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Resumo

O intenso processo de financerizacdo das empresas ndo financeiras tornou insustentdvel a
continuacdo do projeto Neoliberal e pode ter que ser abandonado ou completamente
reformulado. A endogenizacdo da ldgica financeira pelas empresas do setor produtivo
estabeleceu a primazia das atividades de extragao de valor sobre aquelas de criagao de valor.A
rentabilidade financeira passou a superar a produtiva em diversas industrias do setor real da
economia e a desregulamentacdo dos mercados financeiros fez com que as operacdes
financeiras se tornassem um fim em si mesmas, deslocando-as do seu propdsito inicial de
sufragar a produgdo para transformd-las na principal plataforma de valorizacdo do capital. As
empresas nao financeiras para sobreviverem em meio a um ambiente econdmico
progressivamente incerto e instdvel foram submetidas a um ciclo vicioso de investimentos
forcados, remanejamentos internos, redu¢do de recursos humanos, especializagao produtiva e
terceirizagdo de atividades que produziu uma deterioragdo do bem estar geral da sociedade. Os
saldrios reais foram comprimidos, a distribuicdo de renda piorou, a instabilidade dos vinculos
trabalhistas se intensificou. A financeiriza¢do, juntamente com o acirramento da competi¢ao
globalizada, provocou a formacdo de cadeias de valor integradas e distribuidas nas mais
diferentes regides do mundo de acordo com uma filosofia de redu¢do forcada de custos que
ignorou caracteristicas socio econdmicas proprias dos diferentes paises, realcando as
assimetrias existentes entre paises desenvolvidos e subdesenvolvidos. Embora ndo se possa
dizer que os processos inovativos tenham sido abandonados, ndo se pode negar que eles tenham
sido profundamente influenciados pelos anseios de extracdo de valor de seus principais
patrocinadores e possam nao estar sendo devidamente direcionados para garantir a prosperidade
material da sociedade. Portanto, a progressiva deteriora¢do da prosperidade econdmica coloca
em cheque a financeirizacao do setor produtivo e torna imperativo a criacdo de uma nova base
institucional capaz de retomé-la.

Palavras-chave: Financeirizagdo. Logica financeira. Cadeias de valor. Inovagdo. Extragdo
de valor. Criacdo de valor.



Abstract

The intense financialization of non-financial corporations has made it unsustainable for the
Neoliberal project to continue and thus may have to be abandoned or completely reformulated.
The adoption of a predominantly financial logic by the companies of the productive sector
established the primacy of value extraction activities over those of value creation. The financial
profitability happened to surpass the productive one in many industries of the real sector of the
economy and the deregulation of financial markets made it possible for financial operations to
become an end in themselves, shifting them from their initial purpose of defraying production
to transforming them into the main platform of capital appreciation. As a result Nonfinancial
enterprises, to survive in the midst of a progressively uncertain economic environment, were
subjected to a vicious cycle of forced investments, internal reestructuring, reduction of human
resources, productive specialization and outsourcing of activities that ultimately produced a
deterioration of the general well-being of society. Real wages have been tightened, income
distribution has worsened, labor bond instability has intensified. Financialization, coupled with
the intensification of globalized competition, has led to the formation of integrated value chains
that span throughout the world according to a philosophy of forced cost reduction that ignored
socio-economic characteristics of many different countries, making the existing asymmetries
between developed and underdeveloped countries even worse. While it cannot be said that
innovative processes have been abandoned, it cannot be denied that they have been profoundly
influenced by the value-seeking aspirations of their main sponsors and may not be properly
targeted to ensure the material prosperity of society. Therefore, the progressive deterioration of
economic prosperity is in direct conflict with the financialization of the productive sector,
making it imperative for policymakers to create a new institutional base capable of resuming it.

Keywords : Financialization. Financial logic. Value chains. Innovation. Value extraction.
Value creation.
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Introducao

O presente estudo parte de uma perspectiva histérica onde sdo identificados dois
periodos separados por um intervalo de inflexdo. O primeiro periodo se estende do imediato
pos segunda guerra mundial até a década de 70 e ¢ conhecido como os “Anos Dourados” ,
assim denominados pelas elevadas taxas de crescimento economico e emprego verificadas nas
principais economias do mundo. O segundo Periodo é comumente identificado como
“Globalizagao Neoliberal” que se iniciou na década de 80 e se estende até os dias de hoje,
caracterizado pela desaceleracdo da demanda agregada, baixos niveis de crescimento
econOmico e altos niveis de desemprego. A década de 70 inteira representou o intervalo de
inflexdo onde se verificou a transicao radical da economia global do primeiro periodo para o
segundo devido a grande instabilidade econdmica suscitada pelos choques do petréleo da OPEC
que dispararam as taxas de inflagdo e pressionaram os governos do mundo todo para a
desregulamentacdo financeira e a a adesdo as reformas liberais que permitissem a preservacao
das taxas de juros reais em patamares aceitdveis para a rentabilidade financeira. Para tanto,
recorreu-se a liberalizagdo das taxas de juros nominais para garantir retornos reais maiores €
menos corroidos pela inflagdo.

Durante os Anos Dourados, o papel central da politica fiscal como gestora da
demanda agregada permitiu a sustentabilidade do crescimento econdmico, garantindo um
equilibrio entre a expansao da capacidade produtiva das empresas nao financeiras e a expansao
dos seus mercados. Os Estados Nacionais podiam intervir diretamente na economia para a
criacdo de emprego e renda através da realizacao de obras publicas e constitui¢do de empresas
estatais que podiam ser utilizados para contrarrestar quedas do investimento no setor privado.

Os programas de transferéncia de renda para as camadas menos abastadas da
sociedade dotadas de maiores propensdes ao consumo, contribuiam para compensar eventuais
desequilibrios entre a oferta e a procura de bens e servicos.

A criacdo de subsidios as exportagdes e a imposicao de taxas alfandegirias eram
vistas como necessidades estratégicas para proteger e fomentar o desenvolvimento de industrias
nacionais que criassem mercados domésticos para mao de obra especializada e nao qualificada.
A prosperidade do setor real da economia era, portanto, retroalimentada pelas condig¢des
favordveis das varidveis reais macroecondmicas que eram administradas pelos Estados

nacionais intervencionistas.



O sistema de Bretton Woods com taxas de cambio fixas e o controle sobre os fluxos
de capital transfronteiras , emprestava estabilidade ao sistema econdmico mundial e permitia o
planejamento da producdo em um horizonte de longo prazo relativamente estavel.

Microeconomicamente, a estrutura aciondria das empresas nao financeiras era
bastante pulverizada entre diversas familias que ,ao adquirirem acdes com suas proprias
poupangas financeiras, assumiam um comprometimento duradouro de sustentar os projetos de
investimento com vistas a participagdo nos ganhos futuros auferidos da inovacdo e do
desenvolvimento dos departamentos de P&D. Havia uma separagdo bem definida entre a
propriedade aciondria e o controle gerencial. Isso significava que a geréncia detinha a
prerrogativa e autonomia de utilizar significativas parcelas dos fluxos de caixa para a
perseguicdo dos mais diversos objetivos relacionados a expansdo das atividades produtivas e
dos processos de inovagao.

As empresas nao financeiras investiam grandes parcelas de seus lucros retidos em
recursos humanos complementares, expansao da capacidade produtiva, inovacgdo e treinamento
de trabalhadores ndo especializados e a sua estrutura de capital era, no geral, pouco alavancada.
Além disso, a forte regulacdo dos mercados financeiros significava que elas podiam contar
com linhas de financiamento de longo prazo e com taxas de juros tabeladas quando julgassem
necessdrio recorrer ao capital de terceiros. Os mercados financeiros ndo eram uma fonte
relevante de financiamento corporativo, mas sim um instrumento para que gestores das
empresas pudessem obter recursos pela troca de controle sobre equipamentos iliquidos ou
estruturas e as familias pudessem armazenar valor por longos periodos de tempo.

A estabilidade do sistema ecOonomico significava que os trabalhadores
especializados e nao especializados podiam contar com empregos estdveis, postos de trabalho
abundantes, e saldrios reais elevados o que contribuia para uma melhor distribui¢do de renda e
a diminui¢do da desigualdade. Os incentivos para os trabalhadores eram diretamente ligados a
producdo, uma vez que derivavam da construg@o de carreiras profissionais dentro das empresas,
onde as remuneracdes aumentavam de acordo com a senioridade.

Com o advento da Globalizagdo Neoliberal a partir da década de 1980, no entanto,
a politica fiscal foi asfixiada e relegada ao papel de fiadora do espaco de valorizagdo do capital.

O pensamento hegemonico passou a ser aquele da disciplina fiscal, da obrigacdo da
formacdo de superdvites primarios a qualquer custo que pudessem fazer frente ao
encarecimento do endividamento estatal provocado pelo aumento das taxas de juros. A

diminui¢cdo radical dos gastos estatais passou a ser vista como condi¢do primordial para a



preservacdo da confianca dos investidores. As supostas virtudes do Estado minimo foram
continuamente enaltecidas em detrimento da desaceleracdo da demanda agregada que, a partir
de entdo, passou a ser progressivamente desamparada pela politica orcamentdria estatal.

O Estado deixou de intervir na economia para assegurar niveis de emprego e renda
elevados e a principal preocupacdo dos bancos centrais passou a ser aquela da preservacao do
poder de compra da moeda mediante o controle da inflacdo a qualquer custo que impedisse a
corrosdo da rentabilidade dos ativos financeiros.

A abertura financeira que se operou tornou imperativo se assegurar do acesso a
poupanga externa através de garantias dadas aos investidores estrangeiros de que receberiam
elevados retornos financeiros, principalmente, no curto prazo. A suspensdo das barreiras aos
fluxos financeiros transfronteiras permitiu a criacao de um espacgo global de arbitragem de taxas
de juros e cambio que aumentou a vulnerabilidade de economias emergentes, estimulou a
atividade especulativa e gerou um ambiente de instabilidae econdmica que passou a fomentar
a mentalidade curto prazista tanto de investimentos no setor real da economia como da
aplicacdo financeira. A nova légica financeira que nascia no bojo da neoliberalizacdo impunha
a perseguicdao de ganhos rdpidos, remanejamentos for¢ados de investimentos, antecipacao a
provdvel reagdo dos mercados a volatilidade das varidveis macroecondmicas.

A abertura comercial com a emergéncia de novas empresas de paises, inclusive em
desenvolvimento, significou um acirramento sem precedentes da concorréncia entre as
empresas ndo financeiras em escala global. Tais empresas foram compelidas a praticar
precificacOes predatérias e investimentos for¢ados para garantir parcelas de mercado, se
utilizando de horizones de planejamento cada vez mais reduzidos. As empresas ndo financeiras
passaram a ser, juntamente com as familias, proprietarias de ativos financeiros e comegaram a
adotar praticas financeiras para aumentar sua rentabilidade com estruturas de capital cada vez
mais alavancadas.

A desregulamentacdo financeira permitiu que grandes investidores instiucionais
(bancos de investimento, fundos de pensdo, fundos mituos, companhias de seguro, etc.) que
dispunham de grande volume de recursos, se apropriassem das acOes antes detidas
,individualmente, pelas familias e se tornassem os principais credores e acionistas das empresas
ndo financeiras.

Tal concentragdo aciondria conferiu a esses grandes investidores institucionais
maior poder de voto e maior capaciadade para disciplinar a geréncia das empresas nao

financeiras de maneira que os fluxos de caixa fossem utilizados de maneira funcional a seus



proprios interesses. A cooptacdo da geréncia das grandes corporagdes nao financeiras se deu
pelo crescente papel das acdes para fins de remuneracdo dos integrantes da geréncia que se
tornaram, eles mesmos acionistas. Dessa forma, a antiga separacdo entre propriedade aciondria
e controle gerencial foi dissolvida e uma nova ideologia de governanga corporativa, guiada pela
maximizagao do valor do acionista, emergiu. Consequetemente o investimento no setor real da
economia deixou de ser uma prioridade e os recursos retidos foram cada vez mais empregados
no pagamento de juros, dividendos e na recompra de acdes, sempre visando a maximizacdo dos
retornos para os acionistas.

As reestruturacdes internas das empresas nao financeiras, com demissdes em larga
escala de trabalhadores especializados e ndo especializados, vendas de ativos fisicos, desmonte
ou deslocamento de plantas, terceirizacao de atividades e linhas de fornecimento, passaram a
ser praticas comuns que visavam compensar a deficiente e desacelerada demanda agregada,
diminuindo custos e liberando maiores quantidades de recursos a serem distribuidos entre os
acionistas. Isso implicou, no entanto, na deterioracdo das condi¢des do mercado de trabalho,
caracterizado por maiores taxas de desemprego, pior distribui¢do de renda, menores salarios
reais e maior instabilidade e incerteza para os trabalhadores que podiam ver seus postos de
trabalho destruidos ou repentinamente transferidos de uma cidade a outra, de um estado a outro,
ou até mesmo de um pais a outro.

A partir destas consideracdes histéricas, busca-se apontar as principais
modificagdes operadas nas empresas ndo financeiras durante a transi¢cdo dos Anos Dourados
para a Globalizacdo Neoliberal, principalmente aquelas concernentes ao intenso processo
adaptativo de financeirizagdo pelo qual foram voluntariamente ou involuntariamente
submetidas.

A questdo central a ser respondida é: A crescente endogenizacdo da ldgica
financeira pelas empresas nao financeiras na era Neoliberal é economicamente sustentdvel?

O estudo proposto neste trabalho se recobre de particular importancia pela
atualidade dos questionamentos trazidos que colocam em cheque a sustentabilidade do projeto
neoliberal globalizador que ja completou 38 anos de existéncia. Neste periodo verificou-se em
muitas economias um aumento vertiginoso das taxas de desemprego, piora da distribuicdo de
renda, deterioracdo de direitos trabalhistas e desaceleracdo ou estagnacdo do crescimento
econdmico.

Portanto, com a exposi¢do do estudo de importantes autores de opinides nem

sempre consensuais, espera-se que este trabalho possa ser uma pequena contribui¢do para se



entender como os atuais conglomerados financeiros-produtivos  relativamente
desregulamentados se formaram e, via suas operagdes mundializadas, geraram -efeitos
deletérios sobre o nivel de investimento, renda, demanda agregada e o financiamento dos

Estados nacionais.
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A Ideologia da Maximizag¢ao do Valor do
Acionista(MSV)

Qualquer trabalho que se proponha a estudar a financeirizagdo das empresas do
setor produtivo no mundo globalizado atual ,estaria incompleto sem antes identificar a base
ideoldgica sobre a qual um novo consenso foi cuidadosamente fabricado para subverter a ordem
produtiva mundial que, até entdo, orientava o capitalismo e o conduzia aos processos inovativos
que tornavam possivel a sua prépria reproducao.

Em um passado ndo muito distante, as grandes empresas produtivas adotavam um
modelo de governanga corporativa que se baseava na cultura do “reter e reinvestir”, onde os
ganhos eram canalizados para a manuten¢io das vantagens competitivas ja adquiridas e para os
processos inovativos que proporcionavam a elaboragdo de novos produtos de qualidade
superior a precos unitdrios menores. O ciclo de alocag@o de recursos era virtuoso enquanto os
investimentos de “hoje” garantiam a acumulacao do” amanha”.

Tal modelo, obviamente, pressupunha que as grandes corporacdes produtivas
tivessem capacidade suficiente de acumulacdo de recursos que pudessem ser sistematicamente
reinvestidos nas atividades produtivas e inovadoras, o que ndo as impedia de recompensar seus
acionistas em um horizonte de longo prazo e, no meio tempo, perseguir objetivos diversos de
expansdo ou preservacdo de market share, investimento em capital humano, lancamento de
novos produtos e servigos.

Com a generalizacdo das operacdes financeiras e a desregulamentacdo do mercado
financeiro na década de 70, obtida mediante intenso lobby de Wallstreet nos EUA para garantir
a rentabilidade financeira durante este conturbado periodo de estagflacdo, um novo modelo de
“Reduzir e distribuir” passou a ser intensa e subrepticiamente difundido. A idéia principal era
a de criar um consenso que favorecesse préticas financeiras parasiticas voltadas a extracio de
valor no curto prazo e legitimasse uma transformacao radical da administracdo das empresas
produtivas em prol do enriquecimento, sem precedentes, de agentes econdmicos ja detentores
de vultosos recursos. Para tanto, uma nova ideologia imbuida do pensamento liberal precisava
emergir com vistas a promover a constante drenagem de recursos da esfera produtiva da
economia para a financeira.

A ideologia da maximiza¢do do valor do acionista surgiu nos EUA na década de

80 e tem sido, desde entdo, o principal instrumento legitimador das praticas rentistas de
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administracao dos recursos das grandes corporacdes do setor produtivo. Com efeito, preconiza
que o fim dltimo de qualquer empresa é aquele de assegurar o maior retorno possivel para os
seus acionistas mesmo que, para tal fim, torne-se necessario operar modificacdes radicais no
regime de alocacdo de recursos, de maneira a desvirtud-lo de seu propdsito inicial de sustentar
a produtividade e a inovagdo, para deslocé-lo em direcdo a propdsitos puramente pecunidrios.

Com a consagracdo desta ideologia nos EUA e sua difusdo por todo o mundo, em
maior ou menor grau, o antes reconhecido objetivo da obtencdo de lucro que governava as
operacOes de qualquer empresa produtiva privada passou a ser relegado a um segundo plano.

Uma nova necessidade irrenuncidvel se criou de recompensar os acionistas a
qualquer custo, sendo indispensdvel que as empresas se conformassem as novas praticas
financeiras e administratiavas impostas para se tornarem suficientemente atraentes. Dentre tais
praticas, merecem destaque a distribuicao generosa de dividendos, mesmo no curto prazo, para
recompensar os acionistas pela posse das acdes e a recompra recorrente € em grandes volumes
de a¢des para manipular o mercado e garantir maiores retornos aos acionistas que desejarem
abrir mao de tais acgoes.

Assim, mesmo diante de eventuais quedas nos lucros, as grandes coporacdes
produtivas, agora profundamente financeirizadas, se viram compelidas a canalizar parcelas
crescentes de seus fluxos de caixa em direcio a operacdes financeiras completamente
descoladas das atividades produtivas, para as quais originalmente foram concebidas.

A maximizagdo do valor dos acionistas foi também essencial para justificar a
concentracdo aciondria que ser verificou na década de 80, em que grandes investidores
institucionais se aproveitaram da desregulamentacio dos mercados financeiros para se
apropriarem, através de sua imbativel capacidade de mobilizagdo de recursos, de inteiros setores
industriais. Para tanto, a identificacdo do acionista como o uUnico agente econOmico
verdadeiramente empreendedor que supostamente era prejudicado pelos assim chamados
“custos de agéncia” foi essencial para dissolver a antiga separagdo entre a geréncia € a
propriedade aciondria das empresas, em favor da ultima. De fato, antes da generalizacdo da
MSV!, os acionistas eram vistos como investidores passivos que buscavam armazenar valor por
longos periodos de tempo e aos quais ndo se permitia ou esperava qualquer ingeréncia
significativa sobre as atividades administrativas das empresas, que ficavam a cargo dos

executivos da administragao.

1 Do Inglés “Maximizing Shareholder’s Value”, esta sigla serd daqui para frente utilizada para se referir a
ideologia da Maximizac¢do do valor do acionista.
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A geréncia detinha autonomia para perseguir os mais diversos objetivos
relacionados ao crescimento das empresas via expansdo de atividades e ao investimento em
inovacao nos departamentos de P&D mesmo que, para tanto, a recompensa aos acionistas so
pudesse se materializar na forma de dividendos e valorizacio das a¢des no longo prazo.Como

descrito em Lazonick (2000):

Durante as décadas de 50 e 60, existiam restricdes legais a extensdo através da qual
companhias de seguro de vida e fundos de pensdo podiam incluir a¢des corporativas
nos seus portfélios de investimento, enquanto fundos mutuos cumpriam um papel
limitado, embora crescente, na mobilizacdo da poupanca das familias.(Lazonick,
2000,p.16)

O fato de as ag¢des, por determinacdes legislativas, serem muito mais pulverizadas entre
as familias, empresas, bancos e outros investidores institucionais, favorecia este tipo de
organizacdo empresarial, ndo detendo qualquer um desses agentes de maioria suficiente de
votos para pressionar a geréncia a priorizar atividades rentistas de curto prazo. Tal pulverizagdo
das acdes pela sociedade, inclusive, entreteu a imaginacdo de muitos estudiosos de que a
socializag¢do da estrutura produtiva fosse concretizavel, com os ganhos das grandes empresas

produtivas sendo partilhados por diferentes classes da sociedade.

Com a criagdo da teoria da agéncia ja em um contexto cuidadosamente preparado de
maximizacao do valor dos acionistas, no entanto, defendeu-se veementemente que a autonomia
da geréncia gerava ineficiéncias na alocacdo de recursos, impedindo que o0s acionistas,
enquanto principais patrocinadores e tUnicos tomadores de risco fossem devidamente e
meritocraticamente recompensados pela sua visdo audaz e empreendedora de disponibilizar
recursos sem a garantia de retornos. Tentava-se tornar implicita a relacdo entre gerentes e
acionistas um risco moral que supostamente impelia os primeiros a conduzir os negécios em
detrimento dos ultimos, gerando uma sele¢cdo adversa de investimentos que tornava imperativa
a cooptacdo da geréncia para que os interesses de ambos os agentes fossem alinhados. O
problema foi resolvido mediante a incorporagdo das acdes como parte integrante da

remuneracdo dos executivos da administracdo, criando-se incentivos diretos para que as

decisdes administrativas priorizassem a extracdo de valor a criagdo de valor.

O novo raciocinio impunha que a passiviade dos acionistas frente ao poder de decisao
da geréncia criava incentivos para que esta Ultima investisse indiscriminadamete os recursos
das empresas e dissuadisse os acionistas de exigir aquilo que lhes pertenceria por direito: os
maiores retornos financeiros imediatos possiveis. Um verdadeiro culto ao acionista foi
fabricado simultaneamente a vilificacdo dos gerentes, encarados como profissinais de
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administracdo cuja verdadeira funcdo de servir aos seus patrdes tinha sido distorcida por
motivagdes pessoais e egoistas de carreira. Consequentemente, a concentragdo aciondria passou
a ser bem vista pelos mercados, na medida em que proporcionava maior controle sobre a
geréncia, obrigando-a a priorizar um regime de alocacdo de recursos que maximizava o valor
dos acionistas sem que, com i$s0, necessariamente os lucros aumentassem ou a propria empresa
se tornasse efetivamente mais competitiva no mercado de atuacio. Ao acionista foi associada a
imagem de um personagem virtuoso, disposto a arriscar recursos em prol do avan¢o material
da sociedade, mesmo sem a certeza de retorno, e cuja sede de ganhos deveria ser devidamente
compensada para que a sociedade pudesse continuar se beneficiando de seu espirito

empreendedor.

Desta maneira, abriram-se as portas para a exploracdo de toda a estrutura produtiva
mundial por uma classe rentista que prioriza ganhos de natureza especulativa no curto prazo e
que conduz seus négocios por todo o mundo, sem qualquer consideracdo sobre os problemas
sociais e econdmicos que suas atividades extrativas suscitam. E evidente, portanto, que a
constru¢do do pensamento econdmio mainstream, apoiado no tripé macroeconémico e na MSV,
buscou criar um receitudrio de politica econdmica que favorece os interesses velados desta
classe dirigente financeira. Com efeito, a politica econdmica, em suas trés principais
frentes(politica monetdria, cambial e fiscal) foi completamente subordinada a sede implacavel
de valorizagdo do capital financeiro. Com o sistema de metas de inflacdo, logrou-se promover
a estabilidade monetdria em detrimento da criacdo de renda e emprego, visando assegurar, em
primeiro lugar, a rentabilidade dos ativos financeiros.Com o cambio flexivel criou-se um
ambiente econdmico incerto e instdvel, propicio a especulacdo, enquanto a exigéncia dos

superdvites primdrios cumpre o papel de erradicac@o da soberania fiscal dos Estados nacionais.

A MSV também foi fundamental para lancar as bases ideldgicas necessdrias para
legitimar a crescente internacionalizacdo produtiva e impulsionar ainda mais o entdo
embriondrio projeto de globalizacdo. A externalizacdo de atividades, a especializacdo e o
deslocamento de inteiras plantas produtivas para outros paises passaram a ser facilmente
justificadas pela necessidade imperativa de recompensar a0 maximo os acionistas através do
esmagamento de custos. O objetivo era o de desnacionalizar as estruturas produtivas,
permitindo que os fluxos financeiros se deslocassem, desimpedidos, rumo aqueles territérios
que lhes garantissem a maior valoriza¢do. Os impactos deletérios 6bvios sobre o nivel de
emprego e a geracdo de renda nos paises abandonados por essas empresas, podendo ser eles

desenvolvidos ou subdesenvolvidos, passaram a ser considerados como colaterais, cabendo
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apenas aos respectivos governos a responsabilidade social de promover condicdes de negdcios
mais favordveis no livre jogo de arbitragens tributdrias, taxas de juros e saldrios, capazes de

atrair as grandes corporagdes produtivas multinacionais que se formavam .

Todos os problemas sociais e econdmicos passaram a ser uma questao de “business” e
de interacdo entre os “players” do mercado. A MSV eximiu, assim, os principais
conglomerados multinacionais produtivos da responsabilidade de seus préprios atos e imputou
apenas aos Estados nacionais a responsabilidade pelos eventuais colapsos sociais € econdmicos
produzidos. Uma nova etapa da batalha discursiva foi inaugurada, onde os discursos
nacionalistas de defesa da soberania nacional, industrializacdo, independéncia tecnolégica,
encadeamentos produtivos e autarquia, foram considerados retrégrados, pois constituiam uma
ameaca a nova ordem plutocratica imposta. Alguns circulos liberais passaram a defender, ainda
com mais vigor, as economias de servigos e a especializacao de inteiras nacdes nas atividades
que oferecessem o menor custo de oportunidade, se utilizando de argumentos puramente
utilitaristas para encobrir a verdadeira agenda de destruicdo das economias nacionais em favor
de um sistema produtivo globalizado e desenraizado, onde as pessoas ndo mais seriam vistas

como cidadas, mas sim consumidoras: Era a ascensdo do homem econdmico.

Os debates suscitados pelo Brexit® sio muito emblemdticos, muitos dos que se
posicionavam contrariamente a saida da Gra Bretanha da Unido Européia argumentavam,
contra qualquer razdo, que a ruptura com o acordo de livre movimentacdo de pessoas dentro da
UE restringiria o mercado de trabalho fazendo com que os saldrios aumentassem, o que repeliria

as grandes multinacionais e tornaria a Gra Bretanha pouco competitiva no cendrio internacional.

Tais liberais ignoravam completamente os impactos deletérios que a livre
movimentacdo de pessoas e a imigracdo descontrolada ja haviam causado no padrao de vida e

nos saldrios dos britinicos, somente para enaltecer os beneficios auferidos sobre o PIB.

Assim, abria-se espago para discussdes em que o bem estar geral da populacio passava
a ser sacrificavel para atrair os negdcios da classe rentista dirigente de acionistas, preocupada
mais com seus custos e sem qualquer comprometimento, com os paises onde seus negocios

eram conduzidos, que transcendesse a perseguicao mais imediata de lucros.

z

A ideologia da maximizacdo do valor do acionista é um produto direto do

fundamentalismo de mercado, que ignora o papel do Estado como organismo essencial para o

2 Referendum sobre a permanéncia do Reino Unido na Unido européia que teve lugar em 23 de junho de 2016
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fomento da inovagdo e, portanto, do desenvolvimento do capitalismo e hipdcritamente
promove o proselitismo do livre mercado. Da mesma maneira que os pensadores liberais
defendem veementemente que apenas a iniciativa privada, livre da ingeréncia do Estado,
assume coragiosamente o0s riscos inerentes ao empreendedorismo, a nova ideologia da MSV se
baseia inteiramente na irracional e perversa premissa de que apenas ao acionista, enquanto
supostamente o unico tomador de riscos e disponibilizador dos recursos, compete a recompensa

por “investir” ou, mais corretamente, aplicar financeiramente nas empresas.

As empresas devem apenas recompensar seus acionistas, ndo devendo esbogar qualquer
resquicio de dever ou responsabilidade social de geracdo de emprego e renda. Tais sofistas
liberais conscientemente ignoram as contribuicdes da sociedade e do Estado para o sucesso
das empresas privadas, seja no campo do financiamento publico as pesquisas aplicadas e de
base, das quais a iniciativa privada se aproveita enormemente no desenvolvimento de suas
linhas de produtos e servigcos, seja com relagdo a onerosa carga tributdria de impostos
coletivamente paga pelos cidaddos para financiar a constru¢do de infraestrutura, concessao de
subsidios, demanda publica pelos bens produzidos, créditos tributdrios, que impulsionaram e

continuam criando as condicdes para o desenvolvimento de qualquer empresa privada.

Como descrito na incisiva critica de Lazonick(2013) ao suposto protagonismo dos acionistas:

Através de investimentos e subsidios publicos, os contribuintes frequentemente
financiam empresas sem garantia de retorno. Como tomadores de risco, portanto,
contribuintes tém direito de participacao sobre os lucros corporativos se e quando eles
forem gerados.Além disso, através do exercicio de habilidades e esforcos para além
dos niveis requeridos que justificam seus saldrios correntes, trabalhadores
frequentemente fazem contribui¢cdes produtivas para as empresas que 0s contrataram
sem qualquer garantia de retorno, mas com a expectativa de ganhos futuros na forma
de maiores saldrios e beneficios, maior seguranca de emprego e melhores condi¢des
de trabalho.(Lazonick , 2013, p.889, nossa traduco).

Mais grave ainda € o ndo reconhecimento do Estado desenvolvimentista e
empreendedor, que ndo sé se utiliza dos instrumentos indiretos ja citados, mas também se
manifestou durante toda a evolucdo do capitalismo na constitui¢do de empresas publicas de
lideranga, no investimento em setores que jamais teriam sido explorados pela iniciativa privada,
na formacdo de capital humano através da educacdo de qualidade gratuita e, portanto, na
formacao ativa de novos mercados. Em oposi¢ao a tudo isso se construiu falsamente a imagem
do Estado como um Leviata inerte, burocratico e ineficiente, ao qual, no limite, competiria a

resolucao de falhas de mercado e a garantia de contratos para que as livres for¢as de mercado
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trouxessem naturalmente, através da perseguicdo de seus proprios interesses, a tdo sonhada

prosperidade econdmica .

Evidentemente , a idéia de um Estado intervencionista e defensor da soberania nacional,
preocupado com a plena utilizagdo das potencialidades nacionais € execrdavel para os negdcios
das empresas multinacionais financeirizadas. Um Estado fraco e impotente é muito mais
atraente, enquanto mais facilmente subjugdvel as determinacdes plutocraticas vindas de uma
elite financeira, cuja dominagdo hostil da estrutura produtiva mundial jamais passaria pelo crivo

das urnas.

Um Estado enfraquecido e com poucas atribuiches tem poucos motivos para
incrementar suas receitas, se preocupar com os niveis de emprego, ou defender a propria
soberania nacional. Afinal de contas, para a elite financeira global pouco importa se grande
parte da estrutura produtiva ocidental se deslocou para o oriente, principalmente a China,
desencadeando intensos processos de desindustrializa¢io em diversos pafses ou se na Africa
tornou-se pratica comum a inaugura¢do de plantas produtivas que permanecem operantes em
um determinado pais apenas durante o periodo de vigéncia dos generosos incentivos fiscais,

pare serem, logo depois, transferidas para o pais africano suscessivo’.

Tao pouco importa a esta elite financeira se os IDEs na américa latina sdo dirigidos,
principalmente, para a exploracdo dos mercados nacionais e do bloco do Mercosul, sem que
sejam providenciadas as disposi¢des necessdrias para a transferéncia de tecnologia para esses

paises latinos ou a formagdo de parques industriais de exportacdo para o resto do mundo®.

O préprio Brasil € um exemplo cldssico de submissdo a interesses privados internos e
externos, por vezes nao condizentes com os anseios do povo. Um pais onde as taxas de juros
sdo historicamente as mais altas do mundo para manter apreciada a moeda nacional e controlar
a inflacdo de custos ,de maneira a favorecer uma industria nacional dependente, com altissimo
coeficiente importado e baixa diferenciacio de sua estrutura produtiva. Além disso, as taxas de
juros elevadas cumprem o importante papel de converter os ganhos de investidores e

aplicadores financeiros de reais a délares com as menores perdas cambiais possiveis. Tudo isso

3 Mais informacdes no documentario The Tax Free Tour disponivel em
https://www.youtube.com/watch?v=d4013isDdfY&t=581s

4 Mais informacBes em LAPLANE, M. e SARTI, F. “Investimento direto estrangeiro e a retomada do crescimento
sustentado nos anos 90”. Economia e Sociedade, vol. 8, jun. 1997.
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em prejuizo da competitividade das exportagdes e da criagdo de condigdes favordveis ao

investimento em tecnologias nacionais’.

A crise recente pela qual passa o pais € resultado direto da proposicao neoliberal de
desmonte do aparelho estatal que,em um primeiro momento, fez com que o Estado passasse de
protagonista no cendrio econdmico de 2007-2010, quando diversos investimentos publicos
foram realizados, para coadjuvante de 2011-2014, quando o governo de Dilma cedeu a agenda
Fiesp e apostou apenas nos subsidios e desonerag¢des para estimular o setor privado a compensar
as decrescentes taxas de investimento. Assim ,0 governo Dilma incorreu no velho erro,
apontado por Keynes, de considerar o investimento privado como uma fun¢do simples dos juros
e da tributa¢do, igonorando a infuéncia determinante dos “animal spirits. Infelizmente os
acionistas das empresas atuantes no Brasil viram tais desoneragdes como uma oportunidade de
esmagamento de custos e aumento dos mark-ups e ndo contemplaram qualquer retribuicdo a
sociedade na forma de mais empregos ou investimentos. No governo sucessivo de Temer as
reformas neoliberais t€m sido impostas com um véu democratico, merecendo destaque a
PEC241 que ndo congela os gastos publicos pelos proximos 20 anos, mas sim os reduz, ja que
os atrela erroneamente ao IPCA para compensar a inflacdo, ao invés do deflator implicito do

PIB®.

As reformas de Temer no Brasil, na verdade, fazem parte de uma tendéncia mais
abrangente que se observa no mundo todo em debilitar os estados nacionais e diminuir sua
capacidade de intervencdo na economia. Outro exemplo é o Fiscal Compact 'que entrou em
vigor em 2013 na Europa e impde o equilibrio fiscal através da exigéncia de um or¢amento
publico superavitario ou, pelo menos, em perfeito equilibrio, além do conseguimento da relagdo
divida publica/PIB em 60%, como suposta solu¢do para controlar os altissimos niveis de
endividamento observados em alguns paises como a Itdlia. No entanto, o objetivo real do Fiscal
compact € a cessdo da soberania fiscal dos diferentes paises europeus a uma europa cada vez
mais dirigida por organismos supranacionais que defendem os interesses privados de uma classe

rentista financeira que procura obstar qualquer ingeréncia Estatal em seus negécios.

5> Para uma discussdo mais aprofundada ler CARNEIRO, R “Impasses do desenvolvimento brasileiro: a questdo

produtiva”. IE-UNICAMP, Texto para Discussdo 153.

6 Para melhor compreens3o das colocacdes aqui expostas, recomenda-se a leitura da revista de economia

politica “Austeridade e Retrocesso”, disponivel em http://library.fes.de/pdf-files/bueros/brasilien/12834.pdf

7 Para mais informacdes sobre os principais elementos deste pacto fiscal acessar

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb201203_focus12.en.pdf?0ea5f8ccbeb103061ba3c778c8208513
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O que os formuladores de tal medida ignoram € que o endividamento do setor publico
nestes paises so cresceu de maneira expressiva apds o resgate publico que se fez necessario com
o aumento descontrolado da divida do setor privado ocorrida ap6s a crise de 2008%. Infelizmente
o “ Fiscal Compact” prioriza a disciplina fiscal em detrimento do gasto publico a déficit para
estimular a demanda agregada e sua inser¢do na constitui¢do destes paises pode resultar, no
longo prazo, na dissolu¢do do Estado social e na incapacidade do setor publico de gerar medidas

anticiclicas.

Trata-se, na verdade, de mais um produto da interpretacdo equivocada de que o setor
publico deva ser administrado como uma empresa ou uma casa, onde o equilibrio orcamentario
se faz necessdrio para se garantir uma suposta “sustentabilidade da divida publica”, cuja prépria
defini¢do esbarra na caréncia de parametros universalmente aceitos para medi-la. No caso do
Estado, no entanto, os gastos publicos podem superar as receitas se forem direcionados
produtivamente na economia para a geracdo e circulacdo de maiores quantidades de bens e
servicos que proverdo os cofres publicos com futuras receitas tributdrias € um incremento
significativo do PIB, que pode ser obtido, inclusive, com a participa¢do conjunta de um setor
privado mais estimulado a investir. O aumento da atividade econdmica resultante, dissolve a
participacdo da divida publica na razdo Divida Publica/PIB, contribuindo para a suposta

sustentabilidade da mesma.

Sempre seguindo-se o plano de desmantelamento dos Estado nacionais, nos Eua em

2011 foi aprovado o budget sequestration process’:

Nos Eua, o “budget sequestration process”, que foi sancionada em 2011 por um
presidente democréatico e um senado democraticamente eleito, resultard em um corte
de $95 bilhdes de dblares de despesas federais em P&D, de 2013 a 2021.(Mazzucatto,
2014, p.14, nossa tradugdo)

No meio tempo, nota-se a crescente financeirizagdo das empresas produtivas, com
volumes cada vez mais desproporcionais de recursos sendo alocados para a recompra de acdes
que visam manipular o seu valor de mercado e incrementar a remuneracao dos executivos da
geréncia, enquanto os investimento em P&D e capital humano sdo preteridos. Como bem

observa, mais uma vez Mazzucatto(2014):

8 para mais informacdes sobre o aumento do estoque de divida publica nos paises europeus apds a crise de
2008 recomenda-se a leitura BRESSER-PEREIRA, L. C. ; ROSSI, P. . Sovereignty, exchange rate and the Euro crisis
2014 (FGV/ EESP - Textos para Discussdo/ Working Paper Series n370 Out.2014)
® Mais informacdes disponiveis em https://www.cbo.gov/topics/budget/sequestration.
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No final das contas , um setor ptiblico timido e guiado pela austeridade , juntamente
com um setor de negdcios cada vez mais financeirizado, certamente redundard em

estagnacgdo secular.(Mazzucatto,2014,p.15,nossa traducao).
E justamente a estagnacdo secular que tem sido observada em lugares como o Japdo e
Unido européia, onde os massivos programas de quantitative easing t€ém notoriamente falhado
em promover qualquer inflacio de demanda, a despeito dos ingentes volumes de recursos
injetados nessas economias. De fato, o espectro da deflac@o ainda ronda estes paises justamente
porque a abordagem ao problema tem sido completamente equivocada, baseado-se nas
operacdes de mercado aberto e nos juros proximos a zero ou negativos para oferecer recursos
baratos a bancos, empresas financeirizadas e investidores institucionais que sé se sentem
confortdveis em aplicar novamente no setor financeiro em detrimento da premente necessidade
de novos investimentos no paralisado setor real , criando um circulo vicioso que refor¢a ainda

mais a estagnacao.

A estratégia adotada por estes paises cria um risco moral enorme, ja que nada garante
que os recursos captados mediante taxas tdo baixas serdo produtivamente reiseridos em
circulacio em seus proprios territorios ao invés de multiplicados em operacdes financeiras que
vao desde a recompra de a¢des e distribuicdo de dividendos até a arbitragem de precos de ativos
nos diferentes paises e a especulacdo no mercado cambial através do carry trade. De fato, o
compromisso cada vez mais difundido entre os bancos centrais de assegurar prioritariamente a
estabilidade monetéria juntamente com as taxas de cdmbio flutuantes, amplamente advogadas
pelos principais organismos internacionais(FMI e BIRD), e o amplo espectro de taxas de juros
pelos diferentes paises criou a combinacdo perfeita para que os crescentes fluxos especulativos

desfrutem do maior cassino do mundo: o mercado cambial.

Nao ha surpresa, portanto, no fato de muitas empresas produtivas financeirizadas
operarem volumes de recursos em moeda estrangeira que superam em muito suas reais
necessidades de importacdo ou exportacdo de bens e servigos, ja que estes montantes podem

ser estravazados para operacdes financeiras especulativas altamente rentaveis.

Estes programas de quantitative easing acabaram se transformando em fontes baratas
de recursos para grandes organizacOes financeiras e financeirizadas, que os captam a precos
baixos nestes paises desenvolvidos para aplicd-los em outros paises emergentes mais atraentes

e compensadores, especialmente em momentos de maior propensao ao risco.
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Prova disso é o caso da Turquia, onde uma enxurrada de recursos, tipica em paises
emergentes na cheia dos ciclos de liquidez, fez com que as empresas ndo financeiras no pais
aumentassem demasiadamente suas posicdes em moeda estrangeira entre 2008 e 2013, como

foi documentado no relatéria da equipe do FMI em 2013 :

“As corporagdes nao financeiras tém substanciais passivos em moeda estrangeira.
Em junho de 2013 estes passivos chegaram a $251 bilhdes, comparados a $87
bilhdes em ativos , 0 que equivale a uma posi¢io liquida de $164 bilhdes.Desde
meados de 2008, quando a posi¢do liquida se situava em $78 bilhdes, os passivos
corporativos em moeda estrangeira aumentaram em cerca de 50%, enquanto os
ativos em moeda estrangeira diminuiram ligeiramente.”( Turkey: Staff Report for
the 2013 Article IV Consultation IMF,nossa traducao)

Além disso, a reducdo radical das taxas de juros para niveis tdo baixos, até mesmo
negativos nas economias desenvolvidas, caracterizando o que muitos chamaram de um
“experimento novo na historia”, pode estar muito longe de sua suposta fungdo de estimular as
economias duramente afetadas pela dltima grande crise de 2008. Nao somente porque os
recursos emprestados ndo estdo sendo produtivamente dispendidos nas economias nacionais
onde sio obtidos, como exposto acima, mas porque a baixa rentabilidade imposta aos ativos
tradicionais, principalmente aqueles de renda fixa ,indexados a estas taxas de juros, faz com
que estes se tornem menos atrativos, compelindo muitos investidores institucionais nao
bancdrios e empresas nao financeiras a se submeterem a complexos ativos financeiros de renda
varidvel e maior risco, cujo real funcionamento, apenas os bancos de investimento
compreendem.Consequentemente, o risco sistémico na economia mundial se eleva
significativamente, ja que ingentes recursos sdao aplicados em ativos de alto risco , como
derivativos, onde os proprios bancos de investimento, que venderam seus produtos financeiros
para seus clientes, podem tomar posi¢des especulativas contrdrias a estes porque possuem uma
informacao mais especializada no assunto e conhecem as posicoes tomadas por grande parte
dos players do mercado. O conflito de interesses € evidente e a historia da grande crise de 2008

pode estar muito mais proxima de se repetir do que muitos imaginam.

A ja conhecida penetragdo do mercado financeiro nos governos mundo a fora,
explicitada pela assunc¢do de cargos publicos de prestigio, nos bancos centrais e orgios de
regulacdo, por executivos de grandes bancos de investimento remete a intrigantes reflexdes
acerca da possibilidade de que medidas como as relacionadas ao quantitative easing , na
verdade, foram tomadas para defender interesses velados e privados com uma fachada de

reativacdo econdmica.
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Na realidade, o mundo todo se transformou em um enorme jogo em que inteiros paises
sdao reféns de uma restrita elite de biliondrios, cujas decisdes de investimento e aplicacdo
financeira sao determinados oportunisticamente pela exploracao de “ativos estratégicos” que
lhe sdo generosamente oferecidos pelos governos mundo a fora, podendo ser eles mao-de-obra
barata, potencial consumidor dos mercados internos e regionais, recursos naturais, cargas
tributdrias menos onerosas, receitas em moedas fortes, taxas de juros convenientes e, como se
verificou recentemente, a concessdo de parte das receitas tributdrias a grandes corporacdes

como a Amazon.

De fato, a cidade de Chicago nos EUA oficializou em novembro de 2017 a sua temeraria
oferta a Amazon que permitiria a corporacao reter o valor de 1.32 bilhdes de dolares do imposto
de renda pago anualmente pelos 50.000 trabalhadores que seriam empregados pela empresa em
sua segunda sede a ser construida no pais!. Em outras palavras, uma das maiores cidades
americanas permitiria a umas das maiores corporagdes do mundo a apropriacdo de recursos que
deveriam ser canalizados para a constru¢do de infraestrutura e servicos civicos sem sequer fazer
qualquer consulta a populagdo ou recorrer a outras vias democraticas para tanto. Quando
cidaddos sdo obrigados a pagar impostos para corporagdes nao hd didvidas de que ja ndo se
possa mais afirmar que o mundo em que vivemos € democrético, ficando cada vez mais patente
que uma nova configuragcdo politica nos foi imposta para servir, ndo ao bem comum e as
necessidades coletivas, mas as determinacdes de uma restrita elite aciondria que visa controlar

toda a economia mundial.

Desde que seus ganhos sejam maximizados, os maiores acionistas das empresas
produtivas relegam a um segundo plano a quantidade de empregos que estdo sendo gerados, ou
onde eles serdo eventualmente transferidos. O caso das demissdes massivas de 10.000
empregados da IBM na primeira metade do ano de 2009 nos EUA e Canadd, descrito em
Lazonick(2013), é bastante emblemético. Na ocasido, a IBM ofereceu a primeira leva de

demitidos o chamado project match'!:

O proposito do Project Match era o de “auxiliar vocés, empregados a localizar
potenciais oportunidades de trabalho em mercados emergentes, onde a demanda pelas

10 A oferta da cidade de Chicago esta entre as inimeras ofertas formuladas por diversas cidades americanas

que buscam atrair a construgdo da segunda sede da Amazon em territério americano.Esta oferta gerou

bastante polémica e foi amplamente veiculado nos mais diversos meios de informagdo, podendo ser
encontrada, dentre muitos outros sites , em|http://www.businessinsider.com/amazon-headquarters-hg2-city- |
lincentives-taxes-2017-11)

110 project match gerou muita polémica na época de seu lancamento e noticias sobre o tema ainda podem ser
encontradas nos sites das principais redes de jornalismo internacional como a CNN .
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suas habilidades, esta em alta”.Um documento interno , afirmava: “Caso vocé aceite
uma posi¢do em um desses paises, a IBM oferece assisténcia financeira para arcar
com os custos da transferéncia, suporte para os documentos da imigra¢do, como visas,
e outras formas de assisténcia para facilitar a tarnsicao
internacional”.(Lazonick,2013,p.895, nossa tradugéo)

Desta maneira, a IBM, a partir de consideracdes ligadas a arbitragem de custos,
impunha a vdrios de seus empregados dispensados que desejassem ser readmitidos, a
transferénca a paises emergentes, onde seus saldrios seriam rebaixados ou as tributagdes
corporativas seriam mais convenientes. Como se jd ndo bastasse a externalizacao de atividades
e a transferéncia de inteiras plantas para outros paises, as grandes corporacdes se sentiam
confortdveis para encorajar os proprios trabalhadores a se submeterem as legislacdes
trabalhistas estrangeiras , na formulacdo das quais eles ndo haviam dado qualquer contribui¢do

por vias democréticas.

Isolar os acionistas como o tnico grupo tomador de riscos e disponibilizador de recursos
a ser recompensado é, portanto , perigosissimo e significa ignorar por completo os esforcos
estatais em fomentar inteiros setores industriais nacionais de sucesso através da abertura de
novos mercados pela via diplomdtica com paises estrangeiros, defesa da propriedade intelectual
por meio da formulacdo de legislacdo apropriada, além da elaboracdo e sustentacdo dos
chamados “sistemas nacionais de inova¢do” que conjugam universidades publicas e privadas,
agéncias publicas e privadas de financiamento e pesquisa, programas governamentais, em um
unico esfor¢co de mobilizacdo e integracdo dos meios produtivos, cientificos e financeiros de

uma nac¢do .Como descrito em Mazzucatto(2014):

(...) a imagem fabricada de um Estado inerte e um setor privado dinimico permitiu
que alguns agentes na economia se descrevessem como “os criadores de riqueza” e
extraissem , por meio desta retérica , uma enorme quantidade de valor da economia

em nome da “inova¢do”.(Mazzucatto ,2014,p.3,nossa traducao).

A ideologia da Maximiza¢do do valor do acionista € fruto de uma radicalizacdo da
interpretacdo de que o setor privado € o verdadeiro responsavel pelos processos inovativos ,
quando na verdade, eles sempre dependeram de diretrizes econdmicas publicas direcionadas
tanto ao fomento da demanda quanto da oferta para qualquer novo bem produzido.Com efeito,
sempre coube ao Estado formular politicas econdmicas para prover o necessario capital paciente

a descoberta e produc@o de novos bens e servigos,principalmente através da atuagao de bancos
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de investimento publicos,enquanto outras politicas econdmicas publicas,igualmente
importantes, eram destinadas ao fomento do consumo das novas tecnologias.Um exemplo atual
e muito contundente € o das tecnologias baseadas em energia renovavel como os painéis solares
e as turbinas edlicas, cujo progresso depende da atuacdo firme dos diversos Estados nacionais
na formulacdo de incentivos que tornem sua producdo possivel e o seu consumo
financeiramente menos oneroso, ja que a utilizacdo de combustiveis fosseis ainda se apresenta
como uma alternativa mais barata.Para tanto , em muitos paises, subsidios sdo oferecidos as
empresas que se dedicam a producdo desses bens,enquanto incentivos tributdrios sao

concedidos aos consumidores que optam pela utilizacio destes produtos.

Apesar de todo o suporte historico do Estado as empresas privadas, assite-se hoje a
esquemas de evasdo fiscal desconcertantes que evidenciam a verdadeira intensdo dos
propagadores desta ideologia liberal de se apoderarem ilicitamente de todos os ganhos

materializados.

Diante disso, mesmo sem se apelar para qualquer argumento de ordem moral, as grandes
corporacdes produtivas deveriam formular diretrizes de investimento que recompensassem 0s
paises que as acolhem, abrem seus mercados para seus produtos e as suportam das maneiras
mais variadas imaginaveis. Parece absurdo se afirmar que apenas os acionistas sao os agentes
tomadores de risco, sendo imperativo quebrar o atual paradigma da MSV e recuperar o devido
reconhecimento da agado estatal e do coletivo de cidaddos para a construcdo da prosperidade
econdmica, recompensando-os com maior geracdo de renda, maiores niveis de emprego,
vinculos empregaticios mais fortes, receitas tributdrias mais substanciais e ndo afetadas pela

evasao fiscal.

Em suma, a maximizacao do valor do acionista, desde sua incep¢ao pela elite financeira
mundial, cumpriu um duplo propdsito: Possibilitar a financeirizagdo do setor produtivo,
desnacionalizando-o pelo enaltecimento do*“Estado minimo”’; além de promover a concentracao

aciondria das maiores empresas produtivas nas maos de uma restritissima classe rentista.

No préximo capitulo serdo explorados os principais vetores da maximizagdo do valor

dos acionistas: A recompra de a¢des e a distribui¢ao de dividendos.
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Os principais vetores da MSV

Para se entender como as recompras de acdes se transformaram em armas de
manipulacdo de mercado e extracdo de valor € preciso se fazer uma breve reconstituicdo de sua
histéria nos EUA, onde a MSV originalmente impregnou o mercado financeiro e o setor real da
economia. Até os anos 80 as recompras de a¢des eram pouco utilizadas como um meio de se
extrair valor para os acionistas. Na realidade , empreendedores de pequenas e médias empresas
buscavam levantar fundos através da emissdo de agdes no mercado de balcdo para financiar a
expansao de seus negdcios, sendo muito comum a recompra de a¢des no curto para o médio
prazo para a retomada do controle aciondrio. As recompras de agdes eram realizadas em
volumes pouco significativos, principalmente para os padrdes atuais e se destinavam

exclusivamente a reversao da dissolucao aciondria que tinha sido temporariamente operada.

De fato, as regras impostas pela “Securities and Exchange Comission” (SEC),
equivalente a “Comissdo de Valores Mobilidrios” brasileira, identificavam grandes volumes de
recompras como tentativas ilicitas de manipulacdo do preco de mercado das acdes e as proibia

terminantemente.Como descreve Lazonick(2013):

Secdo 9(a)(2) da lei de Securities Exchange Act de 1934 especificamente proibe uma
pessoa de efetuar “uma série de transa¢des em qualquer titulo registrado numa bolsa
de valores nacional com vistas a criar negociacdes aparentes ou efetivas neste titulo
ou aumentar/deprimir o preco do mesmo , com o propédsito de induzir a compra ou
venda por outros”.(Lazonick,2013,p.880,no0ssa traducao).

No entanto , imbuida da nova ideologia da MSV e cedendo as pressdes do mercado
financeiro , a SEC em 1982 promulgou a le1 10b-18 que permitia as grandes corporagdes
produtivas a recompra didria de agdes em um volume que ndo excedesse os 25% de agdes
negociadas durante as quatro semanas anteriores ¢ desde que ndo fosse realizada logo na
abertura ou fechamento das bolsas'?. Entendia-se que a recompra de a¢des conferia um beneficio
material aos acionistas andlogo a distribuicdo de dividendos e que ,por isso , sua pratica
precisava ser sancionada por uma flexibilizacdo maior da legislacdo vigente.Na realidade a lei
10b-18 foi muito mais do que uma mera flexibilizacdo legislativa e representou um marco

importante na financeiriza¢do das empresas produtivas que passaram a poder operar, dia apos

12 Existem outras restri¢des ligadas ao preco de negociacdo e @ maneira com a qual as recompras s3o
realizadas.No entanto, pouco servem essas regulacées para obstar abusos e ganhos auferidos da manipulagdao
dos mercados.Para mais informacg&es acessar https://www.sec.gov/rules/final/33-8335.htm
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dia , grandes volumes de recompras em beneficio de seus acionistas e executivos . Mais grave
ainda , a lei 10b-18 mostrou o grande poder de penetracdo que o setor financeiro passaria a
exercer sobre o poder legislativo americano e que se estenderia ,nos proximos anos, ao judicial

e executivo.

Para se compreender melhor o que a lei 10b-18 significou , Lazonick(2013) explica que
para 292 empresas incluidas no S&P 500 de 2008 e que estavam publicamente listadas em

1980:

A recompra anual média de ac¢bes por empresa de 1981-1982 foi de apenas $6.7
milhdes, ou 3,6% da renda liquida, comparada com dividendos de $93 milh&es, ou
49% da renda liquida. Apds a flexibilizagdo criada pela lei 10b-18, recompras
aumentaram rapidamente durante 1987.Com muitas empresas recorrendo as
recompras para incrementar o pre¢o de suas acdes apés o colapso do mercado em
outubro de 1987, as recompras por empresa alcancaram $103 milhdes ou 35.3% da
renda liquida , enquanto os dividendos representaram uma parcela adicional de 48.7%.
(Lazonick,2013,p.881, nossa tradugdo).

Assim, em um intervalo de tempo de apenas 5 anos desde que a nova lei 10b-18 foi
aplicada, grande parte das maiores corporagdes produtivas do mundo empregavam mais de 80%
de sua renda liquida na recompra de acdes e distribui¢do de dividendos para beneficiar seus
acionistas e obter convenientes avaliacdes de mercado.Isso significa que estas empresas podiam
contar com menos de 20% de sua renda liquida para o reinvestimento em Pprocessos
produtivos,inovativos ou na formacdo de capital humano. Com isso, a prépria natureza
produtiva das empresas atuantes no setor real da economia passou a ser questiondvel pela
generalizacdo de praticas que empregavam vultosos recursos em operacdes financeiras que
muito pouco contribuiam para geracdo de empregos ou para uma distribuicdo mais funcional
de renda na economia que permitisse aos extratos menos favorecidos da sociedade,dotados de
maiores propensdes ao consumo, desempenhar o seu importante papel de sustentacdo da

demanda agregada para os produtos e servi¢os postos em circulacao.

Nas préximas décadas este narcisismo'® corporativo impregnou ainda mais
profundamente o mercado financeiro, fazendo com que as recompras de a¢des superassem, em
valor, a distribuicdo de dividendos e se tornassem, apesar de todo o suposto controle da SEC,

em instrumentos de extracdo de valor que comprometiam mais de 100% da renda liquida das

130 termo “narcisismo corporativo” é empregado aqui com o intuito de, figuradamente, tracar um paralelo
com o mito de Narciso. As recorrentes recompras de acdes podem ser vitas como produto direto da adoracdo
patoldgica pela imagem da empresa.
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empresas € atingiam valores estratosféricos da ordem de vérias centenas de bilhdes de ddlares

que eram apropriados por um restrito grupo de acionistas abastados.

O desvio enorme de recursos produtivos do setor real para a realizacdo de operacdes
financeiras que visam concentrar renda nas maos de acionistas, cuja contribuicdo certamente
ndo foi mais ou menos significativa do que a de milhares de trabalhadores e colaboradores
empregados por essas empresas em diversas atividades produtivas e de prestagcdo de servigos €
ainda mais repreensivel quando se constata que os saldrios na industria em muitos paises t€ém
sido significativamente afetados pelas terceirizagdes de atividades e transferéncias de plantas
produtivas, condicionadas pelo novo modelo econdmico de negdcios que busca alocar seus
investimentos de acordo com a melhor relacdo baixos salarios/qualificacdo encontrada nos

diversos paises.

A recompra de agdes passou a ser, paradoxalmente, uma das principais préaticas das
grandes corporagdes produtivas € movimentou grandes volumes de recursos proprios e de
terceiros. Na atualidade, observa-se que muitas empresas nao financeiras se alavancam para
poder recomprar acdes para que ndo tenham que repatriar muitos de seus recursos dispersos
pelo mundo afora , evitando as maiores taxas tributdrias corporativas. Além disso, quando nao
dispdem de caixa suficiente, principalmente em peridos de crise, se alavancam para realizar as
recompras visando sinalizar ao mercado que a aplicacao nas suas acdes ainda se apresenta como
uma compensadora opcado mesmo em meio a estagnacdo econdmica. Um exemplo bastante
contundente é o da situacdo recente da General Electrics, gigante empresa americana de
conglomerados industriais que apresentou, no periodo de 2011 a 2016, uma queda de 38% de
sua renda liquida acompanhada por um aumento em 36% dos divindendos distribuidos e de
1022% na recompra de suas acdes', fazendo com que o total de recursos alocados para
recompensar seus acionistas no ano de 2015 e 2016 correspondessem a, respectivamente, 540%

e 350%"3 da renda liquida anual.

Logrou-se desta maneira alterar completamente a medida pela qual as empresas sdao
apreciadas por investidores, uma vez que os indicadores de desempenho como lucros, fluxos
de caixa,receitas ,nivel de endividamento, emboram ainda largamente utilizados nos modelos
de valuation, passaram a um segundo plano diante da contemplacio dos mecanismos

puramente financeiros empregados para recompensar os acionistas. Com efeito, os modelos de

14 0s dados utilizados para estes calculos foram diretamente extraidos dos “Annual Reports” da GE .
150 célculo utilizado foi (Recompra de acdes + Dividendos distribuidos)/Renda liquida
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valuation, embora utilizem grande quantidade de dados quantitativos, sdo muitas vezes

elaborados para corroborar um juizo pré-estabelecido sobre o valor das acdes de uma empresa.

Em muitos casos a decisao acerca do valor de inteiras corporagdes € mais condicionada
pelos mecanismos empregados para recompensar seus acionistas do que pelas suas atividades
produtivas ou capacidade de atrair mais consumidores. Muitos analistas de equity research
produzem modelos viesados porque estdo sob constante pressdo por parte de gestores de
portfolio que assumem grandes posicdes nas acdes de uma determinada empresa.A este
respeito, Damodaran(2012) argumenta que os analistas de equity research estdo muito mais
propensos a emitir recomendagdes de compra do que de venda de acdes , em uma propor¢ao
que supera 10 para 1, anualmente. Isso pode ser explicado, em parte, pelas dificuldades de
acesso a informacdes confidveis emitidas pelas préoprias empresas avaliadas e também,
recentemente, pela influéncia de negdcios relacionados aos ramos de investment banking. Sob
este ponto de vista ndo é exagerado se afirmar que muitos analistas de equity research tenham
se transformado em meros vendedores de acOes que tentam, através da engenharia financeira,

gerar mais demanda para os negécios dos bancos para os quais trabalham.

Assim, estes modelos servem mais para criar um consenso fabricado, que legitime
avaliacdes positivas de empresas financeirizadas, do que para realizar uma apreciagcdo imparcial
do mercado. As recompras de acdes, portanto, se transformaram em instrumentos estratégicos
importantes para sinalizar ao mercado que a MSV foi devidamente incorporada pela empresa e
que os interesses dos acionistas serdo, em todo caso, sempre priorizados. Logo, o poder de
capitalizacdo de mercado de grandes empresas passou a ser afetado pela frequéncia e volume

de recursos que sdo dispendidos em operacdes financeiras e, ndo necessariamente, produtivas.

As recompras sao justificadas, geralmente, como um instrumento para se aumentar o
valor das agdes de uma empresa quando se acredita que elas ndo estdo sendo devidamente
precificados no mercado. Mas essa € apenas uma das razdes que acaba encobertando uma série
de interesses privados de agentes finaceiros que podem auferir enormes ganhos pela exploracdo
e manipulacdo de seus precos de mercado. O fato de muitos investidores institucionais terem
se transformado simultaneamente em acionistas e credores de grandes corporacdes produtivas
financeirizadas, faz com que a alavancagem combinada a recompra de acdes se transforme em
uma operacao altamente lucrativa, que lhes rende juros pelos recursos emprestados as empresas

para a realiza¢do das recompras, dividendos mais substanciais pela distribui¢do dos lucros a
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uma quantidade menor de acionistas e receitas maiores obtidas com as eventuais vendas das

acOes em suas carteiras a precos mais elevados.

De fato, os acionistas podem auferir grandes ganhos na eventual venda de suas agdes,
cujos precos aumentam pelo simples antncio publico de que a empresa em questdo recomprara
suas acodes ou, posteriormente, pelo choque positivo de demanda provocado. Para os acionistas
que decidam preservar as agdes em sua posse, os dividendos sdo incrementados ndo
necessariamente por um aumento dos lucros da empresa, mas sim pela concentra¢do aciondria
promovida pelas recompras que fazem com que os ganhos por a¢do aumentem. Além disso, a
recompra de agdes representa, do ponto de vista da arbitragem tributdria, uma maneira mais
vantajosa de se recompensar acionistas do que a distribuicdo de dividendos, sobre a qual incide,
normalmente, uma carga tributdria mais onerosa resultante da diferenca entre as maiores taxas
do imposto de renda cobradas sobre os dividendos distribuidos e as menores taxas do imposto
sobre ganhos de capital que incidem sobre os valores recebidos das vendas das acdes. Este
racioninio, no entanto, ndo se aplica a realidade brasileira, onde os ganhos derivados de

dividendos ndo sdo sequer taxados.

No entanto, o principal motivo para o crescimento exponencial da recompra de acdes
nos ultimos anos foi a pratica, cada vez mais difundida pelas empresas, de remunerar seus
executivos da geréncia com suas proprias a¢des, principalmente através das stock options e,
mais recentemente, através das stock awards !"para alinhar as préticas administrativas da
geréncia com a necessidade de maximizagdo de ganhos dos acionistas segundo os parametros
de eficiéncia econdmica impostos pela MSV. Até a décade de 80 o sucesso da carreira
profissional era significativamente associado a senioridade dos trabalhadores, isto €, os saldrios
tendiam a crescer a medida que os anos de contribuicao para as atividades empresariais também
se elevavam. Apds a financeirizagdo das empresas do setor produtivo, a remuneracdo desses
executivos passou a ser preponderantemente afetada pelas flutuacdes no preco das acdes das

empresas que os empregam. Novos incentivos foram, entao, criados para a ado¢do de estratégias

que comprometiam a prosperidade econdmica porque priorizavam a distribui¢ao de ganhos aos

16 Um derivativo muito utilizado na compensac3o de executivos, cujo funcionamento sera explicado nas
proximas paginas.

17 Stock awards se referem a um pacote de a¢des que geralmente sdo concedidas a um executivo na forma de
RSUs(Restricted Stock Units) ou PSUs(Performance Share Units) sujeitas a determinadas condi¢do para que
sejam transferidas em uma data a ser acordada.
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acionistas e a perseguicdo de interesses privados em detrimento da expansdo de atividades e

inovacdo de processos produtivos direcionados ao bem estar material da sociedade.

Como explica Crotty(2002):

A propor¢ao média dos rendimentos percebidos pelos mais importantes CEOs que foi
obtida através do exercicio de stock options foi de 22% em 1979, uma porcentagem
ndo significativa. Essa proporcdo aumentou substancialmente para cerca de 50% no
final dos anos 1980s. No periodo do boom financeiro ,que se extendeu de 1995 a 1999,
essa média aumentou para 63%. Enquanto isso , a remuneracdo média dos maiores
CEOs percebida em todas as formas aumentou de $1.26 milhdes em 1970 para $37.5
milhdes em 1999.(CROTTY , 2002, p.24 nossa tradugio)

A decisdo de remunerar os profissionais da geréncia com stock options lhes permitiu
dispor de derivativos para especular sobre flutuacdes induzidas por eles préprios no preco das
acoes das empresas que lhes empregam, sem nem sequer possui-las. De fato, as stock options
sdo contratos financeiros que concedem aos seus detentores o direito de compra ou venda de

acoes a um prego futuro pré-determinado e durante um periodo pré-acordado.

Os profissionais da geréncia, compensados com stock options, podem exercer seu direito
de compra das agdes a um preco inferior ao de mercado logo apds um grande volume de
recompras ter sido operado pela empresa. Dessa maneira, esses executivos podem enriquecer
vendendo as agdes adquiridas com “desconto”, pelo preco mais alto de mercado que foi
induzido pela recompra das a¢des. Essa combinacgdo entre a recompra de acdes e o exercicio
das stock options permitiu, através de uma operacao praticamente livre de riscos, que muitos
CEOs e outros profissionais da geréncia se enriquecessem de uma maneira nunca antes vista
através de uma operacdo que deveria ser ilegual, enquanto equivalente a qualquer outra

operacdo financeira ilicita que se baseia na aquisi¢do antecipada de informacdes privilegiadas.

As stock awards sao pacotes de acdes geralmente concedidos aos executivos na forma
de RSUs ou PSUs. Se popularizaram muito , nos ultimos anos, como uma forma de
compensac¢do alternativa as stock options, mas cujo principio de ganhos € andlogo, ja que a
elevacao dos precos das acOes concedidas, operada através das recompras, faz com que ganhos
maiores possam ser auferidos na venda futura destas a¢des. Os executivos compensados com
stock awards ganham acdes da empresa sem ter que desembolsar recursos préprios como no
caso do exercicio das stock options, mas também tém que respeitar certas condi¢Oes

empregaticias e restricdes de tempo para vendé-las. Alternativamente estes executivos podem
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preservar parte destas acdes em suas posses, tendo, de qualquer maneira, um forte incentivo
para alocar recursos corporativos tanto na recompra de agdes como na distribuicdo de

dividendos.

Nas dltimas duas décadas as stock awards passaram a ser mais largamente utilizadas
como compensa¢do baseada em equity do que as stock options, se transformando no principal
componente de compensagao dos maiores executivos das grandes corporagdes produtivas com

atuacdo global.

Além da remuneracao baseada em equity as grandes corporacdes produtivas sdo bastante
generosas para com seus principais executivos com relagdo aos planos de incentivo em espécie
concedidos e a outros beneficios como o pagamento de casas, sistemas de segurancga, transporte
aéreo, carros, aluguéis, além da possibilidade de contratacao de planos de aposentadoria e de
realizacdo de pagamentos deferidos que s6 sdo taxados quando do seu efetivo recebimento em

uma data futura.

O gréfico abaixo expde os principais componentes da compensacdo dos CEOs de 70
das maiores corporacOes americanas, listadas no S&P 500, e atuantes nos ramos de TI,
semicondutores, engenharia, biotecnologia, exploracdo de petrdleo, industria farmacéutica,
inddstria quimica, varejo, cadeia de restaurantes, hipermercados, inddstria aeroespacial e de
defesa, Mineradoras, industria de entretenimento, emissoras televisivas, industria

automobilistica e outras :
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GRAFICO 4- Participacdo dos saldrios,bonus,Stock Awards,Stock Options e outras

compensacdes '8

listadas no S&P 500, de 2009 a 2016.

na remuneracdo somada dos CEOs de 70 das maiores empresas americanas,

m Salario m Bonus m Stock Awards m Stock Options m Qutras compensagoes

Fonte- Pesquisa propria baseada nos Proxy Statements destas empresas dos anos 2009

a2016.

O gréfico acima evidencia a relevancia alcancada pelas compensagdes baseadas em
equity (stock options + stock awards) que correspondem a impressionantes 61% de todas as
remuneragdes(US$10.370.562.232,00) recebidas por estes CEOs ao longo de 8 anos. Estes
executivos se transformaram em grandes acionistas destas empresas, sendo portanto,

diretamente interessados na valorizagcdo continua das agcdes que tdo generosamente recebem.

O CEO da Apple, por exemplo, apenas em 2011 recebeu stock awards no valor de
US$376.180.000,00 , enquanto que os 70 CEOs , ao longo dos 8 anos pesquisados, receberam
um total de US$6.349.776.099,00 em stock options e stock awards. Frente a estas cifras , os
saldrios e bonus (US$ 937.084.420,00) concedidos empalidecem e passam a ser responsaveis
por uma contribui¢cdo muito marginal a fortuna destas pessoas, embora ainda alcancem cifras

inimagindveis para a maior parte da populacao mundial.

18 As “outras compensac¢des”,que correspondem a 30% do total de remunerac¢des concedidas ou
US$3.083.701.713,00, incluem os planos de incentivo em espécie, pagamentos deferidos,planos de
aposentadoria com seus respectivos ajustes e outros beneficios ja citados como o pagamento pela empresa de
sistemas de seguranca pessoal,transporte,casas, seguros, dentre outros.
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A grande questdo a ser respondida € se realmente a contribui¢do destes exeutivos, por
mais relevante e essencial que possa ser para as empresas que os empregam , € capaz de justicar
cifras tdo elevadas e desproporcionais quando comparadas as remuneragdes de milhares de

outros empregados.

Um estudo conduzido por Isac Shapiro!®, citado em Mazzucato(2011) investigou a
discrepancia entre a remunera¢do dos 9 principais executivos da Apple e o saldrio médios dos
trabalhadores empregados nas fébricas chinesas da Foxconn onde os produtos da empresa sio

manufaturados:

Em 2011, os 9 maiores executivos da Apple receberam um total de $440.8 milhdes,
enquanto que,em 2012, o pacote de compensagdes para estes executivos foi de $411.5
milhdes.Para se ter no¢do do que isto significa, o saldrio anual médio de um
empregado na Foxconn é de $4.622,00 , o que faz com que a compensagdo dos 9
maiores executivos da Apple seja equivalente ao montante ,em saldrios, recebido por
95.000 trabalhadores em 2011 e 89.000 trabalhadores em
2012.(MAZZUCATO,2011,p.185, nossa tradug@o)

Mazzucato(2011) também menciona que esta descomunal discrepancia de
compensagdes persiste entre os maiores executivos € a maior parte dos empregados nas lojas
de varejo da empresa que ndo recebem qualquer plano de compensagdo baseado em stock
options ou grandes aportes derivados das comissdes de vendas. Nao ha dividas de que estes
ingentes recursos concentrados nas maos destes nove executivos, cumpririam um papel muito
mais relevante para a criacao e circulacdo de bens e servigos na economia mundial, se tivessem
sido, pelo menos em parte, distribuidos aos diversos trabalhadores que contribuem para o
sucesso das operacdes da Apple, assim como também poderiam ter sido reinvestidos em
processos inovativos que permitissem a conversdo de novas tecnologias em produtos
comercializaveis. O grafico abaixo estima o valor total, anualizado, das compensagdes
recebidas pelos nove maiores executivos da Apple. Os dados foram obtidos a partir das
informagdes disponibilizadas aos investidores pela propria empresa nos “Definitive Proxy

Statement-Apple Investor Relations” dos anos 2009 a 2016%:

19 Shapiro,|.2012.”Comparing the Pay of Apple’s Top Executive to the Pay of the Workers Making its
products”.Economic Policy Institute,30 April 2012. Disponivel online em http://www.epi.org/publication/apple-
executives-pay-foxconn-workers/
20 Infelizmente, os valores recebidos por alguns destes executivos ndo estavam disponiveis em todos os
anos.No entanto, o grafico ainda cumpre o propdsito de evidenciar ao leitor os ingestes recursos dedicados a
compensagao destas pessoas.
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GRAFICO 5- Compensagio total e anualizada dos nove maiores executivos da Apple
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Fonte- Definitive Proxy Statement-Apple Investor Relations,2009-2016.

Com o crescente escrutinio publico acerca da compensagdo de seus principais
executivos, a Apple decidiu em 2015 conceder RSU?!’s a varios de seus empregados que podem
ser vendidas apds um periodo de 3 anos, durante os quais estes colaboradores devem continuar
a trabalhar na empresa. Evidentemente trata-se de uma medida para tergiversar as criticas
recebidas nos ultimos anos por praticas desproporcionais de compensacgdo, ja que a iniciativa,
embora interessante, ainda assim € eclipsada pelos bonus, as stock options e as stock awards
22concedidas aos maiores executivos da empresa. Obviamente, estes nove executivos sO
conseguiram se apropriar de centenas de milhdes de ddlares porque oportunisticamente

exerceram as suas stock options, embolsando os spreads resultantes de suas operacdes

21 Sigla em inglés referente a Restricted Stock Units que consiste na concessdo futura de um pacote de acdes da
empresa, sujeita a determinadas condicdes (empregabilidade, desempenho,etc) e em um valor que , neste
caso, se situa entre mil e dois mil délares por empregado.
22 Stock awards se referem a um pacote de acdes que geralmente sdo concedidas a um executivo na forma de
RSUs(Restricted Stock Units) ou PSUs(Performance Share Units).
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financeiras ou porque venderam suas stock awards dentro dos intervalos de tempo estabelecidos

pela empresa.

A este prop6sito, Lazonick(2013) explica que uma nova emenda **foi criada pela SEC
em 1991 para permitir aos executivos recompensados com stock options a venda das acdes
imediatamente apds o exercicio da compra prevista nos contratos de stock options, pratica que
antes era compreensivelmente proibida pela se¢do 16(b) do “Securities Exchange Act” de 1934
que requeria um intervalo de tempo de pelo menos seis meses entre estas duas operacdes para
qualquer acionista que possuisse mais de 10% das acdes da empresa em questdo.Como
justificativa, alegava-se que no caso das stock options,por se tratarem de derivativos, o periodo
de seis meses requerido deveria comegar a ser contado no momento do recebimento destes
contratos financeiros e ndo a partir do seu exercicio. Ignorou-se por completo o fato de a maior
parte das stock options serem concedidas um ano antes do periodo permitido pela empresa para
o seu exercicio, efetivamente tornando nulo qualquer efeito da secdo 16(b) quando

reinterpretada para derivativos.

Além disso, embora a SEC exija que os programas de recompra de acdes sejam antes
aprovados pelo conselho administrativo das empresas e anunciados publicamente ao que
concerne tanto a sua extensdo quanto ao prazo de vigéncia, os executivos da geréncia dispdem
de plena autonomia para realizar as recompras no momento e nas quantidades que julgarem
mais convenientes. Logo, apenas os gerentes sabem realmente em quais momentos e volumes
as acodes serdo efetivamente recompradas, o que abre espaco para um risco moral enorme
relacionado ao comércio paralelo e ilicito de informacdes privilegiadas que podem ser vendidas
a terceiros ou utilizadas para que estes executivos possam embolsar os spreads criados pela
diferenca entre o preco de mercado e o preco contratutal acordado para as stock options

recebidas.

Ainda mais surpreendente € que todas essa sutis modificagdes e reformulagdes
legislativas até aqui citadas foram criadas pela SEC que, paradoxalmente, € a instituicao
supostamente criada para regular o mercado financeiro na maior economia do mundo, o que s6
demonstra a sua deplordvel subserviéncia a interesses privados que visam sistematicamente
sucatear todas as barreiras historicamente criadas na década de 30 para regular um mercado

financeiro autofdgico, capaz de criar enormes crises como a de 1929.

23 Lazonick se refere as leis 16b-7 e 16b-3 da SEC, cujas especificacdes podem ser examindas em
https://www.sec.gov/rules/final/33-8600.pdf .
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Cumpre destacar, que as recompras nao sdo apenas utilizadas indiscriminadamente pela
geréncia para seu proprio enriquecimento e beneficio dos acionistas. A recompra de grandes
volumes de acdes pode também ser utilizada pelos gerentes como mecanismo de prote¢do
contra tomadas hostis (Hostile takeovers) que ameassem seus postos de trabalho .Os chamados
(13 . 2 ~ . . .« .

corporate raiders” sdo agentes financeiros interessados em adquirir uma grande parcela da
propriedade aciondria de empresas com vistas a obter grande poder de voto e influéncia sobre
a geréncia. Quando bem-sucedida, a tomada hostil de uma empresa pode implicar na demissao

de muitos executivos e em uma reestruturagdo geral dos quadros de administrag@o corporativa.

Consequentemente, a geréncia pode ser ver repentinamente compelida a autorizar
grandes recompras visando pressionar o preco das acOes de sua empresa, de maneira a tornar
menos atrativa a sua compra a pregos mais elevados. Outra estratégia que pode ser adotada € a
concessdo de dividendos especiais para dissuadir os acionistas a ndo vender as acdes em suas
posses. A imprevisibilidade e a necessidade de grandes recursos para realizar essas recompras
e conceder esses dividendos especiais, torna praticamente imprescindivel o recurso ao capital
de terceiros e acaba implicando em um grande aumento do endividamento dessas corporagoes.
Além disso, o fato de muitas tomadas hostis serem financiadas a partir da contracdo de enormes
empréstimos por parte dos corporate raiders cria um risco adicional para a empresa adquirida

que pode ter muito de seus ativos vendidos para pagar as dividas. Crotty afirma que :

Raiders dependiam primordialmente do capital de terceiros para financiar as tomadas
hostis, aumentando o nivel de endividamento das emprasas ndo financeiras para niveis
de alta histéricos.No caso da tomada hostil da Nabisco em 1998 , a maior tomada
hostil da histéria até aquela data, $23 bilhdes dos $25 bilhdes do preco de compra
foram financiados por meio de contracao de dividas. Os gerentes das empresas que
estavam sendo tomadas frequentemente defendiam seu territério alavancando
fortemente suas firmas para efetuar recompra de acdes ou conceder dividendos
extraordindrios para dissuadir raiders potenciais. S6 no periodo de 1984-1989, um
trilhdo de ddlares foi emprestado para empresas ndo financeiras para o financiamento
de tomadas hostis ou para a defesa contra as mesmas. (CROTTY , 2002 , p.21 nossa
traducdo)

Assim, a perseguicdo de interesses financeiros privados comprometem o desempenho e
a situacao patrimonial das empresas do setor produtivo, aumentando o grau de alvancagem e
deslocando cada vez mais recursos, que poderiam ser produtivamente empregados, para o
pagamento de juros. Com efeito, a fusdo entre geréncia e propriedade aciondria desencadeou
esta espiral especulativa que é constantemente alimentada por operagdes financeiras que
drenam os recursos das atividades produtivas e os redirecionam para o enriquecimento ou a
defesa de interesses privados daqueles que t€ém o poder de decisdo sobre a alocagdo de recursos
corporativos.
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Naturalmente, todas as operacdes que visem maximizar o valor dos acionistas, sejam
elas recompras de acdes, distribucdo de dividendos ou venda de acdes, dependem , em alguma
medida, da existéncia de um mercado que seja a todo momento liquido para as acgdes
negociadas. Deve-se criar uma espécie de fetiche corporativo que garanta que as acdes de
qualquer empresa se tornem objeto de desejo por parte dos diversos agentes financeiros,
independentemente de sua situacdo patrimonial, do animo dos mercados e da economia em
geral. A este propdsito, a geréncia das grandes corporacdes se vé pressionada e incentivada a
assegurar, a qualquer custo, que os rendimentos reportados pelas empresas onde trabalham
sejam superiores ou, pelo menos, compativeis com as expectativas do mercado.Como

descreveu Crotty:

No anos 90 , os precos das agdes flutuavam apenas em resposta as mudangas nos
rendimentos trimestrais reportados pelas empresas ou, mais acuradamente, em
resposta a relacdo entre rendimentos reportados e as expectativas do mercado com
relacdo a eles. Nada mais parecia importar.Gerentes tinham, portanto, o incentivo
mais forte possivel para garantir que os rendimentos reportados continuassem a
aumentar sem interrup¢do, nao importando o que eles tivessem que fazer para cumprir
tal meta. (CROTTY, 2002, p.26 nossa traducao)

A esse respeito, Crotty (2002) argumenta que as crescentes fraudes contabeis no periodo
recente sdo, em grande medida, fruto da busca incessante por boas apreciacdes do mercado. A
pressdo para que essas empresas sejam bem avaliadas pelo mercado financeiro leva a um
aumento vertiginoso das fraudes contdbeis e, consequentemente, a uma precificacdo
equivocada dos ativos que pode levar a formacao de bolhas. Tal constatagcdo é corroborada por
inimeros casos reais de empresas fantasmas ou agonizantes que, apesar de sua situacao
patrimonial real comprometida, conseguem se capitalizar iludindo investidores e colocando em
cheque o mecanismo estabilizador do mercado tdo defendido por muitos economistas

ortodoxos. Como diz Crotty:

No6s agora sabemos que fraudes contdbeis e trapagas ocorreram em larga escala,
especialmente depois de 1997, na medida em que as equipes de geréncia se utilizaram
de todos os truques disponiveis por uma regulacdo leniente, principios contdbeis
elasticos e a inerente complexidade da “engenharia financeira” para incrementar
receitas reportadas e ocultar custos e endividamento, crescentes. (CROTTY, 2002, p.
32 nossa tradugdo)

No entanto, todas essas operagdes ilegais utilizadas para enganar o mercado nao
resultaram apenas da engenhosidade da geréncia das empresas envolvidas, mas jamais teriam

sido possiveis sem o aval de grandes empresas de contabilidade, uma regulacdo deficiente ou
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inexistente por parte dos governos e as avaliacdes tendenciosas dos departamentos de equity
research de muitos bancos de investimento. As grandes firmas de contabilidade, embora
tenham que zelar por sua reputacdo, sdo incentivadas a ser coniventes com essas falsificagdes
das demonstracdes financeiras da geréncia porque, muitas vezes, auferem maiores ganhos dos

contratos de consultoria com as empresas que as contratam do que com contratos de auditoria.

Os bancos de investimento, por sua vez, tém um interesse direto de emitir
recomendacdes de compra para acdes de uma empresa especifica que lhes tenha contratado para
atividades diversas de investment banking como o lancamento de uma IPO?**. Essa complexa
rede de interesses interligados e interdependentes faz com que muitos lobbies politicos sejam
feitos para obstar qualquer projeto de lei que almeje aprofundar regulacdes do mercado

financeiro. No caso do mercado financeiro americano:

O Congresso derrotou todas as propostas para forgar firmas a fornecer informagdes
acuradas sobre o rendimento e o balango patrimonial e aprovou uma legislagdo em
meados dos anos 90 que fez com que fosse quase impossivel para os acionistas
processar a geréncia por fraude ou trapaca .Além disso, em 1999 removeu todas as
barreiras de seguranca que separavam os bancos comerciais dos bancos de
investimento, porque as inddstrias de contabilidade e financeira estdo entre as
principais contribuintes dos politicos de Washington em uma era em que as elei¢des
sdo obscenamente dispendiosas. (CROTTY, 2002, p.33 nossa traducdo)

Essa relacdo esptiria entre politica e os diversos interesses privados do mercado
financeiro levou a um aumento significativo do risco sistémico na economia mundial. A
deliberada auséncia de regulacdo e mecanismos de fiscalizagcdo eficientes provoca distor¢oes
de precos e uma alocagdo inadequada de recursos que podem comprometer o desempenho do
setor real da economia e gerar crises de propor¢des nunca vistas. Em 2012 o entdo presidente
Obama dos EUA, em resposta as acusagdes contundentes de concessao de favores por parte de
multinacionias aos senadores americanos, assinou a lei S.2038 conhecida como Stock Act »que
proibia aos membros do congresso a utilizacdo de informacdes privilegiadas para a obten¢ao
ilicita de ganhos no mercado financeiro. Alguns anos depois foi sancionada a emenda S.716
25que permitia aos acessores ou empregados de gabinete dos senadores americanos nio expor
suas posses financeiras publicamente, sob a fraca alegacao de que estas informacdes poderiam

ser utilizadas indiscriminadamente por criminosos.

2 Sigla inglesa para “Initial Public offering” referente ao primeiro lancamento no mercado das a¢des de uma
empresa.
25 Disponivel para consulta em https://www.congress.gov/bill/112th-congress/senate-bill/2038/text .
26 Disponivel para consulta em https://www.congress.gov/bill/113th-congress/senate-
bill/716/text?q=%7B%22search%22%3A%5B%225716%22%5D%7D&r=3 .
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Desta maneira, logrou-se criar uma fachada de compromisso do governo contra a
corrup¢ao, enquanto os senadores poderiam se utilizar de seus acessores para ocultar os ganhos
auferidos pelo recebimento de informagdes privilegiados do mercado financeiro, concedidas
por empresas que, por sua vez, retribuiam favores recebidos pelos proprios senadores. Soma-se
a tudo isso a formulacdo de uma legislacdo extremamente leniente, em muitos paises, que
permite a transferéncia de direitos de propriedade intelectual de muitas empresas as suas
subsididrias instaladas em paises estrangeiros que apresentam menores cargas tributdrias
corporativas, de maneira a facilitar a geracdo de fluxos financeiros que visam evadir recursos
devidos ao fisco. Essa prdtica é recorrente entre as maiores empresas multinacionais e
globalizadas do mundo, que pagam ingentes recursos em royalties e superfaturam vendas
internas, entre uma sede e outra para mover recursos de um territério a outro segundo suas
proprias estratégias de arbitragem tributdria, sempre egregiamente assessoradas pelas empresas
mais prestigiadas de consultoria do mundo como Ernst&Young , Deloitte, PwC, KPMG, Bain
dentre outras, cimplices nessas formas institucionalizadas de fraude fiscal e toleradas pelos

governos mundo a fora.

Fluxos financeiros ilicitos que nascem de estratégias complexas de evasdo fiscal por
meio do pagamento de royalties de propriedade intelectual e outros, agora nao se limitam mais
as empresas de tecnologia e sdo reproduzidas com cada vez mais frequéncia e requinte por
gigantes do ramo de bens de consumo e servicos como o recente escandalo da Starbucks no
Reino Unido em 2012 demonstrou. De fato, a empresa comegou suas operacdes no Reino
Unido em 1998 e de 14 até 2012 logrou uma receita estimada em mais de 3 bilhdes de libras
esterlinas em vendas de café, pagando no entanto , apenas 8,6 milhdes de libras em impostos
sobre a renda corporativa e declarando, durante a maior parte do periodo, prejuizos recorrentes
na ordem de dezenas de milhdes de libras. Um dos muitos canais utilizados para se deduzir ao
maximo a renda disponivel para ser taxada no Reino Unido foi o pagamento, que era feito
também por todas as unidades da empresa operantes na Europa , de royalties de propriedade
intelectual pelo “ uso da marca e do modelo de negdcios “que incidem sobre a receita bruta e
se destinavam a uma subsidiaria da multinacional com sede em Amsterddm na Holandaa, onde
os impostos cobrados para esse tipo de renda sdo reconhecidamente baixos e, com toda a certeza

, muito inferiores as taxas cobradas no Reino Unido?’.

270 escandalo da evas3o fiscal perpetrada pela Starbucks no Reino Unido de 1998-2012 foi amplamente
coberto pelo jornais internacionais de maior prestigio , tendo os nimeros, dados e informacdes aqui
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E notéria a conivéncia dos governos de diversos paises do mundo com esse tipo de
comportamente de multinacionais poderosas que é descaradamente ignorado por anos até que
o escandalo seja descoberto e as autoridades sejam pressionadas a tomar uma posi¢do. No meio
tempo, os negdcios mais onerados pelos tributos sdo as médias e pequenas empresas que no
Brasil, quando optam pelo Simples Nacional, sdo taxadas mensalmente com base na receita
bruta acumulada nos tdltimos 12 meses sem que qualquer fator deflacionério seja considerado
na equacdo. Isso significa que os tributos cobrados dessas pequenas empresas ndo refletem o
desempenho financeiro real das mesmas e sao especialmente onerosos quando a inflagao se
eleva ou as receitas caem abruptamente de um més a outro em um contexto de recessdao
econdmica como o atual enfrentado pelo pais. Ao que tudo indica, as pequenas e médias
empresas tém que suportar o Onus de arcar com cargas de impostos cada vez mais inclementes
enquanto ingentes recursos sao evadidos, com a conivéncia dos governos democraticamente
eleitos em todo o mundo, para paises estrangeiros com legislacOes fiscais extremamente
lenientes ou até mesmo paraisos fiscais, sempre a prejuizo dos cidadaos e em beneficio de uma

classe rentista desenraizada de acionistas abastados.

Cumpre retomar também, a esse respeito, o ja citado e curioso fato de os acionistas no
Brasil serem isentos de pagamento de impostos sobre os dividendos distribuidos pela
justificativa de que isso se constituiria em dupla taxa¢do uma vez que os dividendos s@o pagos
a partir da renda liquida corporativa que jé foi obtida apds a deducdo dos impostos pagos pelas
empresas. Enquanto isso, ironicamente, cidaddos brasileiros que recebem um montante
equivalente a dois saldrios minimos®® sdo compelidos a pagar imposto de renda e a arcar com o
onus de uma estrutura tributdria brasileira altamente regressiva que incide preponderantemente
sobre o consumo e ndo faz qualquer distin¢cdo de renda entre os consumidores, de maneira que
uma pessoa abastada pague, proporcionalmente, muito menos impostos sobre um mesmo

produto adquirido por uma pessoa pobre.

Soma-se a isso o fato de a tabela de imposto de renda da pessoa fisica ndo ser corrigida
anualmente pela inflacdo por parte da receita federal, fazendo com que muitas pessoas, antes
isentas por receberem valores iguais ou inferiores aos R$ 1.903,98, passem a pagar o imposto
equivalente a 7,5% do rendimento quando seus saldrios sdo eventualmente ajustados pelas

empresas empregadoras para compensar a inflacdo. Sem contar o absurdo de se tributar uma

reportados sobre o assunto sido extraidos da seguinte pagina :
https://www.express.co.uk/news/uk/1020131/starbucks-accused-corporation-tax-avoidance
28 O saldrio minimo no Brasil se situa, no presente momento 07/10/2018 , em 954 reais.
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camada tdo vulnerdvel e miserdvel da populacdo que tem seus saldrios descontados por
impostos sem a perspectiva de qualquer retorno na forma de servicos publicos de saudde,

educagdo de qualidade, saneamento basico e outros :

TABELA 1-Incidéncia Mensal Imposto de renda Pessoa Fisica

Tabela de incidéncia mensal
A partir do m€s de abril do ano caléndario de 2015

Base de Célculo Aliquota (%) Parcela a deduzir do IRPF(R$)
Até 1.903,98 - -

De 1.903,99 até 2.826,65 7,5 142,8

De 2.826,66 até 3.751,05 15 354,8

De 3.751,06 até 4.664,68 22,5 636,13

Acima de 4.664,68 27,5 869,36

Fonte httpv//idg.receita.fazenda.gov.br/acesso-rapido/tributos/irpf-imposto-de-renda-
pessoa-fisica

Ainda mais grave € o efeito que os pagamentos cada vez mais generalizados de cartdes
de crédito e débito tém exercido sobre o nivel de precos ja que € cobrada uma taxa sobre cada
transac¢do efetuada, cujos proventos se destinam as empresas detentoras das maquinas de cartdo,
e que € repassada aos produtos adquiridos via aumento de pregos pelas empresas que vendem
produtos e servicos que, naturalmente, repassardo ao consumidor final todo e qualquer custo

incorrido.

Assim, 0s mais pobres sdo os que mais sdo onerados ja que pagam impostos sobre
rendas muito baixas, arcam com uma carga de imposto sobre o consumo que &
proporcionalmente muito maior que os mais abastados e ainda sdo taxados indiretamente por

empresas privadas de mdquinas de cartdo quando compram bens e servicos.

Todas essas anomalias do sistema tributdrio tornam imperativa uma reforma tributéria,
igualmente intransigente com a evasao fiscal das pequenas e grandes empresas, nacionais ou
estrangeiras, que finalmente preze pela justica social e fomente principalmente o Trabalho,
unico verdadeiro gerador de emprego e renda, sobre o qual as verdadeiras democracias sdao
fundadas. Até que isso seja feito, infelizmente, as classes rentistas de acionistas continuardo a
se constituir em castas privilegiadas e o sistema politico supostamente democraitico tdo
aclamado no ocidente serd marcado pela subordinagdo do trabalho a praticas rentistas de uma

oligarquia financeira cuja sede de ganhos através da espoliacdo de inteiras nagdes € implacével.
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A incidéncia de impostos sobre a renda da pessoa fisica deveria ser, primeiramente,
governada pelo tipo de atividade desempenhada pela dita pessoa e a contribui¢do da mesma
para a geracdo de emprego e renda na economia e no apenas pela mera apreciacao quantitativa
de sua renda. Especuladores e outros rentistas que auferem renda sem o exercicio de qualquer
trabalho, ou seja, sem o desempenho de qualquer atividade de natureza produtiva seriam
sujeitos as aliquotas maiores como meio de inibicdo da difusdo e o proseguimento dessas
praticas. Individuos diretamente envolvidos nas atividades produtivas, representados por
trabalhadores, empresarios e até mesmo executivos, seriam sujeitos, proporcionalmente € claro,
as menores aliquotas. Desta maneira o Estado poderia se utilizar da politica tributdria nao
apenas como um meio de financiamento mas também para fomentar atividades produtivas,
criando incentivos para que seus cidaddos e agentes estrangeiros se envolvam com préaticas

sustentdveis que criam e agregam valor.
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Apple : Epitome do Narcisismo Corporativo

O presente capitulo visa, a titulo de ilustra¢do da financeirizacao radical por qual passa
a economia mundial, apresentar como a mais rica corporacdo da histdria tem recentemente
empregado seus colossais recursos para maximizar a extracdo de valor da economia real aos
seus acionistas. As informacdes que serdo apresentadas se revestem de particular importancia
para demonstrar ao leitor como a vigente ideologia de maximizagdo do valor dos acionistas
impregnou radicalmente as decisdes alocativas de recursos da Apple nos ultimos anos,

desvirtuando seu carater notavelmente inovador e criador de valor .

A Apple foi fundada em 1976 e se notabilizou pelo caréter visiondario de seu fundador e
CEO Steve Jobs que esteve a frente da empresa apds um prolungado periodo de afastamento,
de 1997 a 2011. Sob sua magistral dire¢do, na década de 2000, a empresa lancou produtos de
enorme prestigio tais como o Ipod, Iphone e Ipad, que conjugavam inovagdo e praticidade na
medida certa para atender as demandas de uma massa de individuos ansiosos por dar vazao aos
seus interesses individualistas e ansiosos por incorporar novas tecnologias as necessidades do

(Y3541

dia a dia. De fato, a genialidade da Apple se expressou tanto na escolha da letra “i” que remete
ao pronome “I” (do inglés “eu”) que antecede o nome de grande parte de seus produtos,
refor¢ando o seu carater individual , como na formulag¢do de novos meios de interagcdo digital,
com a incorporacdo da tecnlogia touchscreen, SIRI e GPS que criaram enorme apelo no
mercado consumidor, permitindo maior imersdo na interface digital através de um contato mais
direto, quase humano, entre aparelho e usudrio. O sucesso foi tdo grande que permitiu a

revolug@o completa do mercado de smartphones e criagdo de um segmento completamente novo

de computadores portdteis conhecidos como Tablets>’.

Apesar de grande parte das tecnologias utilizadas em seus produtos terem sido
originalmente desenvolvidas por programas chefiados ou financiados pelo governo americano,
€ mérito incontestavel da Apple ter logrado incorporar e adaptar o Touchscreen, GPS, SIRI e a
Internet em produtos comercializdveis de tamanho sucesso, de linhas limpas e design tao

atraente. Nesse sentido a Apple se apresenta como um exemplo de sucesso industrial e

2% Embora a Apple n3o tenha sido efetivamente a pioneira na criacio do primeiro Tablet,cujo conceito ja havia
sido inclusive explorado pela Microsoft uma década antes sem sucesso , é indiscutivel que a empresa
conseguiu ser a primeira a comercializar com tamanho prestigio e apelo de mercado a nova tecnologia.
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comercial fruto da parceria publico-privada que em um primeiro momento, por um esforco
preponderantemente estatal, cria as tecnologias do futuro que serdo, em um segundo momento,
incorporadas, adaptadas e aprimoradas pela inciativa privada em produtos comercializdveis
inovadores de qualidades progressivamente superiores e custos unitdrios progressivamente

menores.

Muito perspicaz também foi o desenvolvimento estratégico de servigos complementares
como o Itunes e a Appstore que fidelizam os consumidores de seus produtos oferencendo-lhes
a possibilidade de explorar uma vasta gama de musicas, videos e aplicativos que reforcam o
compromisso da Apple de se tornar muito mais que uma mera produtora de aparelhos
eletronicos e que a elevam a posi¢do de agregadora de valor tanto nas esfera da producao quanto

na oferta de servicos.

Durante toda a frutifera década de 2000 que assistiu a cria¢do e introdu¢do no mercado
de produtos revoluciondrios, a Apple, sob a firme direcao de Steve Jobs e orientada por uma
politica de governancga corporativa criadora de valor, desafiou a axiomadtica prética financeira
de agressivamente recompensar os acionistas e curiosamente canalizou pouquissimos recursos

para a distribuic@o de dividendos e recompra de agdes.

Durante todo o periodo compreendido entre 2000 e 2011 a empresa ndo distribuiu
dividendos e dispendeu meio bilhdo de ddélares na recompra de acdes, o equivalente a uma
média de aproximadamente 40 milhdes de ddlares por ano sendo que, em contra partida,
investiu cerca de 11 Bilhdes de do6lares em P&D no mesmo periodo. Os recursos da empresa
foram, portanto, prioritariamente destinados a pesquisa e desenvolvimento em uma razao de
22:1, ou seja, dispendendo anualmente em média, 22 vezes mais em P&D do que

recompensando pecuniariamente seus acionistas :
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Tabela 2-comparagdo gastos em P&D vs Recompra de a¢des 2000-2011

Ano P&D Recompra de Ac¢Oes

2000 S 380.000.000,00 $ 116.000.000,00

2001 S 430.000.000,00 $ -

2002 S 446.000.000,00 $ -

2003 S 471.000.000,00 $ 26.000.000,00

2004 S 489.000.000,00 $ -

2005 S 535.000.000,00 $ -

2006 S 712.000.000,00 $ 355.000.000,00

2007 S 782.000.000,00 $ 3.000.000,00

2008 $  1.109.000.000,00 -

2009 S 1.333.000.000,00 -

2010 S 1.782.000.000,00 -

2011 S 2.429.000.000,00 -

Total S 10.898.000.000,00 $ 500.000.000,00
Média Anual S 908.166.666,67 S 41.666.666,67

Fonte Apple Sec Fillings Annual reports 2000-2011

Particularmente merecedores de destaque foram os anos de 2001, 2002, 2003 e 2004
nos quais os gasto com P&D variaram de 22% a 35% da margem bruta da empresa. Durante
esses 4 anos a média de recursos empregados em P&D como porcentagem da margem bruta foi
de impressionantes 28%, o que significa que a Apple empregava de um quarto a um terco de
tudo o que sobrava de suas vendas liquidas,apds a dedugdo dos custos relacionados ao bens

finais produzidos e vendidos, em pesquisa e desenvolvimento.

A énfase na criac@o de valor para a empresa que caracterizou toda a gestdo de Steve
Jobs de 1997 a 2011, juntamente com o relativo abandono das distribui¢des de dividendos e da
recompra de acdes, permitiu que a Apple reduzisse radicalmente seu endividamento durante a
primeira década de 2000. E importante precisar que, quando Jobs assumiu o comando da
empresa em 1997, herdou uma divida de aproximadamente 1 bilhdo de ddlares, cifra alcancada
apos a empresa em 1994 ter emitido 300 milhdes de dolares em notas promissorias que pagavam
juros semestralmente e venciam 10 anos depois em 2004, que foram posteriormente
incrementadas por mais uma emissdo em 1996 de 661 milhdes que também pagavam juros
semestralmente e venciam em 2001. Na realidade, as contas da empresa se deterioravam
rapidamente desde 1993, a renda liquida auferida parecia bastante instdvel variando de cerca de
530 Milhdes em 1992 para surpeendentes 87 milhoes em 1993 e adentrando territdrio negativo

em -816 milhdes (1996) e -1 bilhdo em 1997.
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Apesar da vertiginosa queda da renda liquida, A Apple havia destinado a seus acionistas
no periodo compreendido entre 1992 e 1996 mais de 727 milhdes de ddlares em dividendos e
recompra de acdes, ou seja, cerca de 227 milhdes de délares a mais do que a empresa retornaria

a seus acionistas ao longo dos 12 anos de 2000 a 2011 sob as gestdo de Steve Jobs.

O desafio de Jobs era, portanto, bastante drduo sendo for¢ado, durante os primeiros anos
de sua gestdo, a reestruturar a empresa e reduzir gastos produtivos e ndo produtivos. Em 2004
o endividamento de longo prazo, herdado da gestao anterior, foi praticamente extinto e os gastos
com P&D puderam, a partir de entdo, gradualmente alcangar, em nimeros absolutos, o nivel
verificado no inicio dos anos 90 para, em 2006 com a recuperacdo mais robusta da margem

bruta, supera-los definitivamente

Graéfico 6- Gastos em P&D da Apple 1992 - 2011
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Fonte: Apple SEC Filings Annual Reports 1992 - 2011

Ap6s o pagamento de 300 milhdes de ddlares em 2004 a gestdo Jobs conseguiu
finalmente desonerar o passivo da empresa de qualquer divida de longo prazo e assumiu o firme
compromisso de ndo contrair mais dividas nos anos que se seguiram até o afastamento
definitivo de Steve Jobs em 2011, o que permitiu a Apple nao canalizar qualquer frac@o de seus

recursos para o pagamento de juros, desalanvancando-a significativamente.
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Ao contrério do que se pode inferir, o endividamento contraido pela empresa na década
de 90 ndo era um detalhe trivial, as jé citadas notas promissoérias emitidas pela Apple em 1993
e 1996 tiveram como resultado o enorme montante de 300 mildes de délares em juros pagos de
1996 a 2004 e a empresa chegou a se alavancar em 1997 ao ponto de apresentar 2,53 ddlares

de passivo para cada 1 ddlar de patrimonio liquido.

TABELA 3 - Reducdo do endividamento ,despesa com Juros e desalavancagem da Apple

Ano Divida de Longo Prazo Despesa comJuros ~ D/E

1996 $  949.000.000,00 $ 60.000.000,00 1,61
1997 $  951.000.000,00 $ 71.000.000,00 2,53
1998 $  954.000.000,00 $ 62.000.000,00 1,61
1999 $  300.000.000,00 $ 47.000.000,00 0,66
2000 $ 300.000.000,00 $ 21.000.000,00 0,66
2001 $  317.000.000,00 $ 16.000.000,00 0,54
2002 $  316.000.000,00 $ 11.000.000,00 0,54
2003 $ 304.000.000,00 $ 8.000.000,00 0,61
2004 $ - $ 3.000.000,00 0,59
2005 $ - 3 - 0,55
2006 $ - 8 - 0,72
2007 $ - $ - 0,74
2008 $ - $ - 0,88
2009 $ - 8 - 0,50
2010 $ - $ - 0,57
2011 $ - $ - 0,52

Fonte Apple Sec Fillings annual reports 1996-2011

Os anos que se seguiram a 2004 foram marcados pela gestdo pouco ortodoxa de Jobs
que extinguiu a despesa com juros, nao contraiu qualquer divida de longo prazo e desalavancou
a empresa. De fato, de 2004 até 2011 o passivo da Apple ndo apresentou qualquer emisao de
titulos ou notas promissoérias, figurando no passivo corrente obrigacdes com fornecedores e

despesas de accrual e no passivo ndo corrente receitas e obrigagdes tributdrias deferidas.

A desoneracdo do passivo da empresa, livre do pagamento de juros derivados de contragdo de
dividas no longo prazo bem como o abandono das praticas financeiras voltadas a proporcionar
retornos progressivamente maiores aos acionistas a qualquer custo no curto prazo, permitiu a
Apple lograr rendas liquidas cada vez maiores, enderecando-a rumo a recuperacdo definitiva

de suas contas e proporcionando-lhe um acimulo de recursos extremamente significativo .
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O excepcional regime de alocacdo de recursos adotado pela gestdo Jobs que desafiava a
ideologia de maximizacgdo de valor dos acionistas, ja consolidada e imbuida no modus operandi
de todas as grandes corporacdes americanas permitiu, através do estancamento das
anteriormente constantes sangrias de recursos para credores e acionistas, a retencdo e

reinvestimento de ganhos no desenvolvimento de produtos inovadores e revoluciondrios.

Foi justamente este comprometimento financeiro que priorizou a sustentagdo das
capacidades produtivas para materializacdo e comercializacdo dos novos produtos no longo
prazo, que tornou possivel o lancamento do itunes e ipod em 2001, do navegador Safari em
2003, do iphone e Apple TV em 2007, App store em 2008, Ipad em 2010 e iCloud em 2011,
permitindo a diversificacdo da empresa e um aumento das vendas sem precedentes ja que a
exclusividade e qualidade superiores destes produtos justificavam a apresentacdo de precos

mais elevados do que os praticados pelos concorrentes.

GRAFICO 7 — Evolugio vendas liquidas da Apple de 2001 - 2011
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Fonte: Apple SEC Filings Annual Reports 2001 - 2011

A primeira década do século XXI foi tao frutifera para Apple que os produtos acima
mencionados continuam, ainda nos dias de hoje, com suas versdes mais atualizadas e, por vezes

marginalmente aprimoradas, a garantir receitas cada vez mais expressivas para a empresa.
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No entanto, a gestdo de Tim Cook, sucessor de Steve Jobs que foi afastado da empresa
em 2011 pelo agravamento de um céncer pancredtico que acabou por ceifar-lhe a vida, tem
levantado sérios questionamentos sobre a capacidade da Apple de sustentar as atividades

inovadoras responsdveis pelo langamento de produtos de tamanho prestigio.

Embora a atual gestdo Cook continue dedicando vultosos recursos para pesquisa e
desenvolvimento® a empresa vem anunciando programas extremamente agressivos de
recompra de agdes e concessao de dividendos que podem ameagar as contas de uma empresa

tdo rica quanto a Apple se o ritmo de progressao corrente for reproduzido nos préximos anos.

De fato, a Apple parece finalmente ter cedido, apds cerca de 15 anos de excepcional
gestdo corporativa de Jobs, a ideologia de maximizacdo do valor dos acionistas que era
incessantemente imposta a empresa pelos meios de comunicacao, operadores de Hegde Funds,
bancos, magnatas financeiros e diversos outros investidores institucionais sedentos por extrair
valor da maior empresa, por valor de mercado, da histéria. Em agosto de 2018 a Apple atingiu,

pela primeira vez na historia, a capitalizacdo de mercado de 1 trilhdo de ddlares.

A 16gica financeira batia as portas da Apple, reclamando a j4 tardia extracdo de ingentes
recursos que lhe haviam sido proibidos pela gestdo Jobs. Eminentes figuras do mercado
financeiro ocupavam grandes espacos nos principais meios de comunicagcdo censurando a
Apple por nao retornar suficientemente aos virtuosos acionistas os recursos que lhes pertenciam
por direito, outros frisavam o enorme acimulo de ativos liquidos da empresa frente aos pouco

expressivos retornos concedidos aos acionistas até entao.

Como resultado a Apple destinou, sob nova dire¢do e apds se abster por 15 anos de
distribuir dividendos, no periodo compreendido entre os anos fiscais de 2012 a 2018, cerca de
74 bilhdes de ddlares em dividendos e dedicou o colossal montante de cerca de 238 bilhdes de
dolares as recompras de agdes para manipular seu preco de mercado e recompensar

egregiamente especuladores e executivos.

30 Os gatos com P&D da Apple no periodo compreendido entre os anos fiscais de 2012 a 2018 foi de cerca de 58
bilhGes de ddlares.
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GRAFICO 8 — Evolucio Renda liquida , recompra de acdes e dividendos da Apple
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Fonte: Apple SEC Filings Annual Reports 2012 - 2018

A observacdo dos montantes destinados aos acionistas na forma de dividendos e
recompras revela o enorme desompasso com a evolugdo da renda liquida que, embora bastante
significativa, foi em nimeros absolutos superada pelos radicais programas de recompra de
acoes e distribui¢do de dividendos que encontraram, no regime alocativo praticado pela gestdao
Cook, terreno fértil para se desenvolverem. A nova palavra de ordem para os altos executivos
da Apple era clara : priorizar o retorno aos acionistas e especuladores no curto prazo e
promover, via a pratica leviana das recompras, a manipulacdo do preco das acdes da empresa
para garantir remuneragdes estratosféricas resultantes da venda das acdes recebidas a precos
progressivamente maiores ou do conveniente exercicio das stock options a precos,

naturalmente, inferiores aos vigentes no mercado.

Desde o ano fiscal de 2012 quando o Board de diretores aprovou o primeiro programa,
em anos, de recompra de agdes da empresa novos programas bilhondrios foram sendo
sucessivamente anunciados com montantes cada vez mais expressivos, desencadeando uma das
maiores espoliacdes financeiras da histéria. Com isso, através da cooptacdo da lideranca
executiva da Apple, grandes investidores institucionais como bancos de investimento e Hegde
Funds puderam ceifar ingentes recursos da empresa e da economia real sem precisar contribuir
diretamente por meio de qualquer via produtiva com o sucesso da Apple. Ironicamente, os

contribuintes americanos e de diversos outros paises onde a empresa atua, por vezes lesados
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pelos ja conhecidos esquemas de evasao fiscal praticados pelas grandes corporagdes, nos quais
a Apple certamente ndo € nenhuma excecdo, foram os que menos se beneficiaram da escalada

de financeirizacdo selvagem atuada .

GRAFICO 9 — Comparagio entre Renda liquida e retorno aos acionistas
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Fonte: Apple SEC Filings Annual Reports 2012 - 2018

Apenas no mais recente ano fiscal de 2018 a Apple recomprou o equivalente a
73 bilhdes de ddlares de suas proprias acdes que, juntamente com a distribui¢ao de cerca de 14
bilhdes de ddlares em dividendos, representou um montante de recursos equivalente a 145% da
renda liquida auferida no periodo e 150% de todos os gastos em P&D atuados pela gestao Cook
de 2012 a 2018. Em maio de 2018 o Board de diretores autorizou um adicional programa de
recompra de acdes comuns da empresa de 100 bilhdes de ddlares, dos quais 29 bilhdes ja foram
comprados no ano fiscal de 2018 que terminou em setembro, restando ainda 71 bilhdes de

dolares em recompras de acdes a serem empregados nos proximos anos fiscais.

Cumpre notar que as enormes recompras de a¢des dos ultimos anos ndo tém sido, ao
contrdrio do que se pode inferir, financiadas predominantemente pela renda liquida auferida
mas sim pela contragcdo de dividas através de titulos emitidos pela Apple. Tais recompras ndao
sao financiadas via contracdo de dividas apenas porque superam ou consomem grande parte da
renda liquida auferida, mas principalmente, porque a Apple nio deseja repatriar grande parcela
dos seus lucros espalhados pelo mundo em intmeras jurisdicbes de baixa tributagdo

corporativa, para os EUA onde a taxa de imposto para rendimentos corporativos € bem maior.
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Consequentemente, a empresa que de 2004 a 2012 ndo apresentou qualquer divida de
longo prazo, hoje exibe um passivo significativamente onerado pelas contragdes de dividas
voltadas ao financiamento de vastos programas de retorno de valor aos acionistas e
especuladores. Em 2013 a Apple j4 apresentava uma divida de longo prazo de cerca de 17
bilhdes de dolares que foi sendo ulteriormente incrementada ao longo dos anos até atingir a

espantosa cifra de 103 bilhdes de ddlares em 2018, ou seja um crescimento de 506% em 6 anos.

GRAFICO 10 — Evolugio do endividamento de longo prazo da Apple
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Fonte: Apple Sec fillings Annual Reports 2012 - 2018

As despesas com Juros que haviam sido extintas pela gestdo Jobs em 2004, voltaram a
se fazer presentes em 2013 e, desde entdo, alcangaram o montante de pouco mais de 3 bilhdes
de ddlares no ano fiscal de 2018, apresentando um crescimento de 2282%. Embora seja bem
verdade que estas despesas sdo ainda superadas pelas receitas de juros e dividendos que a Apple
aufere a partir de suas aplicacdes financeiras, ndo se pode deixar de notar que a progressao a
longo prazo dessas enormes drenagens de recursos para credores pode gerar efeitos adversos

sobre a futura capacidade de geracao de valor para a empresa.

Cumpre também ressaltar que as receitas conseguidas mediante aplicagdes no mercado
financeiro estdo sujeitas as flutuacdes da atividade econdmica e especulativa, podendo ser

afetadas adversamente em um ritmo maior que a capacidade de reacao da empresa.
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GRAFICO 11 — Receita de juros e dividendos vs despesas com juros
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Dos anos fiscais de 2012 a 2018 a gestdo Cook dedicou 5,55 vezes mais recursos em

recompras de acdes, distribuicao de dividendos e despesas com juros do que em P&D. Embora

os gastos com P&D venham aumentando nos dltimos anos chegando ao record histérico da

empresa de 14 bilhdes de ddlares em 2018, a Apple ainda depende em grande medida das

receitas proporcionadas por produtos lancados na era Jobs. O iphone,lancado hd mais de 10

anos atrds continua sendo o principal sucesso de vendas juntamente com o ipad e a linha de

computadores Mac.

GRAFICO 12 — Participacio dos produtos da Apple nas vendas liquidas
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Com a disputa cada vez mais acirrada no mercado de Smartphones representada pela
crescente oferta de aparelhos por parte de seus competidores, seria de se esperar que a Apple
ao longo desses ultimos 7 anos nos quais 58 bilhdes de délares foram declaradamente gastos
em P&D, tivesse sido capaz de apresentar um novo produto inovador destinado a se transformar
no protagonista de vendas. No entanto, os novos produtos apresentados até agora, como 0s
airpods, apple watch e homepods contribuem, apenas marginalmente, para o aumenta das
receitas. Nao se deve esquecer que o sucesso obtido pela Apple nas dltimas duas décadas se
deveu a ousada decisdo da gestdo Jobs de colocar em segundo plano o desenvolvimento de
computadores para se concentrar na exploracdo de produtos inovadores que abrissem novos

mercados para empresa.

GRAFICO 13 — Vendas liquidas por produto de 2013 a 2018
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Fonte: Apple Sec fillings Annual Reports 2013 - 2018

Os dados até aqui apresentados ndo servem o propésito de diagnosticar ou projetar um
cendrio catastrofista para as financas da Apple que cotinua a ser uma empresa inovadora e

extremamente rentavel .

No entanto, a recente transicdo da gestdo Jobs para uma nova governanga corporativa
pautada pela maximizagdo do valor dos acionistas que prioriza praticas financeiras de extracao
de valor em detrimento do fomento de atividades criadoras de valor é um sinal perigoso para a

promocao da prosperidade econdmica. H4 grande margem para suspeita de que o volume
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gigantesco de recursos desviados da esfera real da economia pelas grandes corporacdes
multinacionais como a Apple sejam, em larga medida, responsdveis pela ineficiéncia de

politicas econdmicas que visam o fomento da demanda agregada .

Afinal, como podem, por exemplo, politicas de flexibilizagdo monetaria adotadas pelos
diversos bancos centrais para estimular a atividade econdmica ter qualquer sucesso se 0s
diversos agentes sdo majoritariamente incentivados a interpretar pecuniariamente o
rebaixamento de taxas de juros ou a injecdo de liquidez gerada pelos programas de quantitative

easing, colocando sempre em segundo plano consideragdes produtivas de criagdo de valor ?

Certamente a decisao dos executivos da Apple em alavancar a Empresa nos ultimos anos
para financiar os sucessivos programas de recompras de agdes e distribuicao de dividendos foi
em grande parte, estimulada ndo apenas por consideragdes ligadas a arbitragem tributdria, mas
especialmente, as baixas taxas de juros praticadas na economia americana nos dltimos anos e a
enorme injecdo de liquidez na economia mundial que alargou as linhas de crédito das
institui¢des financeiras tornando muito atrativa a captagdo e direcionamento de recursos para

atividades especulativas.

Se os valores compartilhados pelos agentes econdmicos se resumem ao enriquecimento
via atividades especulativas predatérias no curto prazo e os incentivos dados aqueles
responsaveis pela tomada de decisdes do sistema produtivo sdo exclusivamente ligados a
maximizacdo da recompensa dos agentes que nao contribuem produtivamente para o avango
material da sociedade, o resultado 6bvio serd o recrudescimento da desigualdade social e a
destruicao do maior pilar fundador do mundo civilizado enquanto meio indiscutivel de criagdo,

agregacdo de valor e mutiplicacdo de emprego e renda: O trabalho.

55



Conclusao

A financeirizag¢do das empresas do setor produtivo, atuada em um ambiente econdémico
regido pelos ditames neoliberais, produziu efeitos deletérios sobre a sociedade e a economia
mundial. A temeraria combina¢ao de uma ambiente macroecondmico cada vez mais instavel e
imprevisivel, empresas produtivas progressivamente financeirizadas e Estados nacionais inertes
e profundamete influenciados pelas politicas de austeridade, gerou maiores taxas de
desemprego, maior concentracdo de renda, fragilizacdo dos vinculos empregaticios e

recrudescimento da desigualdade social.

Este fendmeno sé se tornou possivel com a difusdao de uma ideologia criada para
promover, veladamente, os interesses de uma restrita classe de acionistas que, através da
cooptacdo dos altos executivos responsdveis pela gestdo das empresas produtivas, estabeleceu
um novo modelo de governanga corporativa funcional aos seus anseios de espoliacdo da
estrutura produtiva mundial. A ampla adoc¢do de regimes de alocacao de recursos que priorizam
praticas de extragdo de valor em detrimento do fomento de atividades de criacdo de valor,
favoreceu um mercado financeiro autofagico, multiplicador de recursos que sdo constantemente
drenados da esfera real da economia para favorecer uma classe especifica de agentes
econdmicos, cuja contribuicdo para a geracdo de renda e emprego foi distorcida e

superestimada.

O novo consenso que emergiu da imposicao desta ideologia preteriu deliberadamente a
contribuicao tanto histdrica quanto irrenuncidvel do Estado e do coletivo de cidaddos para a
sustentacdo do capitalismo, condenando em via definitiva, a continuagdo do projeto neoliberal
que deverd ceder lugar a uma nova base institucional capaz de retomar a prosperidade

econOmica .
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