discussdo da mudanca na governanca das empresas € um tema recorrente e crucial da
financeirizacdo. O assunto é ressaltado por van Treeck (2008), para quem sé € possivel compreender
o primado do acionista por conta da liberalizacdo dos mercados financeiros, em particular o de
acOes. A prevaléncia do interesse dos acionistas, que implica tanto uma ampliada distribuicéo de
dividendos quanto uma maior alavancagem das empresas, decorre da disciplina imposta pelos
mercados financeiros. Isto porque a ndo distribuicdo implica numa subavaliacdo de mercado das
empresas e a possibilidade de take over hostil. De acordo com Plihon (2004), a ndo observancia da
norma com a retencdo de lucros ndo distribuidos pGe a empresa sob o risco da aquisi¢do hostil,
forcando-a a seguir o padrdo. A aquisi¢cdo hostil pode ocorrer quando por baixa distribuicdo de
dividendos, o valor de mercado da firma é mais baixo do que o seu valor patrimonial, na verdade
é um processo de arbitragem. Por fim, para 0s acionistas 0s resultados de longo prazo ndo fazem
sentido dada a sua incerteza e o custo de informacdo, reforcando a distribuicdo de dividendos a
curto prazo.

Ao analisar esta nova governanca, Aglietta e Valla (2017) retomam uma proposicao original
dos regulacionistas para os quais as normas de rentabilidade s&o impostas pelos mercados
financeiros as empresas. A forma destas cumprirem estas normas é adotar uma nova forma de
organizacdo que permitam ampliar tanto o lucro corrente quanto a valorizagdo patrimonial,
independentemente do investimento produtivo. Por isto, terminam mudando de maneira radical a
sua forma de organizacdo e operagdo, convertendo-se, na pratica, numa colecdo de ativos
negociaveis.

A partir da definicdo dos parametros externos para organizacgao e desempenho das empresas
pelo mercado financeiro, a literatura discute quais esses parametros. Os autores regulacionistas
sugerem que o mercado financeiro, na verdade os controladores, exigem um lucro adicional das
empresas por cima do lucro normal. Toda a questdo se resume, portanto, em explicar a sua origem,
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partido do pressuposto que se constituem como praticas que ampliam o lucro “ficticio’ no sentido
de insustentavel.

A partir da ampliacdo da distribuicéo de dividendos, o0 aumento do preco das acGes gera um
processo especulativo de recompra das mesmas por parte da firma — com parte dos lucros ou
empréstimos — aumentando o retorno total. Embora assinalem, os regulacionistas ndo discutem os
limites desse processo. Os trabalhos avangcam em algumas questdes, sobretudo na ideia dos
parametros externos, mas falham em detalhar como os novos parametros de valorizagdo sdo
atendidos de forma real, no plano das empresas e de forma ficticia, no plano dos mercados
financeiros.

O tema do padrdo de concorréncia imposto pela nova governanca e do lucro acima do
normal é tratado por Nolan (2003), segundo o qual, no plano produtivo, ela implica a intensificacdo
do regime de subcontratacao e re-divisao dos lucros da cadeia de valor com a sua concentra¢cdo na
empresa controladora do core formando uma rigida hierarquia das taxas de lucro. Para ele, o core
€ um mecanismo de coordenacdo sobre uma ampla rede de fornecedores e revendedores que define
em detalhe as especifica¢fes para a producédo de partes e pecas, desde locais de producdo até gastos
com P&D. Em resumo, nessa nova forma de governanga, o comando do core permite potenciar o
controle sobre os processos produtivos para além daquele decorrente da concentracdo da
propriedade.

Em outro trabalho, Nolan, Zhang e Liu (2007) mostram como no inicio do século XXI ocorreu
uma significativa onda de concentracdo da propriedade das firmas por meio das F&As. De maneira
decisiva o padréo dessas F&As privilegiou a especializagdo com aquisicdo dos core business e ndo
a conglomeracdo. A forma de organizacao também muda decisivamente em substituicdo ao sistema
multidivisional. Assim, o sistema de integracdo é constituido por um core e um sistema de firmas
externas.

A fonte de lucro adicional seria originaria da reestruturacdo das empresas; de um lado da
reducdo do peso dos salarios pelo downsizing, de outro pela queda da relacdo K/P decorrente da
especializagdo no core business (economia de capital) e por fim, pela captura dos lucros (quase
rendas) dos fornecedores nas cadeias produtivas. Na verdade, haveria trés razdes substantivas para
a especializacdo no core business; 0 aumento de competicdo em precos, a redugdo do prazo do
monopolio tecnolégico e os requerimentos externos de maior rentabilidade e distribuicdo de
dividendos. Ou seja, ha uma mudanca no padrdo de concorréncia que é importante explicitar para
explicar como o lucro adicional advém desse novo padrdo, mas € insuficiente para explicar a
valorizacéo ficticia.

O trabalho de Galston e Kamarck (2015) sumariza um conjunto de pontos relevantes no que
tange ao primado do acionista e suas implicagdes na governanca e desempenho das firmas.
Sintetizam essa governanca no que denominam de curto-prazismo, configurado no uso prioritario
dos lucros para distribuir dividendos e recomprar as a¢es da companhia, e defendem que ambos
sdo feitos em detrimento do investimento instrumental. Involucrado nesse curto-prazismo também
estaria uma profunda modificacdo da relacdo salarial. A consequéncia dessas modificagdes foram
uma diminuig&o proporcional do investimento e, portanto, do crescimento da produtividade e uma
piora na distribuicdo da renda.
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Outro aspecto crucial da modificagdo da governanca das empresas assinalado por Galston e
Kamarck (2015) diz respeito as mudancas na remuneracao dos gerentes com a substancial ampliacéo
da parte ndo monetéria, em particular as op¢des de agdes. O efeito prético disto é alinhar os
interesses dos gerentes com o dos acionistas pois a remuneracdo dos primeiros e 0s ganhos dos
segundos, passam a depender do desempenho das a¢es, ou seja, dividendos e pre¢os. Importante
assinalar que ha um amplo aparato regulatorio que da suporte a essas praticas. Desde 1991, nos
Estados Unidos, a Securities Exchange Comission mudou a regra de exercicio das opcGes recebidas
pelos executivos, permitindo o seu exercicio imediato — referendando o eventual ganho de curto
prazo. Ademais, esses ganhos sdo tratados como ganhos de capital obtendo um tratamento
tributario mais favoravel do que os recebimentos de salarios e ordenados.

Lanzonick (2012), também destaca a convergéncia de interesses entre a geréncia e 0s
acionistas para a maximizacao do valor acionario. Isto porque a remuneracao parcial dos executivos
em opgOes de acgdes reforca o interesse em ampliar seu valor por meio dos buy backs e da
distribuicdo de dividendos. As indicacdes sdo inclusive de que as operacGes de recompra sdo
levadas muito além do necessario para evitar a diluicho da composicdo aciondria original,
decorrente do exercicio das op¢oes. Ou seja, 0s interesses da alta geréncia, remunerada com opgoes
de acdes, exacerba as operacGes de recompra e a maximizacao do valor acionario (MVA).

Uma modificacdo de relevancia na governanca das empresas refere-se a pratica de
apresentacdo de resultados trimestrais, em si proprio uma sintese desta nova governanca.
Apresentar dados trimestrais nao significa uma pratica contabil indcua. Isto é feito para alimentar
a valorizacdo das acOes e torna as decisdes de gastos e obtengédo de resultados muito concentradas
no curto prazo. Tudo se passa como se o horizonte temporal da firma ndo tivesse mais um ano, mas
trés meses e suas decisdes estratégicas fossem tomadas em razdo deste Gltimo. Isto implica
necessariamente que decisdes relativas a investimento, P&D etc., que tém um prazo de maturacao
mais longo sejam afetadas.

Os autores assinalam com parte da nova cultura empresarial e do primado do acionista, uma
pressdo externa consubstanciada na acdo dos investidores ativistas. Na verdade, esta pressao
externa constitui em si mesma a principal caracteristica da financeirizacdo, ou a norma de retorno
estabelecida pelos mercados financeiros. Aqui ela aparece restrita aos hedge funds, mas é provéavel
que seja generalizada. Toda a questdo se resume em pressionar a administracdo para produzir
dividendos e buybacks, ou seja, ganhos ficticios ou especulativos em detrimento daqueles que
poderiam advir dos fluxos de caixa dos investimentos.

O tema mais controverso na discussdo do curto-prazismo € o da reducéo do investimento
instrumental, decorrente do aumento dos dividendos e buybacks. Isto porque as fontes de recursos
para o investimento, i.e., 0os lucros retidos poderiam ser substituidos por financiamentos. Isto é
verdade, mas mesmo neste caso a recompra de a¢des concorre com o investimento instrumental.
De certa maneira, ha mais risco e resultados mais incertos no investimento instrumental do que no
financeiro. A teoria ortodoxa que da suporte ao primado do acionista, implicitamente aceita a tese
de que a sua prevaléncia tem implicacdes sobre o nivel de investimento instrumental. Contudo,
propBe que o nivel pode cair, mas a eficiéncia e a produtividade aumentam. Ou seja, estar-se-ia
eliminando o excesso de investimento, o desperdicio e a ineficiéncia, tipicas de um regime

Texto para Discusséo. Unicamp. IE, Campinas, n. 364, set. 2019. 13



Ricardo Carneiro

comandado pela Administracdo — a construgédo de piramides. Isto porque a ampliagéo dos buybacks
e dos dividendos ocorreria a partir do caixa livre, uma vez realizado os investimentos que
superassem o custo de capital ou que possuem um valor presente liquido.

Na direcdo contraria da ortodoxia, Lazonick (2012) defende a tese de que os fundos
financeiros das empresas, mormente aqueles originados dos lucros tiveram destino alternativo ao
investimento em ativos fixos, direcionados principalmente, para a distribuicdo de dividendos e a
recompra de acOes. Postula assim explicitamente, o declinio do investimento nesses ultimos, a
despeito das varias ondas de inovacdo nos EUA durante o periodo. Os dados coletados por Aglietta
e Valla (2017) mostram de fato, uma queda generalizada dos investimentos em ativos instrumentais
—exclusive construcao residencial — ap06s o0s anos 2000, mas, em principio ndo negam a tese de que
este investimento se tornou mais produtivo.

Autores como Kliman e Williams (2014) contestam a tese de Lazonick (2012) com base na
observacdo de que ndo houve contradicdo entre o aumento da distribuicdo de dividendos e a
recompra de agdes com o0 aumento de investimentos porque as empresas tiveram amplas
possibilidades de ampliar o endividamento, ou seja, a alavancagem. Esta Ultima, teria inclusive
ganho elasticidade em razdo da propria valorizacdo das acdes, permitindo elevar o debt, devido ao
aumento do equity.

A tese falha em explicar um fendmeno crucial do periodo, reconhecido pelos proprios
autores: a queda dos investimentos em ativos fixos. A argumentacao apresentada por eles é que a
razdo principal da queda dos investimentos em ativos fixos foi a reducdo dos lucros e ndo o seu
uso alternativo. Porém, segundo o seu proprio argumento, poder-se-ia pensar que a alavancagem
supriria 0 gap de recursos para investimento sendo, portanto, a queda dos lucros, pouco relevante.

A luz das controvérsias, ha que se formular uma hip6tese alternativa: embora de fato ndo
exista uma competicdo direta e imediata entre os recursos usados para a distribuicdo de dividendos
e recompra de acdes e 0s investimentos em ativos fixos, em razdo da alavancagem, o fato é que
este Gltimo se reduziu. Assim, a maneira de conciliar essas varias tendéncias é pensar que houve
uma influéncia indireta da financeirizagéo, ou da sua traducdo no plano da firma, via maximizagéo
do valor acionario, sobre o investimento instrumental, mudando a sua intensidade e distribuicdo.

Em principio, a ampliacdo dos usos alternativos dos fundos das firmas imp6s uma logica
de acumulacdo de capital ou de valorizacdo dos ativos, desfavoravel ao investimento em ativos
fixos. Diante de alternativas de ganhos patrimoniais, como a recompra de a¢des ou operacdes de
F&As, os investimentos em ativos instrumentais apresentariam desvantagens: a menor liquidez e,
quando associado a inovagfes, 0 maior risco. Ademais, como mostram Aglietta e Valla (2017),
utilizar a alavancagem tem limites e resulta da interacdo entre dois grupos com objetivos dispares:
0s acionistas que procuram a maxima alavancagem para processo de valorizagdo que excedam a
taxa de juros, e o emprestadores que racionam o financiamento a partir do principio do risco
crescente.

No que tange aos dividendos e buybacks, cabe considerar que eles refletem uma logica
patrimonial de valoriza¢do. No primeiro caso, tanto elevam o lucro por agdo quanto permitem uma
valorizacdo das proprias agdes, via capitalizagdo. J& os buybacks representam um ganho
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patrimonial com implicagdes distintas. De uma perspectiva individual, as recompras implicam na
sustentacdo ou elevacdo dos precos das acOes, permitindo aos seus proprietarios, um ganho de
valorizagéo, caso o realizem. Esse mecanismo de recompra evita a diluicdo do preco das agdes,
quando do exercicio de opcGes recebidas em remuneracdo pelos gerentes. Ou seja, amplia-se o
namero de agdes fazendo cair o seu valor unitério e recompra-se fazendo crescer o seu valor.

Do ponto de vista da firma, usar lucros para recomprar acdes, significa trocar lucro retido
por um valor unitario mais alto das a¢fes — patriménio liquido/nimero de acdes — em razdo da
diminuicdo de seu numero, ou seja, é como se o lucro fosse incorporado diretamente no valor das
acoes. Por fim, do ponto de vista macroeconémico, o buyback significa um desfinanciamento. Vale
dizer, devolucéo de poupanca financeira para os poupadores, que sera dirigida para outros ativos.
Implica também que as empresas para financiar seus gastos de investimentos também terdo que
utilizar fontes externas de financiamento.

A questdo acima leva necessariamente a discussdo sobre a decisdo do investimento e o que
constitui um investimento eficiente ou ndo. Uma importante contribuicdo ao tema € feita por
Haldane e Davies (2011), para quem o curto prazismo é definido como a miopia do mercado, ou seja,
sua incapacidade de avaliar ou enxergar corretamente o longo prazo. Para caracterizar esta miopia,
eles usam dois exemplos distintos: o primeiro diz respeito ao céalculo do valor liquido presente (net
presente value) de um investimento qualquer. Sua constatacdo é de que no ambiente financeirizado
as taxas de desconto sdo excessivamente elevadas e, portanto, distorcidas e isto € tdo mais
verdadeiro quanto maior o prazo do investimento. Como resultado uma parcela expressiva dos
investimentos apresentaria NPVs negativos, deixando de serem efetivados.

Ou seja, a miopia consiste em distorcer as taxas segundo 0s prazos dos investimentos, mais
altas do que deveriam ser para prazos mais longos e mais baixas para prazos mais curtos. Este
procedimento deixa de fora projetos de investimento que seriam viaveis caso as taxas utilizadas
fossem as apropriadas. Outro exemplo interessante diz respeito ao encurtamento de prazos para o
payback de um investimento qualquer, utilizando-se periodos muito mais curtos do que aqueles
apropriados para as caracteristicas fisicas do investimento — inclusive sua depreciagéo.

O resumo de toda esta discussdo pode ser colocado da forma a seguir, com o auxilio da
abordagem de balanco. O primeiro aspecto se refere a composicao dos passivos da empresa, ou
como ela utiliza seus lucros retidos. A opg¢édo convencional prévia ao MVA era a de incorporar 0s
lucros ao capital e assim financiar a expansao da firma com uma alavancagem (debt/equity), menor.
A mudanca principal introduzida pelo MVA é a distribuicdo ampliada de dividendos e 0 aumento
dos buybacks de agdes. Ambas terminam por ampliar a valorizacdo das ac6es, principal interesse
do acionista. Em contrapartida a firma tera que financiar a sua expansdo com mais divida,
ampliando a alavancagem.

A incorporacéo ou, alternativamente, a distribui¢do do lucro tem implicacdo sobre a forma
como a firma financia a acumulagéo de ativos. Ha aqui uma importante discusséo acerca dos limites
da alavancagem, ou se ela pode substituir a contento, de modo eficiente o aumento do capital. O
ponto aqui a assinalar € que a distribui¢do dos lucros amplia o capital (equity) de modo ficticio —
valorizacdo patrimonial das a¢des — permitindo de fato maior alavancagem (debt/equity) as custas
de maior fragilidade financeira.
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Por sua vez, a escolha de ativos, se d& considerando as alternativas classicas de
rentabilidade, risco e liquidez. Do ponto de vista da rentabilidade, a melhor op¢éo é a compra de
um ativo instrumental que represente adi¢do a capacidade produtiva, no mesmo padréo tecnoldgico,
possibilitada pelo incremento da demanda. Aqui se deveria incluir também a alternativa de F&AS
que representam ampliacdo de market share e ademais permitem também valorizagdo patrimonial.

Se é verdade que o investimento em ativos instrumentais com as caracteristicas apontadas
acima é uma alternativa superior a outros investimentos, como por exemplo a de ativos financeiros
que oferecem mais liquidez, mas menos rentabilidade, isto ndo é verdadeiro para o investimento
em novos ativos instrumentais com um padréo tecnoldgico distinto. Isto porque envolvem mais
risco, por conta de esforgcos de P&D ampliados, muito menor liquidez e rentabilidade incerta. Desse
ponto de vista, a escolha entre ativos novos e financeiros pode levar a uma maior escolha desses
ultimos nos quais as vantagens de rentabilidade e liquidez sdo maiores.

Como compatibilizar esta postulacdo com a constatacdo de que o capitalismo durante a
etapa financeirizada presenciou ondas de inovag6es importantes, sobretudo no campo da tecnologia
da informacéo?

O ponto acima leva a discussao da natureza do progresso técnico e seus determinantes no
capitalismo financeirizado. O trabalho de Serfati (2008) avan¢a uma analise do tema ao destacar
uma importancia crescente dos ativos intangiveis na firma comandada pela logica financeira. Na
verdade, 0s ativos intangiveis sdo aqueles por meio dos quais se exerce o controle da firma sobre a
cadeia produtiva. Ele se assenta em alguns monopolios particulares como o da propriedade
intelectual, das marcas, canais de comercializa¢do etc. Este monopo6lio é o que permite obter ou
extrair rendas das cadeias produtivas e definir o valor (renda capitalizada) do ativo intangivel.
Avangca assim, uma tese que € bastante importante: o progresso técnico ou os gastos de P&D se
concentram cada vez mais nas formas de garantir esses monopélios e ndo nas inovacgdes genuinas.

A partir da tese anterior, que sugere um amortecimento do progresso tecnoldgico como
explicar as ondas de inovacdo no ambito do capitalismo financeirizado? Os trabalhos de Block
(2008) e Mazzucato (2015), sugerem que o Estado teve um papel crescente e decisivo na geracéo e
disseminacdo dessas ondas de inovacdo por meio da construcdo dos chamados horizontes
tecnoldgicos, nas areas de informatica, biotecnologia e medicina. Ou seja, o conjunto de politicas
envolvidas no financiamento da pesquisa e inovacdo constituem uma forma de construcdo da
fronteira tecnoldgica que sera apropriada pelas empresas privadas cujo investimento em P&D
concentra-se sobretudo na fase de adaptacdo. Ou seja, 0 custo e o risco da inovacgao séo bancados,
sobretudo pelo Estado.

Do ponto de vista macroecondémico, a MVA e em particular, a alavancagem, cria uma
dindmica minskyana muito especifica porque parte do investimento, para o buyback ndo gera um
fluxo de caixa ao longo do tempo, tal qual o instrumental. Ou seja, a valorizacdo das agdes por
conta da distribuicdo de dividendos, tem dois aspectos: o primeiro, é a transferéncia de lucros
retidos para 0 acionista, cujo impacto macroeconémico € incerto, mas provavelmente
contracionista se supusermos que os lucros retidos iriam tornar-se investimento e os dividendos
apenas parcialmente, se tornardo consumo. O outro aspecto, é a valorizacao ficticia das a¢des, ou
seja, a capitalizacao dos dividendos ampliados, aumentando o valor das a¢des e, portanto, a riqueza
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dos acionistas, pode induzir via efeito riqueza ampliagcdo do consumo das camadas mais ricas da
populacéo.

A outra questdo é a dos buybacks ou recompra de acGes. H& duas opgbes bésicas: se a
recompra ocorre com um estoque dado de agdes ou com o seu aumento, que resultaria, por exemplo
do exercicio de opg¢des por parte dos gerentes. Com o nimero fixo de a¢Ges, a recompra aumenta
seus precos ou, amplia e realiza a valorizacdo ficticia. Do ponto de vista macro, seus efeitos sdo o0s
mesmos da distribui¢cdo ampliada dos dividendos — reducédo do investimento contra aumento incerto
no consumo. Se 0 nimero de agdes cresce, a recompra evita a queda de seus precos. O efeito macro
€ 0 mesmo. Em sintese, as comparagdes com outras etapas do desenvolvimento capitalista, indicam
um menor dinamismo produtivo-tecnologico da etapa financeirizada.

A financeirizacdo das familias

As transformagdes no mundo do trabalho e insercdo das familias no capitalismo
financeirizado sdo muito amplas, compreendendo em sentido lato, as mudancas no emprego, na
remuneracdo e suas formas e, na protecdo social por meio da a mercantilizacdo da saude,
previdéncia, educacdo, etc. Desse ponto de vista, a inseguranca, a precarizacdo e o calculo
financeiro perpassam o sistema de vida de grande parte das familias.

Autores como Davies (2009) e Ertuk et al. (2007) se referem a dois processos complementares
para caracterizar a insercao das familias no capitalismo financeirizado: a sociedade de proprietarios
(ownership society) e a democratizacdo das finangas. O primeiro autor caracteriza o modelo ideal
da ownership society como uma formacédo social na qual o trabalhador e, no limite, o cidadao é
substituido pelo proprietario, ou seja, a relacdo com o capital ndo é mais mediada pela empresa,
mas se faz direto com os mercados financeiros. Dessa perspectiva, se distingue radicalmente do
capitalismo do século XX, sobretudo o da sua segunda metade, no qual a grande corporacao e suas
relaces com os trabalhadores constituia o ndcleo do sistema, associada no caso europeu a presenca
do welfare state.

No capitalismo regulado, com destaque para aquele dos EUA, as relagdes de trabalho e
emprego centradas nas grandes empresas tinham como elementos caracteristicos, as carreiras, ou
mercados de trabalho internos e, o conjunto de beneficios relativos a protecdo social e participacdo
nos lucros, configurando uma relacdo de longo prazo. A mudancas que ocorrem neste padrdo se
devem a profundas transformacdes institucionais e tecnolégicas dentre as quais a principal é a
fragmentacéo ou desverticalizacdo da produgéo, que conduziu a reducéo do trabalho assalariado e
a precarizacdo das relagcdes de emprego.

Lanzonick (2012) mostra que a quebra de monopolios tecnoldgicos e o acirramento da
concorréncia ao aumentar os riscos das empresas, induz, nos segmentos mais qualificados, a
substituicdo do assalariamento pelas participagdes. Por outro lado, a ampliagdo da
desqualificacdo/simplificacdo do trabalho, em um conjunto expressivo de tarefas também ampliou
a rotatividade e a substituicdo de forca de trabalho mais antiga com formacao tradicional, por
aquela imbuida das novas capacidades associadas a Tecnologia da Informacdo. Além disso, no
computo da queda da ocupacdo manufatureira, a globalizagdo ou exportacdo de empregos também
foram essenciais.
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A questdo anterior é crucial e retomada por Davis (2009), para quem a fluidez das relac6es
de emprego também se deve a quebra de alguns monopolios tecnologicos e reducfes de barreiras
a entrada como acirramento da concorréncia. Este processo € mais intenso no setor de servigos no
qual a tecnologia da informacao, aumenta as possibilidades e intensidade da transmissédo de dados
e informages e permite estruturar parte da atividade em bases impessoais. No caso desse setor €
isto que permite o offshoring do emprego.

Ao analisar a configuracdo do emprego que nasce dessas transformacgdes Kalleberg (2011)
destaca a sua polarizacdo entre empregos de baixa e alta qualificacdo, com o quase desaparecimento
dos empregos intermediarios, principalmente no setor de servicos. Dois processos distintos marcam
esta polarizacdo: o downsizing e o outsourcing. O primeiro foi o responsavel pelo declinio das
ocupacdes intermediarias que haviam se constituido como a parte mais relevante do emprego
assalariado no capitalismo do pds-Segunda guerra. O segundo diz respeito a exportacdo de parcela
dos empregos intermediarios, tanto na manufatura quanto nos servicos.

Para além das diferencas de qualificacdo e treinamento dos varios grupos, determinados
pela tecnologia, a autora aponta mudancas na organizagédo do trabalho como fatores importantes da
polarizacdo. Assim, foi crucial a crescente diferenciacdo do poder de barganha evidenciado por
exemplo, na superacdo da organizacgdo sindical por ocupacdo (craft unionism), que enfraqueceu a
capacidade de negociacdo de grupos de trabalhadores menos qualificados. Em contraposicéo,
mecanismos cartoriais, como a licenga ocupacional reforcou o poder dos trabalhadores mais
qualificados.

A polarizacdo também foi ampliada pelas estratégias das empresas: low-road versus high-
road. As primeiras dirigem-se para o trabalhador de baixa qualificacdo e intensifica a precarizacéo,
flexibilizacdo e substituibilidade, buscando uma espécie de trabalho just-in-time. J& as segundas
privilegiam a organizacdo independente do trabalho e a remuneracdo por performance ou
participacdo. Forma-se assim um mercado de trabalho com caracteristicas duais e crescentemente,
sem a mediacdo das organizacgdes coletivas nos processos de negociacao.

Davis (2009) avalia que as modificacbes ocorridas nos beneficios concedidos pelas
corporacgdes tém um papel crucial na modificacdo das relacGes de trabalho e na financerizacéo das
familias. A expressdo das relacBes estaveis e duradouras era o fundo de pensdo de beneficio
definido e a mudanca crucial, sua conversdo em fundo de contribuicdo definida e com
portabilidade, 0 modelo 401k. Além dessa mudanca, a extingdo ou reducdo significativa dos
beneficios foram essenciais, sobretudo nos EUA, pais no qual a protecdo social era em grande parte
responsabilidade das corporagdes.

A significativa reducdo da protecdo social por parte das corporac@es, e em outros paises,
pelo desmonte parcial do welfare state induziu os trabalhadores a buscar amparo em outras fontes,
ou seja, na acumulacdo de ativos, principalmente acGes e imoveis. Isto corresponde ndo s6 a
manutencdo dos fundos de pensdo do modelo 401k como também a ampliacéo da participagdo nos
fundos de investimento (mutual funds), em detrimento da poupanca bancéria a taxas fixas. Essa
mudanga é crucial para a financerizacao das familias na medida em que converte a sua poupanca
num valor “marcado a mercado”. As inovagdes nos financiamentos das habitacbes e sua
disseminacdo completam o quadro.
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Séo todas essas mudangas que d&do origem a ideia da sociedade de proprietarios (ownership
society) e particularmente, a tese da democratizacdo das financas, entendida como o acesso
crescente das familias aos mercados de capitais e o gerenciamento eficaz deste acesso. Segundo
Ertuk et al. (2007), para as familias que de fato acessam os mercados de capitais e sdo obrigadas a
gerenciar seus patriménios, os percal¢os e desvalorizac6es desses ultimos nos anos 2000 deu alento
a tese de que a solucdo para a prosperidade pessoal suporia a educacdo financeira. A tese chega a
ser patética diante da crescente volatilidade, complexidade e opacidade dos ativos financeiros. A
esse respeito, os surveys periddicos do Fed (Survey of Household Economics and Decisionmaking)
mostram que cerca de 60% das pessoas adultas que possuem alguma forma de poupanca para
aposentadoria — exclusive os fundos de pensao de beneficio definido — revelam pouco ou nenhum
conforto em gerenciar essas poupancas. Ademais, mesmo a poupanca para a aposentadoria ndo é
universal, deixando de fora cerca de 25% da populacdo adulta e mais de 40%, quando se trata da
metade da populacdo de renda mais baixa.

Um dos trabalhos mais importantes acerca da reconcentracao da renda durante o periodo da
financeirizacdo € o de Piketty (2018), embora, paradoxalmente, ndo atribua um papel dominante a
esta Ultima na explicacdo da piora na distribuicdo da renda apos o0s anos 1980. Em outras palavras,
considerando a distribuicdo como resultante de duas formas distintas de remuneracéo, a relativa ao
trabalno e a relativa a propriedade conclui que no aumento da desigualdade, foi
preponderantemente, a reconcentracdo da renda do trabalho a principal responsavel — que explicou
2/3 do aumento total — cabendo a parte menor — 1/3 do total — as rendas do capital.

O aparato conceitual utilizado pelo autor para explicar a reconcentracao da renda é bastante
convencional e descritivo. Sua ideia central é a de que a distribuicdo piorou por que se ampliou a
diferenca entre r (a taxa de remuneracdo do capital) e g (a taxa de crescimento da renda),
aumentando a diferenca entre as duas na expressdo r > g. Por essa razdo aumenta 0 peso da
remuneracdo do capital na renda. Todavia isto ocorre ndo por conta de uma elevagdo desta
remuneracdo, mas porque houve uma desaceleracdo do crescimento da renda.

As variaveis anteriores sdo cruciais para definir uma relacdo-chave para a distribuicéo, a
relacdo capital/renda (B) que expressa de maneira mais ampla o peso de cada elemento na
distribuicdo; o capital ou o estoque de propriedades, e a renda. Ou seja, nesse caso estdo
contrapostos o valor do estoque e a sua remuneracéo e o fluxo da renda e seu crescimento. Assim,
define que B dependera de duas variaveis, 0 crescimento da renda g, e a taxa de poupanca s,
relacionadas assim: (3 =s/g). Dada uma taxa de poupanca qualquer, a relacdo capital/renda seré téo
maior quanto menor for o crescimento da renda e maior a taxa de poupanca e vice-versa. As
explicacBes para o valor de cada uma dessas varidveis repousam em fatores tecnoldgicos e
demogréaficos como nos modelos convencionais de crescimento.

A segunda varidvel relevante € a participacdo da remuneracdo do capital na renda nacional
ou a. Assim (oo =r. B). A despeito do autor considerar que houve alguma ampliacéo do retorno do
capital a partir dos anos 1980, trata a maior parte dessas variagbes como ciclicas, insustentaveis e
resultantes das bolhas. Conclui dessa forma que dos fatores explicativos para 0 aumento da
participacdo do capital na renda, aquele relativo & remuneracao do estoque foi menos relevante do
que aquele que resultou de novos acréscimos, via fluxos adicionais de poupanca, num contexto de
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declinio do crescimento da renda. Esta constatacdo leva a uma conclusdo importante e
aparentemente paradoxal: a distribuicdo funcional da renda se altera em favor do capital — ou como
ressalta o autor em favor do passado ou das herancas - mas a reconcentracdo pessoal da renda se
deve menos a concentragdo nas rendas do capital vis a vis 0 que ocorreu com as rendas do trabalho.

Um ponto polémico da analise de Piketty (2018) diz respeito ao peso dos fluxos e estoques
na conformacéo da relacéo capital renda, dado que valor do capital é o valor corrente, “marcado a
mercado” e, portanto, incorpora a valorizacao ficticia. Assim, como ele préprio mostra com seus
dados, a sua conclusao néo parece ser valida para os EUA e Reino Unido, paises nos quais a taxa
de poupanga foi muito mais baixa nas ultimas décadas e onde ademais se observou uma
revalorizacdo significativa dos ativos.

Outra conclusdo que merece ser qualificada é a das razfes da reconcentracdo da renda,
atribuidas preponderantemente as rendas do trabalho. A despeito de reconhecer que a
reconcentracdo da renda do capital desempenhou papel relevante, respondendo por 1/3 do aumento
da concentracdo o seu peso foi subsidiario. E aqui os fatores mais permanentes teriam sido, além
do crescimento da relacdo capital/renda, o tratamento tributario dos ganhos de capital. Pouco peso
é atribuido aos ciclos de valorizacdo de ativos. Na verdade, conforme analisa ao autor os ganhos
de capital vis a vis a renda de trabalho s6 seriam mais relevantes do que as rendas do trabalho no
milésimo superior da distribuicao.

A constatacdo anterior faz Piketty (2018) contrapor — utilizando principalmente o caso dos
EUA — a sociedade dos rentistas e a sociedade dos superexecutivos, concluindo pela maior
relevancia da segunda como explicacdo da reconcentracdo da renda. A questdo central € a
consideracdo de um conjunto de rendas, como oriunda do trabalho e n4o do capital. E o caso, por
exemplo das receitas obtidas pelos executivos com a venda das opgOes de agdes (stock options)
recebida como parte da remuneracdo. Ao contrario de outras remuneracdes, como por exemplo
dividendos, a remuneracdo da venda das opcOes constitui-se numa forma bastante peculiar de
rendimento e deveria ser considerada, ao contrario do que prop6e o autor como remuneracdo do
capital e, particularmente, do capital ficticio.

Assim, ela é oriunda da captura dos executivos ou do seu alinhamento de interesses aos dos
acionistas no contexto da maximizacgdo do valor acionario. Decorre de uma estratégia deliberada
de maximizacdo do valor das a¢6es no curto prazo, por meio da ampliacdo dos dividendos ou das
recompras de a¢des (buybacks). Traduz assim, uma estratégia de valorizacdo ficticia do capital, da
qual se origina a remuneracao dos executivos, quando exercem essas opc¢des. Nao parece adequado
tratar esta parcela como rendimento do trabalho. E, caso fosse considerada como remuneracdo do
capital o peso dos rendimentos desses Ultimos na explicacdo da reconcentracdo se ampliaria
consideravelmente

Uma dimensdo muito importante subjacente ao comportamento das familias, sdo aquelas
que ocorreram no padrdo de emprego e distribuicdo da renda que terminam por reduzir ndo sé a
massa salarial como a propensao a consumir. O tema foi tratado amplamente por Piketty (2018) que
constatou tanto uma piora na distribuicdo funcional da renda quanto na distribuicéo pessoal. Nesse
ultimo caso, constata a estagnacgao das rendas das classes populares e médias como uma importante
consequéncia do processo.
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De acordo com Aglietta e Valla (2017), a financeirizacdo também modifica 0 comportamento
econémico das familias dentre os quais aquele relativo aos determinantes do consumo. Ela pde em
relevo o peso que adquire a riqueza financeira ou o patrimonio nessas decisdes. De um ponto de
vista estrutural, esse aumento do peso da riqueza diminui a taxa de poupanca Vvis a vis a renda,
ampliando a parcela dedicada ao consumo. Por sua vez, nas flutuaces ciclicas a variagdo do valor
da riqueza exacerba a expansdo ou contracdo do consumo.

Formalmente, os autores propdem a existéncia de uma relagéo constante (a) entre renda ()
e riqueza (W). Assim, a = Y/W. Numa situacdo na qual o estoque de riqueza ndo se altera, a
manutenc¢do da relacdo constante implica em que a varia¢do da poupanca dependera da variacao da
renda, ou seja, a variacdo da riqueza sera proporcional a variagdo da renda: (AW = a AY). Visto de
outro angulo; chamando a taxa de poupanca corrente (S/Y) de (s) e o crescimento da renda de (g),
e dada a relacdo desejada entre renda e riqueza (a), a taxa de poupanca observada vai ser igual a:
s=(a. g). Se por qualquer razdo a taxa de riqueza desejada varia, também varia a taxa de poupanca.
Por sua vez, uma variacdo autbnoma da riqueza, W, implicard uma menor necessidade de poupanca
para manter a relagéo constante.

A partir das relagdes explicitada acima, os autores propdem gue tanto a mudanca de longo
prazo no patrimoénio das familias — oriunda da estrutura etaria da populacdo — quanto variagdes
ciclicas, decorrentes das bolhas de precos, alteram a poupanca e o consumo. Assim, o ciclo de
precos de ativos determina uma reducdo da poupanca e ampliagcdo autbnoma do consumo, ou seja,
um aumento mais que proporcional vis a vis a renda. Mas, 0 mesmo ocorre quando da retracdo de
precos desses ativos pois a poupangca aumenta mais rapidamente para recompor a riqueza € o
consumo cai mais que proporcionalmente. Um mecanismo adicional de ampliacdo do consumo
decorre da valorizacdo dos ativos e da pratica de realizacdo de lucros (equity extraction), muito
comum no refinanciamento de hipotecas quando os precos dos imoveis aumentam. Ou seja, 0
crédito pode potenciar bastante 0s movimentos descritos acima.
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