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			PREFÁCIO


			 


			Um livro notável, sobre tema atual e extremamente relevante.


			Na intersecção de temas reconhecidamente importantes – Financeirização, Estratégia e Inovação –, Jonas Lucio Maia e Luiz Carlos Di Serio promovem, neste livro, uma discussão sobre como e em que medida, em diversos contextos empresariais, formas de gestão – que de diferentes maneiras e em diferentes intensidades priorizam o retorno financeiro em estratégias de negócios – podem condicionar processos de inovação nas organizações.


			Mais do que isso, promovem tal discussão abordando as ideias e conceitos necessários à compreensão do assunto e fornecendo condições para que o leitor aprecie em profundidade os resultados da pesquisa que apresentam neste livro. Especialmente os interessados nas áreas de Economia, Administração e Engenharia de Produção, profissionais, estudantes, pesquisadores e professores, poderão desfrutar de um estudo completo e detalhado sobre assunto tão complexo.


			Os temas Financeirização, Estratégia e Inovação são abordados em capítulos teóricos iniciais, que contemplam significativas contribuições da literatura, e são articulados como referencial teórico para a condução da pesquisa que é, em seguida, relatada nos capítulos de 4 a 8.  


			Os conceitos, métodos e análises são apresentados com encadeamento lógico e com uma argumentação objetiva e consistente, o que torna a leitura fluida e agradável e, também, torna fácil a compreensão dos resultados obtidos na pesquisa. Além disso, sínteses são elaboradas ao longo do texto, às vezes com a utilização de quadros, como, por exemplo, aqueles que se referem aos principais resultados da pesquisa e que constam do último capítulo, possibilitando que o leitor acompanhe sem dificuldades as argumentações desenvolvidas e as conclusões a que os autores chegaram.


			O livro constitui também um ótimo modelo para relatos de pesquisas em temas complexos nas áreas de Economia, Administração e Engenharia de Produção. Após uma apresentação clara da temática e dos objetivos da pesquisa na introdução do livro, o primeiro capítulo é dedicado a uma conceituação dos diferentes tipos de capitalismo e a uma apresentação do Capitalismo Guiado pelas Finanças e da Financeirização. Características e conexões entre o “mundo financeiro” e o “mundo da produção” são destacadas como tendências que levam organizações não financeiras a serem gerenciadas de modo semelhante a instituições financeiras, cada vez mais submetidas, por exemplo, a pressões por liquidez e retornos de curto prazo. 


			No Capítulo 2 é apresentada a linha teórica da Estratégia como Prática, utilizada pelos autores para a investigação dos papeis das estratégias na financeirização das organizações. Trata-se de uma abordagem relativamente recente que, direcionando a atenção para o que as pessoas nas organizações fazem no processo de construção das estratégias, fornece os elementos escolhidos pelos autores para a pesquisa realizada e relatada no livro. A estratégia é o mecanismo que articula as pressões pelo desempenho financeiro com o processo de inovação na organização. Além disso, os princípios de governança corporativa e de geração de valor são apresentados no capítulo, introduzindo uma discussão de práticas difundidas na implementação de estratégias financeirizadas.


			No Capítulo 3, os autores oferecem ampla abordagem do processo de inovação e de sua gestão. Diversos modelos são, então, apresentados. Apresentam, ainda, como a gestão da inovação, especialmente em grandes empresas, envolve o acompanhamento simultâneo de diversos projetos.


			Os capítulos 1, 2 e 3 constituem, assim, o referencial teórico para a pesquisa relatada nos capítulos subsequentes e informam o leitor sobre o que há de relevante para a discussão proposta. Por isso, os autores preocuparam-se também em compor articulações entre os tópicos abordados, ao final de cada um desses capítulos, proporcionando uma visão integrada sobre possíveis elementos intervenientes nos processos de inovação conduzidos quando da implementação de estratégias em organizações impactadas pela financeirização.


			No Capítulo 4 é apresentado, de forma bastante objetiva, o método adotado na pesquisa realizada, constituída por um survey respondido por quase 150 empresas e estudos de caso em 5 empresas.


			No Capítulo 5 são apresentados os resultados do survey, abarcando impactos da financeirização na gestão das empresas. Duas análises são realizadas: a Análise de Componentes Principais e a Análise Fatorial. Esta última forneceu 6 fatores que podem compor explicações sobre os tipos de gestão adotados pelas empresas que participaram do survey, a saber: “Gestão baseada no valor e na governança”, “Focalização para redução de riscos”, “Restrição financeira à inovação”, “Arrojo financeiro”, “Curto-prazismo” e “Financeirização dos níveis operacionais”. 


			Para avaliação dos impactos da financeirização na estratégia das empresas, foram analisados na pesquisa: (1) variáveis que compõem o construto estratégia financeirizada, (2) ferramentas financeiras da estratégia, (3) vieses sobre a forma de tomada de decisão dos estrategistas e (4) trajetória de carreira e formação dos executivos da estratégia.


			Já a avaliação da inovação e dos impactos da financeirização na gestão da inovação nas empresas envolveu discussões sobre: (1) a importância financeira da inovação para a empresa, (2) a relevância competitiva da inovação, (3) os objetivos da inovação, (4) as fontes de ideias para a inovação e (5) os impactos da financeirização sobre a gestão da inovação.


			Ainda, variáveis de controle – como porte, setor de atuação, se start up ou não, se de alta tecnologia ou não, se recebeu ou não investimentos de fundos financeiros, se empresa familiar, e se empresa com ações em bolsa – foram consideradas e tiveram papel importante na obtenção dos principais resultados alcançados com a pesquisa. 


			A análise de clusters realizada produziu 6 agrupamentos de empresas, que foram denominadas pelos autores como: “Pressionadas, tentando sobreviver”, “Financeirizadas, enfocadas e arrojadas”, “Pressionadas, mas buscando a inovação como caminho”, “Pressionadas, apenas ordenhando as vacas”, “Estruturadas, financeirizadas e menos pressionadas” e “Menos conscientes”.


			No Capítulo 6 estão apresentados os estudos de caso realizados em uma empresa de locação de veículos, em uma empresa no setor de higiene e limpeza, em uma empresa de energia, em uma de telecomunicações e em uma empresa do setor de tecnologia de informação. Em cada um dos casos são apresentadas informações sobre Financeirização da empresa, Estratégia e Gestão da Inovação. O leitor poderá, então, verificar com mais detalhes como estes elementos estão articulados em cada caso e como ilustram resultados do survey. 


			Os dados obtidos na pesquisa survey e nos estudos de caso, apresentados nos capítulos 5 e 6, são analisados e discutidos de maneira estruturada e detalhada no Capítulo 7, sendo apresentados os resultados correspondentes a cada uma das questões anteriormente formuladas.


			Conexões são construídas, em um processo que destaca o que é relevante para a formação de um significado sobre o conjunto dos resultados, mas valorizando as diversas manifestações do fenômeno nos diferentes contextos e situações. Pesquisadores atuando nos níveis de graduação e pós-graduação, como estudantes ou orientadores, são brindados aqui com ilustrações sobre como estruturar e realizar análises em surveys e em estudos de caso.


			Por fim, no Capítulo 8, os principais resultados e conclusões da pesquisa estão declarados. Estão logicamente conectados aos dados analisados na pesquisa, apresentados anteriormente; são muito interessantes e instigantes. O leitor poderá examinar como cada resultado foi alcançado na pesquisa e poderá aquilatar a imensa contribuição da pesquisa ao tema escolhido. Poderá discutir como processos de inovação distintos são influenciados por estratégias que, conforme o contexto da organização (em cada um dos agrupamentos de empresas descritos), estão em maior ou menor intensidade permeadas por pressões da financeirização. Rico como é o estudo, muitas questões podem ser então formuladas em continuidade... Para deixar uma questão: diferentes tipos de inovação demandam estratégias financeirizadas distintas?


			Finalizando este prefácio, não posso deixar de afirmar meu imenso prazer e sorte em poder desfrutar da amizade de Jonas Lucio Maia e de Luiz Carlos Di Serio. Suas competências, aqui mais uma vez evidenciadas, vêm acompanhadas de muita generosidade, solidariedade e companheirismo.


			 


			Prof. Dr. Alceu Gomes Alves Filho


			Professor Titular do Departamento de Engenharia de Produção


			UFSCar – Universidade Federal de São Carlos













			INTRODUÇÃO


			 


			Mesmo que se utilize um raciocínio puramente embasado no senso-comum, é de alguma forma inquestionável que o “mundo das finanças” tem ganhado relevância no contexto empresarial nos últimos tempos.


			Uma vez diminuídas as discussões entre os regimes capitalista e socialista, cresce na literatura o debate sobre a configuração de um novo modelo de acumulação dentro do capitalismo, centrado em temas financeiros em lugar de temas típicos de produção. Assim, se o regime de acumulação de capital é a forma pela qual o sistema capitalista leva ao crescimento da economia, no “regime de acumulação dominado pelas finanças” (conforme expressão cunhada por Chesnais, 2002), o processo de acumulação pode se dar mais fortemente dentro da esfera financeira. 


			Para alguns autores, tal regime de acumulação dominado pelas finanças seria uma nova abordagem dentro do capitalismo e se contraporia ao capitalismo gerencial tradicional, no qual investidores e proprietários atuam dentro de um sistema em que a produção é a principal (ou única, praticamente) forma de geração de riqueza.


			Para Chesnais (2008), duas características são particularmente relevantes na identificação do regime de acumulação predominantemente financeiro: 1) reaparição maciça das receitas resultantes dos títulos de dívida e ações; 2) papel representado pelos mercados financeiros na determinação de consumo, investimento e emprego.


			Dentro do contexto deste regime capitalista dominado pelas finanças, um processo particularmente relevante parece ocorrer, o qual tem sido denominado de financeirização. De acordo com Stockhammer (2012), o termo “financeirização” tem adquirido sentido na medida em que retrata diversas mudanças no relacionamento entre os setores “financeiro” e “real”. O sentido e aplicação do termo têm sido bastante amplos, retratando desde a orientação à geração de valor ao acionista, aumento na dívida imobiliária (sobretudo nos Estados Unidos), aumento do resultado decorrente de operações financeiras, aumento da frequência de crises financeiras e aumento da mobilidade internacional do capital.


			Embora trabalhos clássicos como de Adam Smith, Karl Marx, entre outros, possam ser entendidos como os primeiros trabalhos sobre financeirização, Stockhammer (2012) considera o trabalho de Arrighi (1994) como um dos primeiros a utilizar tal termo em específico. Segundo aquele autor, as ondas de desenvolvimento econômico são caracterizadas por movimentos ascendentes de crescente atividade de produção e comércio, e descendentes de financeirização das atividades conforme os líderes da etapa ascendente têm seu modelo exaurido.


			Froud et al. (2012) consideram a edição especial de 2000 do periódico Economy and Society como o marco inicial da literatura sobre financeirização. Dentro dessa edição, o editorial de Karel Williams de Universidade de Manchester (Reino Unido) é referenciado como o trabalho seminal dentro da área. Embora os próprios conceitos, e também uma série de artigos relacionados, já houvessem sido publicados antes daquela oportunidade, Williams (2000, citado por Froud et al., 2012) foi o primeiro a utilizar a expressão “financeirização”. 


			Para Wood e Wright (2007), a literatura desde então tem se desenvolvido ao longo de três frentes principais: 1) explorar a financeirização como um novo regime de crescimento econômico, em alguma medida, relacionada ou intercambiada com o CGF, 2) como um processo associado a grandes corrupções do Estado e mercados, principalmente reforçados depois da crise do sub-prime nos Estados Unidos no fim dos anos de 2010, e 3) implicações de poder e conhecimento, desenvolvendo abordagens econômico-culturais, como, por exemplo, o uso da retórica para aumentar o preço das ações. 


			Em uma definição ampla do processo de financeirização, Epstein (2005, p. 3) a coloca como “o papel crescente de motivos financeiros, mercados financeiros, atores financeiros e instituições financeiras na operação das economias domésticas e internacionais”. Para Dias e Zilbovicius (2006, p. 1), em uma forma mais focalizada, a financeirização pode ser compreendida como 


			um processo no qual a valorização do capital via sistema financeiro é apreciada em detrimento da valorização do capital via produção, a tal ponto que as consideradas boas práticas de organização e gestão da produção passam a refletir as boas práticas valorizadas do mundo financeiro – liquidez, volatilidade, flexibilidade – e que os próprios sistemas de produção tendem a ser julgados com critérios comumente utilizados em ambientes puramente financeiros, a esfera produtiva subordinando-se, assim, à esfera financeira.


			Para Andersson et al. (2010), o direcionamento dos novos trabalhos em financeirização da estratégia é que, em uma era de geração de valor ao acionista, a conjuntura aumenta a pressão sobre os gestores em extrair o maior retorno possível sobre o capital empregado, eventualmente mudando seu modelo de negócios para aumentar o valor do acionista e a probabilidade de uma maior valorização das ações e acumulação de riqueza pelos acionistas. Andersson et al. (2008, p. 263) destacam 


			o objetivo da estratégia corporativa, na era do valor para o acionista, é fortalecer os resultados financeiros operativos e aumentar a probabilidade de acumulação de riqueza pelos acionistas no mercado de capitais como valor de mercado.


			Assim, para Smit e Trigeorgis (2004), a busca pela criação de valor (premissa e produto do processo de financeirização) implica que a estratégia da empresa deveria levar em conta os direcionadores de valor relevantes, de forma que a combinação destes direcionadores, recursos e opções reais gerariam o posicionamento estratégico favorável para a empresa.


			Este processo de financeirização da estratégia foi, de alguma forma, parcialmente verificado no trabalho de doutorado de um dos autores (Maia, 2010), que analisou a prática da estratégia competitiva em empresas do Brasil, tanto por um survey eletrônico quanto por meio de estudos de caso. Os principais resultados serão sumarizados ao longo deste capítulo, mas resumidamente foram identificados altíssima utilização de ferramentas financeiras no processo estratégico, forte relação, evoluindo alguns casos para efetiva subordinação, da área organizacional responsável pelo planejamento estratégico e a área de finanças ou fusões e aquisições e perfil fortemente analítico dos executivos seniores da estratégia e, em alguns casos, com trajetória de carreira em setores financeiros.


			Junto à questão da financeirização da estratégia, a inovação é um tema em voga quando se discute competitividade e criação de valor. A ideia de inovação, em seu contexto histórico, está bastante ligada à visão da escola austríaca de economia. Diferentemente da visão tradicional, que considera os mercados como entidades em equilíbrio e que assim permitem que a atuação estratégica das empresas seja pautada de forma a se beneficiar deste pressuposto, os economistas austríacos (Joseph Schumpeter, Friederich A. Hayek e Friederich von Misses, entre outros) consideram o mercado como um processo inserido em um ambiente de incertezas e, dessa forma, em constante desequilíbrio. 


			Dentro desse mercado, a própria mudança no conhecimento que os agentes possuem ou nos mapas mentais que guiam suas ações atua no sentido de viabilizar mudanças endógenas. A aquisição de informações e a constante mudança de conhecimento mantém o mercado em movimento perpétuo, em um constante estado de não equilíbrio.


			Estas mudanças, refletidas no que Hayek chama de “descobrimento de novos fatores”, estão completamente em linha com a busca de inovações, ou seja, de novas oportunidades até então não exploradas ou não aproveitadas por outros. Em um mercado com essa lógica econômica, a inovação e mobilização pioneira de recursos por parte do empreendedor garantem a ele lucros econômicos acima do normal (Jacobson, 1992). 


			Este livro buscará trazer algumas definições sobre o conceito de inovação, mas, conforme Tidd e Bessant (2015) destacam, todas enfatizam a necessidade de completar os devidos aspectos de desenvolvimento e exploração de novos conhecimentos, não apenas sua invenção. A inovação, de acordo com Schumpeter (1955), resulta em: 1) introdução de um novo bem; 2) introdução de um novo método de produção; 3) abertura de um novo mercado; 4) conquista de uma nova fonte de fornecimento de matérias-primas ou de produtos semifaturados; e 5) implementação de uma nova forma de organização. A inovação assim representa o desenvolvimento de um elemento inicial em um elemento comercialmente útil, aceito por um sistema social (empresa, sociedade, etc.).


			Acerca dos processos de inovação, Pavitt (2006) defende que: 1) tais processos envolvem tanto a descoberta (do inglês, exploration) quando a exploração (do inglês, exploitation) de oportunidades para produtos, processos ou serviços novos ou melhorados, baseados tanto no avanço na prática técnica (know-how) quanto na mudança da demanda de mercado, ou combinação de ambos; 2) a inovação é inerentemente incerta, dada a impossibilidade de prever de forma precisa os custos e o desempenho do novo invento, ou a reação dos usuários em relação a ele. Dessa forma, envolvem um processo de aprendizagem por meio de experimentação (tentativa e erro) ou melhora de entendimento (teorias), e também podem ser específicos ao contexto das firmas.


			Mesmo com a imprevisibilidade e incerteza acima apresentadas, Tidd e Bessant (2015) defendem que a inovação seja, sim, um processo gerenciável. Para os autores, esta gestão ocorre não no sentido de projetar e executar um mecanismo complexo e previsível, mas sim em criar condições dentro da organização nas quais seja mais provável que a resolução dos vários e incertos desafios tenha êxito. 


			Assim, como as influências sobre os processos de inovação podem ser manipuladas para afetar seu resultado, entende-se que a inovação pode ser gerenciada. Mais do que isso, a inovação é efetivamente um tema de gestão, na medida em que envolve a tomada de decisão sobre recursos, sua utilização e coordenação (Tidd e Bessant, 2015).


			No prefácio da versão brasileira do livro de Tidd e Bessant, Paulo Zawislak define a gestão da inovação como 


			o processo de planejamento, alocação, organização e coordenação de fatores essenciais para que se alcance resultados inovadores. Gestão da inovação é a gestão integrada de alternativas lucrativas de (mais) valor (novas tecnologias) a partir do conhecimento, informação e criatividade. (Zawislak, 2008 apud Corsatto, 2010)


			Vários modelos de referência para os elementos constituintes do processo de inovação e sua gestão existem, sendo alguns mencionados neste livro. Geralmente, tais modelos envolvem etapas de busca/identificação de oportunidades; escolha pelas opções mais adequadas; implementação da inovação efetivamente; e comercialização e captura dos benefícios; com os devidos fluxos e feedbacks entre cada etapa, e com a devida orientação estratégica à atividade.


			1. Síntese dos resultados relacionados da pesquisa de doutorado


			Uma vez rapidamente apresentada a contextualização desta obra, esta seção buscará sintetizar as principais conclusões da tese de doutorado de Maia (2010) relativas aos temas da financeirização e estratégia, parte relevante deste livro. Como a tese original utilizou um método de pesquisa híbrido de survey e estudos de caso, os resultados nesta seção serão reproduzidos com a mesma divisão.


			1.1 Survey eletrônico


			Parte da pesquisa foi realizada junto a empresas da BM&F Bovespa, por meio da realização de um survey eletrônico, tendo os responsáveis pela área de Relações com Investidores como ponto de contato nas empresas. Para a realização desta obra, foi criada uma página na internet na qual se poderia preencher o questionário do survey e obter outras informações sobre o projeto, assim como foi disponibilizado um e-mail como canal de comunicação entre pesquisadores e pesquisados. 


			O survey foi dividido em duas fases, uma com a realização do convite via e-mail, e a outra com o acompanhamento telefônico de forma a aumentar a taxa de resposta. Assim, o survey foi concluído com 26 questionários respondidos, cerca de 10% de taxa de respostas, número similar a outros surveys específicos em estratégia.


			O primeiro resultado relevante se refere ao ranking de utilização e de conhecimento das ferramentas de estratégia analisadas naquele estudo. Considerando escala de utilização em que 5 = sempre e 1 = nunca, a análise financeira de investimentos (AFI – técnicas típicas de orçamento de capital, como valor presente líquido) foi a ferramenta de estratégia mais utilizada pelas empresas (média de 4,46) e uma das quais nenhum dos respondentes afirmou desconhecer. Ainda, vale registrar que a análise financeira de investimentos foi mais utilizada que ferramentas tradicionais da estratégia, como Análise SWOT, Análise de Cadeia de Valor, entre outras.


			O segundo resultado de alguma forma aprofunda o primeiro. Com base nos resultados do survey, foi realizada Análise de Agrupamento que produziu quatro clusters distintos: 1) chamado de “foco em produtos”, empresas de setores com rápido crescimento de demanda, baixas barreiras à entrada e foco na inovação de produtos; 2) “melhorias em processo”, com demanda estável, medianas barreiras à entrada e saída e foco na inovação em processos; 3) “estabelecidas e protegidas”, com demanda estável, altas barreiras à entrada e saída e geralmente de capital intensivo; e 4) as “estáveis”, com demanda estável, baixas barreiras à entrada e saída, e baixa representatividade da inovação.


			Dentro desses clusters, a análise financeira de investimentos foi significativamente mais utilizada pelos clusters 2 e 3. No caso do cluster 3, as fortes barreiras à entrada no setor geralmente estão relacionadas a grandes imobilizações de capital tornando a AFI ainda mais crítica. De forma complementar, nestes mesmos clusters ficou explícito o perfil mais fortemente analítico das pessoas envolvidas na estratégia.


			1.2 Estudos de caso


			De forma a complementar o survey efetuado, tanto detalhando o que foi obtido com as empresas quanto explorando evidências adicionais mais amplas, foi conduzido estudo de caso com seis empresas. Estas empresas foram a Gol Transportes Aéreos, a Usiminas Usinas Siderúrgicas de Minas Gerais, a Localiza Rent a Car e três empresas que preferiram não ser identificadas, chamadas de “Alfa”, do setor de geração e distribuição de energia elétrica, “Beta”, de bens de consumo, e “Gama”, de telecomunicações e telefonia.


			O primeiro resultado corroborou e expandiu o que foi identificado sobre ferramentas no survey. A análise financeira de investimentos foi citada por todas as empresas como de alta utilização, com algumas particularidades em cada caso: a Usiminas comentou haver desenvolvido uma ferramenta derivada da AFI específica para projetos de greenfield, a empresa Alfa efetuava Valuations periódicos e avaliava como cada projeto contribuiria para estes Valuations. 


			Além disso, um ponto complementar observado nos casos (principalmente nas empresas Localiza, Alfa, Beta e Gama) foi que o Benchmarking Estratégico geralmente era efetuado com foco financeiro, buscando comparação com outras empresas com base em indicadores financeiros típicos de lucratividade, liquidez, estrutura de capital, etc.


			O segundo resultado refere-se aos procedimentos e episódios estratégicos. No que tange aos procedimentos, ficou evidenciado praticamente em todos os casos que a última fase (ou primeira subsequente) do ciclo de planejamento estratégico era a etapa de construção do orçamento financeiro de curto e/ou longo prazo da empresa. No que se refere aos episódios, tinha-se que as reuniões periódicas de revisão dos resultados da estratégia, invariavelmente, acabavam sendo fortemente pautadas por revisões dos próprios indicadores econômico-financeiros da operação, com a participação dos principais executivos da companhia.


			O terceiro refere-se à questão dos praticantes da estratégia e como tais praticantes se organizavam em setores dentro da empresa e qual seu típico perfil. No caso da Gol, a diretoria de planejamento estratégico era subordinada à mesma vice-presidência de finanças; no caso da Usiminas, tinha-se uma gerência subordinada a uma diretoria que também cuida de fusões, aquisições e alianças; no caso de Alfa, tinha-se que a diretoria de estratégia acumulava as funções de fusão e aquisição, mas esta última havia acabado de se tornar vice-presidência própria (ambos diretamente ligados à presidência); e no caso da empresa Beta, a gerência de planejamento era subordinada à diretoria financeira.


			De alguma forma, a questão da própria estruturação do setor de planejamento estratégico reflete (ou é refletida) pelo seu responsável. Geralmente, os executivos têm caráter extremamente analítico e, especificamente no caso da Empresa Beta, o gerente de planejamento estratégico tinha MBA em Finanças e desenvolveu sua carreira em bancos de investimento. Além disso, a equipe de planejamento estratégico desta empresa havia sido composta por funcionários advindos da área de custos da empresa, com profundo conhecimento acerca de seus dados financeiros. 


			Mudando o foco dos executivos seniores para a média gerência, os casos indicaram que esta estava inserida dentro do processo estratégico, principalmente fornecendo informações de input para o referido processo. Dentre essas informações, dados financeiros eram os mais relevantes, conforme evidenciado pelas empresas Usiminas e Beta.


			Quanto ao foco na execução da estratégia, ficou claro no caso da Localiza a maior preocupação com a implementação do que com a formulação da estratégia. Particularmente, foram mencionados os “contratos” que eram assinados por todos os times da empresa com seu compromisso pessoal no atingimento dos objetivos estratégicos desdobrados.


			Uma vez apresentada a síntese dos trabalhos de doutorado de um dos autores, a próxima seção apresenta a questão de pesquisa e os objetivos gerais e específicos do trabalho.


			2. Objetivos e modelo da pesquisa


			Após a apresentação da contextualização do trabalho, bem como das principais conclusões relacionadas obtidas da tese de doutoramento de um dos autores, a presente seção buscará enunciar a questão de pesquisa deste projeto, bem como os objetivos principais e secundários do trabalho aqui proposto.


			Assim, a questão de pesquisa que o trabalho retratado nesse livro busca responder é: “considerando os devidos impactos da financeirização do ambiente sobre a estratégia das firmas, quais são, por sua vez, os impactos desta estratégia financeirizada sobre os processos de gestão da inovação?”. Dessa forma podemos desdobrar o objetivo deste trabalho em dois: 1) compreender quais são exatamente os impactos da financeirização sobre a estratégia das empresas, e 2) partindo desta estratégia financeirizada, quais são os impactos sobre os processos de gestão e operacionalização da inovação.


			Dois pontos de recorte devem ser aqui adotados para a consecução da pesquisa. Primeiro, conforme Wheelwright (1984) destaca, existem ao menos três diferentes níveis estratégicos dentro de cada empresa (corporativo, competitivo e funcional), e este projeto se ocupará eminentemente com a estratégia competitiva. Segundo, de forma tanto a enquadrar os impactos da financeirização sobre a estratégia, buscar-se-á aplicar o referencial de pesquisa da estratégia como prática (práxis, práticas e praticantes) – explorado em mais detalhes no Capítulo 2. A utilização deste referencial tem como premissa empregar um modelo já consolidado de pesquisa para trabalhar sistemática e metodologicamente com os impactos e fatores, tanto projetando-os de forma dedutiva, quanto analisando e categorizando-os de forma indutiva.


			Segundo os pensadores da “estratégia como prática” (ECP), as pesquisas tradicionais em estratégia compartilham a visão de que estratégia é um conceito abstrato, que as empresas simplesmente possuem. Por outro lado, Johnson, Melin e Whittington (2007) destacam que a perspectiva da ECP assume que a estratégia é algo que as pessoas das organizações fazem. Do ponto de vista de arcabouços de pesquisa, Whittington (2006) propõe um modelo composto por três conceitos inter-relacionados: práxis, práticas e praticantes (ou profissionais). Conforme destaca o autor, a aliteração dos termos é proposital, de forma a destacar a interdependência e retroalimentação entre os conceitos.


			Para Jarzabkowski, Balogun e Seidl (2007), a práxis compreende a interconexão entre a ação de vários indivíduos e grupos fisicamente dispersos e as instituições socialmente, politicamente e economicamente estabelecidas, de acordo com as quais os indivíduos agem, e para a institucionalização das quais eles diretamente contribuem. Whittington (2002) define a práxis como o trabalho real dos praticantes da estratégia, conforme eles se utilizam, modificam e replicam as práticas da estratégia. 


			Segundo Jarzabkowski, Balogun e Seidl (2007), os praticantes são os atores, aqueles que lançam mão das práticas para agir e produzir a práxis. Eles atuam pela maneira que utilizam as práticas prevalentes em sua sociedade, fazendo a combinação, coordenação e adaptando-as a suas necessidades de uso e, como consequência, propositalmente (ou não) engendrada, institucionalizando as novas práticas resultantes.


			As práticas, para Reckwitz apud Whittington (2006), se referem a rotinas compartilhadas de comportamento, incluindo tradições, normas e procedimentos para pensar, agir e utilizar “coisas”, estas últimas em seu sentido amplo. Do ponto de vista da ECP, as práticas compreendem “coisas” cognitivas, comportamentais, procedimentais, discursivas, motivacionais e físicas, como exemplo: matrizes SWOT, gráficos de Gantt, abordagens de gestão do conhecimento, entre diversos outros.
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			Figura 1. Modelo de Pesquisa


			Fonte: Elaborado pelo autor. 


			O primeiro objetivo previamente enunciado, de compreender os impactos da financeirização sobre a estratégia, pode ser desdobrado em uma série de objetivos secundários, a saber:


			1) identificar quais são as variáveis contextuais que influenciam no processo de financeirização. Explorar se existem características setoriais específicas, questões de porte ou de cotização em bolsa e que demais variáveis impactariam;


			2) categorizar os impactos da financeirização sobre as empresas, consolidando a literatura e definindo os recortes aplicáveis à pesquisa;


			3) analisando o conceito de geração de valor e governança corporativa como indutor da práxis estratégia com foco na financeirização, identificar elementos de como essa práxis de fato ocorre de forma financeirizada;


			4) identificar quais as práticas desta estratégia financeirizada, avaliando que outras ferramentas, além da análise financeira de investimentos, têm papel neste processo:


			a. buscar elementos para identificar se existe algo diferenciado nas ferramentas típicas da estratégia que as adapte para um contexto financeirizado;


			b. buscar elementos para identificar se existe algo diferenciado nas ferramentas típicas de finanças que as adapte para uma utilização no contexto da estratégia da empresa;


			5) avaliar quais são os procedimentos e rotinas desta estratégia financeirizada e como eles ocorrem;


			6) explorar quem são os praticantes desta estratégia financeirizada, retratando suas características demográficas, de formação, habilidades e perfil;


			O segundo objetivo, de identificar os impactos sobre os processos de gestão e operacionalização da inovação, também se desdobra em objetivos secundários:


			7) identificar os impactos da práxis, práticas e praticantes da estratégia financeirizada sobre os processos de iniciação e tomada de decisão da inovação;


			8) identificar os mesmos impactos sobre os diversos processos constituintes da gestão da inovação, a saber:


			a. gestão de portfólio de inovações;


			b. desenvolvimento e implementação de inovações;


			c. gestão de projetos para a consecução de inovações;


			d. comercialização dos bens e serviços inovadores;


			9) explorar como estratégia e gestão da inovação se inter-relacionam e como se desenvolvem as interfaces entre estes dois conceitos, considerando a ótica financeira proposta neste livro.


			3. Estrutura deste livro


			Os próximos três capítulos se dedicam a trabalhar a teoria básica sobre os temas do livro. Primeiro, serão revisados os diversos estudos acerca da financeirização, desde suas origens, conceituação e possíveis impactos às empresas. Na sequência, recupera-se o referencial da estratégia como prática, com seu arcabouço de pesquisa e a exploração de seus elementos (práxis, práticas e praticantes) no contexto de uma estratégia financeirizada. O capítulo seguinte abrange a inovação, com seus conceitos, dimensões, principais processos de gestão e modelos de referência.


			O capítulo de número quatro apresenta rapidamente o método de pesquisa utilizado para consecução dos objetivos apresentados na seção anterior, tanto trazendo os enquadramentos metodológicos correspondentes, quanto a parte prática da execução da pesquisa.


			Os dois capítulos seguintes se atêm à apresentação dos dados empíricos da pesquisa. O quinto capítulo apresenta os dados obtidos com o survey, enquanto que o sexto traz os cinco estudos de caso realizados, de forma a trazer a prática sobre os temas de Financeirização, Estratégia e Inovação.


			Com base nessa apresentação, o sétimo capítulo se ocupa em realizar as devidas análises. Primeiro, são realizadas análises de cada uma das pesquisas em separado, tanto de forma agregada quando com os possíveis recortes, e na sequência são realizadas análises por cada um dos elementos da pesquisa, congregando as evidências que puderam ser identificadas tanto no survey quanto nos casos. 


			Embasando-se nessas análises, o oitavo capítulo apresenta as principais conclusões derivadas da teoria e do estudo das empresas, assim como suas limitações e oportunidades para pesquisas adicionais. Por fim, o nono capítulo apresenta a literatura utilizada nessa obra.













			1. FINANCEIRIZAÇÃO


			 


			O primeiro capítulo desta obra ocupar-se-á da compreensão do conceito de financeirização. Primeiramente, será abordado o que aqui se nomeia de “contexto amplo”, ou seja, o capitalismo guiado pelas finanças – dentro do qual se entende que a financeirização se desenvolve. Na sequência, será analisada a financeirização como conceito, seus principais pressupostos e que escolas clássicas podem prestar contribuição para sua análise. Em seguida, se buscará sintetizar quais os principais impactos que este processo traz para as firmas, algo visto apenas de forma superficial na literatura existente. Por fim, são trazidas algumas implicações deste processo para os temas de interesse desse livro, isto é, estratégia e inovação, bem como críticas à financeirização presentes na literatura. 


			1. O contexto amplo: o capitalismo guiado pelas finanças


			Antes de passar à análise do conceito de financeirização propriamente dito, é necessário compreender o estágio econômico mais amplo no qual este se insere. Embora existam terminologias distintas, e certo debate na literatura acerca de sua real existência, esse contexto econômico amplo é representado pelo “Capitalismo guiado pelas Finanças” (CGF, do inglês, finance-led capitalism).


			Os próximos parágrafos se destinarão a mais bem definir e contextualizar o CFG, mas em linhas gerais este é entendido como um “novo” modelo de capitalismo, no qual as finanças assumem papel central dentro do processo de valorização do capital, supostamente em detrimento da valorização via mundo “real”, isto é, pela produção de bens e serviços. 


			1.1 Conceituação


			Inicialmente, vale registrar que o próprio entendimento acerca das variedades do capitalismo é tratado de formas diversas dentro das várias correntes da literatura. Boyer (2005) apresenta pelo menos duas escolas, a de Variedades do Capitalismo (VOC, do inglês Varieties of Capitalism) e a Teoria da Regulação (RT, Regulation Theory), que se ocupam em entender como e por que os tipos de capitalismos diferem. No primeiro caso, parte-se de uma perspectiva política e tem-se a tradicional dicotomia entre as economias de livre mercado e aquelas de mercado planejado ou coordenado. No segundo, o enfoque é de caráter econômico, apresentando quatro alternativas ao regime fordista que surgiu após a Segunda Guerra Mundial, a saber: o capitalismo liderado pelo mercado, mesocorporativista, socialdemocrata e liderado pelo Estado. Assim, usando a abordagem de Boyer (2005), o capitalismo guiado pelas finanças seria uma quinta modalidade dentro do enfoque da Teoria da Regulação.


			Dentro das diferentes formas do capitalismo, um conceito importante se refere ao regime de acumulação do capital. Dentro do conceito marxista de produção, o sistema se inicia com o capitalista adiantando certa quantidade de capital (em dinheiro), para comprar meios de produção e contratar mão de obra para o processo, gerando, assim, um valor superior ao capital inicial, o que se chama de mais-valia. Quando parte desta mais-valia não é consumida pelo capitalista, mas sim reaplicada em novo capital, tem-se o processo de acumulação de capital (Do Bem, 2009). Para Chesnais (2002), um regime de acumulação de capital compreende ao menos três mecanismos diferentes: o aumento dos meios e da capacidade de produção por meio do investimento; a extensão das relações de propriedade e produção capitalista para países ou setores que até então não participavam de tais relacionamentos; e há a possibilidade da acumulação sem investimento, extraindo valor de outras empresas dentro da esfera atual do capitalismo, como o caso de subcontratações. 


			Se o regime de acumulação de capital é a forma pela qual o sistema capitalista leva ao crescimento da economia, no “regime de acumulação dominado pelas finanças” (conforme expressão cunhada por Chesnais (2002)), o processo de acumulação pode se dar mais fortemente dentro da esfera financeira, sem ter que passar pelos meios produtivos, como no conceito marxista apresentado anteriormente. Assim, muda-se o centro de gravidade dos sistemas capitalistas dos meios produtivos para as finanças. 


			Para Chesnais (2008), duas características são particularmente relevantes na identificação do regime de acumulação predominantemente financeiro: reaparição maciça das receitas resultantes dos títulos de dívida e ações; papel representado pelos mercados financeiros na determinação de consumo, investimento e emprego.


			Fumagalli e Lucarelli (2011) propõem a esquematização de dois modelos distintos de produção, um de economia monetária tradicional e outro de economia monetária financeirizada.


			A Figura 2 apresenta o modelo da economia monetária tradicional, fortemente conectado com o conceito fordista de produção. Neste modelo, o dinheiro de crédito entra no circuito via demanda empreendedora das (estabelecidas ou futuras) empresas, e também conforme estas se estabelecem e aumentam seu fluxo de fundos. Parte deste dinheiro, obviamente, serve para o pagamento dos salários dos trabalhadores assalariados que, por sua vez, alocam parte deste capital tanto para o consumo (passo 3) quanto para a poupança e investimento em ativos do mercado financeiro (passo 4). Por fim, uma vez que as firmas tenham vendido seus produtos e suas ações, elas repagam os bancos, tanto o empréstimo original quanto os juros devidos no período. 
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			Figura 2. Arcabouço tradicional de uma economia monetária de produção


			Fonte: Fumagalli e Lucarelli (2011).


			Já a Figura 3, por sua vez, apresenta o modelo da economia monetária financeirizada, conectada com a dita “nova economia”. Similarmente, o crédito de dinheiro entra no circuito via demanda empreendedora, mas, nesse caso, as firmas também podem usar fundos de private equity (especialmente venture capital) para aumentar seus fluxos de investimento, geralmente acarretando valorização das ações ordinárias. Tal valorização permite acúmulos de ganhos de capital (passo 2) para pagar dívidas previamente contraídas junto ao sistema bancário (passo 5a) e gerar uma soma de dinheiro usada para autofinanciamento. Os trabalhadores assalariados recebem seus pagamentos (passo 3a), e podem similarmente aplicá-los no consumo ou na poupança (passos 4a e 4b). Para evitar os efeitos de uma crise de demanda, as perdas com a desregulamentação salarial são compensadas por meio do efeito de enriquecimento refletido nos retornos financeiros (passo 4c) – de forma que os ganhos de capital dos mercados financeiros agem como um multiplicador na economia real. Contudo, se os efeitos de enriquecimento trazidos pelos ganhos de capital não são espalhados, o acesso ao crédito é utilizado como forma de manter o consumo (passo 3b), fechando o circuito, mas permitindo uma exposição maior das famílias ao risco de insolvência.
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			Figura 3. Arcabouço de uma economia monetária financeirizada de produção (nova economia)


			Fonte: Fumagalli e Lucarelli (2011).


			1.2 Histórico


			De acordo com Braga (2009), o capitalismo liderado pelas finanças surgiu em 1970 e, portanto, já possui mais de quatro décadas. Para Chesnais (2002), o surgimento desta modalidade do capitalismo foi anterior àquela data, nos Estados Unidos na década de 1950 e na Europa em 1960, ainda que ninguém lhe tenha prestado grande atenção. Nos anos 50, as famílias americanas mais abastadas, já recuperadas da crise de 1929, começam a investir seus excedentes em títulos de seguro de vida, criando grandes corporações financeiras que permanecem até hoje. Nos anos 60, o pagamento mensal de salários, aliado à obrigatoriedade de aberturas de contas bancárias, fez fluir para os bancos uma grande soma de dinheiro líquido, que até então não lhes era direcionada. 


			Outro marco importante, conforme menciona Guttmann (2008), é a queda do sistema de Bretton Woods ocorrida em 1971 devido a uma série de ataques especulativos contra a moeda americana. Nesse momento, todo o sistema de controle e regulação sobre o dinheiro e as atividades bancárias, com baixas taxas de juros, forte regulação das atividades e empréstimos bancários como motor de criação de dinheiro, deixam de existir. 


			Como retrata Loural (2011), a passagem do capitalismo regulado por Bretton Woods para um capitalismo liderado pelas finanças se consolida após o segundo choque do petróleo em 1979 e a mudança dos Estados Unidos para uma política de dólar forte, com aumento na taxa de juros do país.


			Com o questionamento das políticas ditas Keynesianas, de forte presença do Estado na economia, ocorre a implantação de doutrinas de livre mercado nos Estados Unidos e nas grandes economias europeias ao longo dos anos 80, trazendo uma série de privatizações e desregulamentação de setores, inclusive o bancário. Com esta desregulamentação, os bancos passaram a competir em preços, buscando, assim, compensar seus maiores custos com fundos por meio de ativos com maiores retornos e do lançamento de atividades geradoras de receitas (fees, no original inglês) que os deixassem menos expostos a riscos de taxa de juros. Além disso, os investidores institucionais também se beneficiaram do processo de desregulamentação monetária e financeira. Tais investidores, principalmente os fundos de pensão, buscavam oportunidades de investimento em larga escala, e passaram a ser importantes agentes no que se refere à atividade de empréstimo financeiro. 


			Ainda na década de 80, os mercados financeiros se reconstruiriam, na medida em que eram capazes de garantir aos investidores financeiros a possibilidade de revender seus ativos com liquidez imediata. Assim, abre-se uma nova etapa da acumulação financeira, na qual os dividendos passam a ser um mecanismo de transferência e acumulação, ao passo em que o mercado de ações começa a jogar um papel mais ativo na economia. 


			Ao longo destas diferentes etapas, o traço sempre marcante é o crescimento da relevância das finanças. Conforme Bowman et al. (2012) comenta, a posição das finanças no capitalismo atual é representada tanto pelo seu poder soberano quanto por sua influência capilarizada nos mais diversos setores da economia. 


			1.3 O mundo “real” e o das finanças


			Com esta advogada soberania das finanças, na análise do capitalismo liderado pelas finanças se faz quase sempre presente a dicotomia entre “mundo real” e “mundo financeiro” – o primeiro ligado às atividades produtivas e à geração de riqueza por meio de tais processos, e o segundo conectado com a valorização do capital por meio de aplicações financeiras e processos de arbitragem. Justamente em decorrência desta dicotomia, existe a percepção que a esfera financeira tem se tornado cada vez mais autônoma da base produtiva, seguindo sua própria lógica e buscando a valorização de capital por meio de seus próprios instrumentos, em um ciclo fechado que não envolve a base produtiva/material (Lapyda, 2011).


			Também esta percepção de autonomia tem sido acompanhada por certa personificação das finanças e dos próprios mercados financeiros. Não raro, são utilizadas expressões acerca de como o mercado financeiro está “nervoso”, “preocupado”, “cauteloso” ou que o mercado “se ajustou a certa realidade”. Para Lapyda (2011), tais expressões são fetichizadas em alguma medida, e acabam, inclusive, permitindo manipulações midiáticas.


			Em um contraponto importante, e que retrata o posicionamento assumido neste livro, Nakatani e Marques (2010), ao revisarem o trabalho de François Chesnais, destacam a ressalva deste último autor de que, embora o termo “autonomia” seja comumente utilizado para este novo status das finanças, existe invariavelmente um vínculo forte entre as esferas de finanças e de produção, pois a primeira obrigatoriamente deve alimentar-se da riqueza produzida pela segunda. Um processo de valorização concebido exclusivamente dentro da esfera financeira seria temporário e fictício, conforme críticas que serão vistas adiante.


			Dentro deste processo de poder das finanças, os ditos “mercados financeiros” são atores principais. Conforme Kädtler e Sperling (2002) comentam, referida mudança de poder ocorre pois novas estruturas dos mercados financeiros permitem que os atores destes mercados se unam em torno de metas comuns e que possam defender seus interesses de forma ainda mais eficaz. Assim, com novas regras, maior padronização dos produtos e dos fluxos de informação, os mercados financeiros permitem: que os investidores adquiram direitos de propriedade na dita economia “real” sem precisarem penalizar a liquidez (como ocorreria caso imobilizassem capital em investimentos reais); e que as opções de saída destes indivíduos se combinem e se tornem uma posição coletiva nos mercados de capital e na comunidade financeira – os diversos desejos individuais assim se unem em uma demanda única e maior, possuindo maior legitimidade para impactar a governança das empresas (Orlean, 1999 apud Kädtler e Sperling, 2002). 


			Obviamente, tais mercados financeiros possuem diferentes níveis de desenvolvimento e maturidade entre os diversos países, dado que em alguma medida eles são produtos e produtores do próprio nível de desenvolvimento econômico de cada nação. Assim, para Froud (2006), o capitalismo liderado pelas finanças teria iniciado seu desenvolvimento primeiro nos Estados Unidos e no Reino Unido, pois os mercados financeiros destes países apresentavam maiores pressões por três motivos: 1) tais mercados eram muito maiores em termos de capitalização de mercado como uma proporção do PIB (Produto Interno Bruto) de cada país, mesmo quando comparados com outros países desenvolvidos; 2) também nestes mercados havia uma clara mudança da propriedade direta (individual ou dos lares) para a de instituições, como fundos de pensão ou seguradoras – geridas por administradores profissionais de fundos com objetivos tipicamente de curto prazo; e 3) nestes mercados, as ofertas hostis (do inglês, hostile takeovers) eram permitidas, constituindo, assim, uma ameaça sempre presente para aquelas companhias com desempenho financeiro não satisfatório. 


			1.4 CGF, mundialização e o impacto nos países


			Todo este preâmbulo sobre a evolução histórica, o crescimento da importância das finanças e os mercados financeiros leva ao conceito anteriormente mencionado do “capitalismo guiado pelas finanças” (CGF, do inglês, finance-led capitalism). De acordo com Guttmann e Plihon (2008), pode-se destacar distintas características para este “novo” regime. Primeiro, conforme mencionado anteriormente, a preponderância da motivação financeira, especialmente da maximização do valor ao acionista como o principal objetivo da empresa e princípio fundamental da governança corporativa (ambos os conceitos serão posteriormente analisados em maior detalhe). Segundo, a ênfase na posição estratégica de investidores financeiros, os quais os autores rotulam como “uma classe de rentistas que ressurge” (Guttmann e Plihon, 2008, p. 6), que assume papel principal dentro de uma espécie de capitalismo patrimonial. Estes mesmos rentistas (do inglês rentiers) buscam para si uma parte importante da riqueza nacional gerada, utilizando uma série de fontes de recebimento de capital como juros, dividendos, comissões, taxas de serviço e ganhos de capital. 


			Embora haja certo consenso acerca dos conceitos e processos que este novo regime encerra, não existe uma única nomenclatura para ele. Como Guttmann (2008) coloca, diferentes autores têm se referido ao CGF como “Capitalismo Patrimonial”, “Regime de Crescimento Dominado pelas Finanças” ou mesmo “Regime de Acumulação dominado pelas Finanças”. Para Stockhammer (2007), o termo “liderado pelas finanças” implica que a taxa de atratividade estabelecida pelos mercados financeiros para projetos de investimento leva a um aumento no crescimento econômico, enquanto que o termo “dominado pelas finanças” traz o conceito que tal processo pode ter um efeito positivo ou negativo sobre o crescimento. 


			Independente do termo utilizado, o conceito do CGF está também bastante conectado a outra formulação apregoada por François Chesnais, a de “mundialização do capital”. Trabalhando neste conceito acerca do expressivo do fluxo de capitais e transações financeiras entre os diversos países (sobretudo a partir da década de 80), Chesnais (2002, p. 5) coloca que 


			a superexpansão dos fluxos internacionais de capital de aplicação financeira em busca de valorização (...) tornou indispensável definir a natureza das relações que ligam as atuais formas de internacionalização ao regime de acumulação financeirizado.


			Para Plihon (2007), a mundialização do capital traz ao menos três dimensões distintas. Primeiro, a abertura das economias nacionais às transações internacionais e ao fluxo de bens e serviços entre países distintos; segundo, a mobilidade dos fatores de produção, principalmente do capital, de forma particular por meio dos investimentos diretos no estrangeiro efetuados por empresas multinacionais; terceiro, por um processo crescente de interpenetração das economias nacionais, que reduz o papel das fronteiras, torna menos fortalecidas as próprias regulações nacionais e “desterritorializa” as atividades econômicas. 


			Assim, um fluxo de capitais maior entre os países é fator constituinte e reforçador do CGF, na medida em que reduz a relevância da questão locacional dos capitais dentro do contexto deste “novo” regime. 


			Embora os fluxos de capitais sejam “mundializados”, não se pode entender que o capitalismo guiado pelas finanças tenha características homogêneas entre os diversos países. Palpacuer, Seignour e Vercher (2010), em um trabalho que analisa o caso específico da França, mencionam diversas pesquisas que corroboram que não se pode observar um processo uniforme de convergência na direção do CGF ao longo dos países. Além do que já foi mencionado anteriormente acerca das diferenças dos mercados de capitais entre os países, existem níveis distintos de maturidade da orientação do valor ao acionista, além de características econômicas intrínsecas a cada país, que tornam o CGF heterogêneo entre as diversas nações.


			Analisando especificamente o caso brasileiro, Bruno et al. (2009) trazem algumas das características intrínsecas ao Brasil no que tange ao CGF. Primeiro, o sistema financeiro brasileiro é bastante peculiar no que se refere ao histórico de constituição de seu modelo bancário. Embora a reforma financeira implementada entre 1964 e 1967 tivesse sido embasada em um modelo de financiamento pelo sistema de mercado de capitais, o sistema bancário brasileiro se desenvolveu muito mais apoiado em depósitos (mercado de crédito) do que em investimentos (mercado de capitais). Igualmente, embora o sistema bancário brasileiro originalmente não houvesse sido concebido sob a inspiração de um modelo financeiro altamente concentrado e conglomerado, mas sim especializado e flexível, esta aspiração foi paulatinamente abandonada por um processo de fusões e incorporações bancárias por vezes fomentado pelo próprio governo. Este processo de concentração bancária se consolidou principalmente na década de 90, década essa em que a estabilidade monetária trazida pelo Plano Real revelou a incapacidade de alguns bancos para avaliar corretamente investimentos e riscos em um regime não inflacionário, dado que parte do sistema bancário brasileiro havia se especializado na captação de recursos unicamente para obter ganhos com inflação.


			Segundo, o próprio processo de construção e evolução do CGF no Brasil apresentou dois momentos de bastante contraste. Entre 1980 e 1993, destaca-se um processo baseado em ganhos inflacionários derivados dos “mecanismos institucionais de correção monetária e de indexação generalizada de preços e salários” (Bruno et al., 2009, p. 16), o que os autores chamam de “regime dual e inflacionista” ao mesmo tempo em que protegia os agentes econômicos contra a inflação crescente, contribua para reproduzi-la por meio da institucionalização da moeda indexada. Depois de 1995, origina-se um processo baseado na elevada restrição monetária e na renda pelos juros. Sob um novo regime não inflacionista, a acumulação financeira agora se embasa em derivativos e títulos de renda fixa lastreados em endividamento público, sob taxas reais de juros extremamente altas para os padrões internacionais. Os anteriores ganhos inflacionários seriam substituídos pela renda de juros adicionados dos ativos financeiros transacionados internacionalmente. 


			1.5 Uma nova fase do capitalismo?


			Outro aspecto relevante na compreensão da evolução do capitalismo guiado pelas finanças se refere à discussão de sua capacidade de substituir o modelo do capitalismo gerencial1. 


			Embora não seja objetivo aqui discutir em profundidade o conceito de capitalismo gerencial, tem-se que ele foi originado principalmente no período após a Segunda Grande Guerra, trazendo como objetivo maior das empresas a geração de lucros e crescimento, e como pano de fundo a organização produtiva do fordismo e a discussão sobre estrutura e propriedade/controle de John Galbraith. Para Galbraith, a separação entre controle e propriedade das empresas era um fato relevante na nova era do capitalismo, sendo que por conta da assimetria de informação os gestores tinham vantagens e os acionistas detinham apenas um papel passivo na firma – assim, o controle era mais importante que a propriedade (Stockhammer, 2004; Dallery, 2009). 


			Em outra seara, a especialização fordista permitia a produção e consumo em massa nas sociedades industrializadas, por meio da indução de uma sociedade assalariada (Montgomery, 2007). A especialização em processo, apregoada por Ford, gerava uma massa de trabalhadores assalariados que, embora recebessem relativamente pouco, também conseguiam consumir produtos manufaturados dentro deste mesmo modelo, no qual os produtos também tinham preços relativamente menores. 


			Além disso, o dito capitalismo gerencial toma contornos depois do período da Grande Depressão nos Estados Unidos, de forma que os mercados eram mais controlados e regulados em virtude da trágica experiência vivida em 1929. Como naquela oportunidade a crise do setor financeiro contaminou também o setor real, as transações financeiras eram fortemente reguladas, os fluxos de capital eram controlados e as taxas de juros eram limitadas (Stockhammer, 2005). 


			Neste sentido, considerando o que já foi aqui preliminarmente exposto, o capitalismo guiado pelas finanças parece sim ser uma alternativa ao capitalismo gerencial. Primeiro, pois o CGF ocorre dentro de um contexto menos regulamentado (e controlado/restrito). Conforme já visto, a mundialização do capital implica menores barreiras ao fluxo livre de capitais e, como Freeman (2010) destaca, o CGF ocorre em um ambiente de laissez-faire (do francês, deixar fazer), de finanças menos reguladas com base em hipóteses neoliberais de eficiência de mercado. Segundo, a busca da geração de valor ao acionista altera a dinâmica colocada por Galbraith: com os incentivos corretos, a gestão da empresa passa a buscar os objetivos dos acionistas, trazendo estes últimos a um papel mais ativo e capazes de impingir suas demandas (Dallery, 2009). Além disso, a busca por crescimento e lucro deixa de ser o objetivo principal da empresa: na era do valor ao acionista, o crescimento deixa de ser o principal objetivo e, mais importante que o lucro, é a destinação dos fluxos de caixa ao acionista (Stockhammer, 2004). Terceiro, dentro do contexto do CGF, o modelo de organização da produção fordista passa a ser substituído por modelos de produção com maior flexibilidade e liquidez (entenda-se liquidez por menor imobilização de capital) conforme apresentado em Chesnais (2002), Dias e Zilbovicius (2006) e Donadone et al. (2009); e os salários podem ser pressionados como forma de obtenção dos fluxos de caixa demandados pelos acionistas (Palley, 2007 e Dallery, 2009). Por fim, Correa, Vidal e Marshall (2012) destacam que, diferentemente da época fordista, o mercado de capitais e os investidores institucionais assumem papel relevante no financiamento das empresas. 


			1.6 CGF, capital financeiro e capital fictício


			Outro conceito importante para a compreensão do processo evolutivo de constituição do capitalismo guiado pelas finanças é o de capital financeiro, de Rudolf Hilferding (Hilferding, 1985). Já no início do século XX, Hilferding buscava analisar o papel relevante que os bancos desempenhavam no contexto do capitalismo e também como estes eram influenciadores ativos nos rumos da produção. Conforme descrito por Hilferding (1985, p. 219):


			Uma porção cada vez maior do capital da indústria não pertence aos industriais que o aplicam. Dispõem do capital somente mediante o banco, que perante eles representa o proprietário. Por outro lado, o banco deve imobilizar uma parte cada vez maior de seus capitais. (...) Chamo de capital financeiro o capital bancário, portanto o capital em forma de dinheiro que, desse modo é na realidade transformado em capital industrial.


			Esta definição, segundo Sabadini (2012), representa a visão tradicional sobre o capital financeiro, não tendo sido alterada durante o fordismo, em que os bancos continuavam intermediários entre o capital monetário em busca de investimento e aqueles que buscavam crédito; mas sendo reforçada a partir do momento em que novas instituições financeiras surgiram e acabaram tomando a posição privilegiada que os bancos tinham até então como centralizadores do lucro das empresas e da poupança das famílias.


			O próprio conceito de capital financeiro já encerra em sua base uma dicotomia fundamental para o entendimento do capitalismo guiado pelas finanças: a relação entre “finanças” e “indústria”, sendo esta última também às vezes referida como setor “real” ou similares. Segundo Chesnais (2002), esta oposição remete a duas distinções interconectadas, embora separadas: a primeira entre o “capitalista ativo” ou “empresário” e o “financeiro” dos trabalhos de Marx, Keynes e Schumpeter, e a segunda entre os “acionistas-proprietários” e os “administradores” de Berle e Means. 


			Vale registrar que embora exista ampla aceitação tanto do conceito de capital financeiro quanto da dicotomia “finanças” versus “real”, não existe unanimidade na literatura. Como exemplo, Pinto (1997) defende que o capital financeiro deve combinar atributos do capital dinheiro e do capital industrial, se tornando líquido (conversível em equivalente monetário) e produtivo. Ainda segundo aquele autor, “um título ou ação é tão capital quanto ao seu equivalente em máquinas industriais” (Pinto, 1997, p. 19), mas uma sociedade não pode se tornar mais rica apenas pela multiplicação de títulos.


			Independente da discussão sobre em qual medida a distinção entre “finanças” e “indústria” ocorre, bem como qual dos dois possui primazia, aceita-se aqui que o processo de acumulação de capital típico ocorre em um ciclo fechado entre esses dois polos. Como Montenegro (2005) menciona, os capitais valorizados dentro da esfera das finanças foram produzidos no setor produtivo, e o resultado desta valorização deveria retornar ao setor produtivo. Conforme maior parte destes rendimentos fica na esfera financeira, processos de valorização tendem a produzir efeitos crescentemente fictícios. 


			Estes supostos efeitos fictícios são bastante próximos ao que Marx buscou definir em sua obra como capital fictício. Ao definir o capital portador de juros como aquele existente na forma monetária que é colocado em circulação e que deve, portanto, valorizar-se, Marx também lançou as ideias iniciais do capital fictício, que seria uma forma de capital portador de juros que não encontra base material na sua valorização (na produção de mercadorias pelo setor “real”) (Lapyda, 2011). 


			1.7 Críticas preliminares ao CGF


			Acerca do próprio CGF, que Stockhammer (2007) chama por “Regime de Acumulação dominado pelas Finanças”, esse autor traz criticamente 6 características de dito regime: 1) gastos com consumo se tornam a força motriz do crescimento, o que potencialmente pode trazer instabilidades devido à não capacidade de honrar dívidas; 2) gastos em investimentos podem se tornar morosos, devido à orientação ao valor do acionista e às incertezas; 3) desregulação dos mercados financeiros aumentam o fluxo de capitais, permitindo maiores incertezas e volatilidades cambiárias, que podem se traduzir em crises severas das moedas; 4) a parte governamental no PIB (produto interno bruto) se mantem alta, contribuindo para estabilidade; 5) o crescimento na demanda agregada neste regime é apenas moderado; e 6) exibe um alto grau de instabilidade resultante dos mercados financeiros internos e externos. 


			Froud et al. (2001) levam o capitalismo guiado pelas finanças ao seu extremo, ao falar na realidade em um capitalismo da “Aposta em Dividendos” (termo original em inglês coupon pool). Tal modalidade do capitalismo se embasa em três principais características para as empresas: 1) uma corrida pelos resultados, traduzida em obter uma meta de taxa de lucro medida na forma de capital empregado (ROCE) maior que o custo de capital; 2) a grande relevância de manter a performance das ações ao menos de forma parelha com o mercado, principalmente para não perder razões altas entre preços de ações e lucros (P/E) e também para poder utilizar ações como moeda em transações de fusões e aquisições; 3) manter bons ratings de crédito, como forma de poder levantar dinheiro por dívidas de forma rápida e barata. 


			Contudo, Froud et al. (2001) afirma que este processo é paradoxal e contraditório, pois se embasa na hipótese de as empresas conseguirem gerar no longo prazo dividendos necessários para satisfazer as expectativas dos investidores, o que é dificilmente realizável. Por isso, os autores comparam este momento a um grande esquema “Ponzi”, se referindo a Charles Ponzi, um criminoso financeiro ítalo-americano famoso pela operação fraudulenta em investimentos do tipo pirâmide. 


			Na linha do aspecto contraditório colocado por Froud, Crotty (2008) coloca a pergunta de como os negócios financeiros supostamente têm conseguido ser tão lucrativos, dado que se embasam em um setor “real” de lucratividade tão diminuta. O autor apresenta a resposta por meio de quatro diferentes pontos, que inerentemente encerram críticas à situação atual do capitalismo e à sua sustentabilidade no futuro: 1) a demanda por produtos e serviços financeiros tem crescido exponencialmente; 2) ocorreu um rápido aumento de concentração na maioria dos mercados financeiros globais e de atacado, assim como em vários mercados domésticos importantes de varejo; 3) há evidência substancial que grandes instituições financeiras aumentaram seus lucros por meio de maior risco, o qual está parcialmente oculto, pois está localizado fora de seus balanços; 4) grandes bancos comerciais e de investimento tornaram a inovação em seu core business, gerando cada vez mais produtos. Nesta linha, para Magdoff (2006), as finanças deixam de ser a cola que une as várias partes do sistema capitalista e o óleo que lubrifica seu funcionamento, para se tornar uma atividade econômica dominante nas economias capitalistas maduras.


			Esta primeira seção buscou colocar as principais definições, contexto histórico, conceitos correlatos e críticas do capitalismo guiado pelas finanças. Para Engelen (2008), o surgimento deste novo modelo tem gerado a demanda por conceitos e ferramentas que possam entendê-lo e explicá-lo. Um deste conceito é o da financeirização, que pode ser compreendido como um dos processos que leva à própria constituição do CGF, e que será explorado na próxima seção. 


			2. Financeirização


			Esta seção do livro buscará trazer as principais formulações, definições e demais temas pertinentes ao conceito de financeirização. Para Wood e Wright (2007), a literatura sobre financeirização é tão diversa que qualquer tentativa de revisão seria inútil. Mesmo com esta objeção, este é o objetivo desta seção – objetivo de fato desafiador, pois os trabalhos acerca de tal conceito são muito amplos, dispersos e distribuídos pela literatura de vários outros temas e áreas de conhecimento.


			Inicialmente, vale destacar que na literatura os termos “capitalismo guiado pelas finanças” (e seus afins) e “financeirização” são, muitas vezes, utilizados de forma intercambiável, sem haver uma clara definição acerca dos limites em que cada um se aplica. Para fins deste livro, se compreenderá o capitalismo guiado pelas finanças como um conceito mais amplo, uma nova modalidade do sistema econômico capitalista. A financeirização, por sua vez, se entenderá como um processo econômico constituinte, e talvez o mais relevante, dentro da constituição do CGF.


			Froud et al. (2012) consideram a edição especial de 2000 do periódico Economy and Society como o marco inicial da literatura sobre financeirização. Dentro desta edição especial, o editorial de Karel Williams de Universidade de Manchester (Reino Unido) é referenciado como o trabalho seminal dentro da área. Embora os próprios conceitos, e também uma série de artigos relacionados, já houvessem sido publicados antes daquela oportunidade, Williams (2000 citado por Froud et al., 2012) foi o primeiro a utilizar a expressão “financeirização”. 


			O corpo de literatura sobre o tema tem evoluído desde então, congregando pesquisas de diversas áreas de conhecimento, realizadas ou não, baixo o termo específico de financeirização. 


			Como apresentam Wood e Wright (2007), três frentes principais tem sido trabalhadas na literatura: 1) explorar a financeirização como um novo regime de crescimento econômico, em alguma medida, relacionada ou intercambiada com o CGF 2) como um processo associado a grandes corrupções do estado e mercados, principalmente reforçado depois da crise do sub-prime nos Estados Unidos no fim dos anos de 2010 e 3) implicações de poder e conhecimento, desenvolvendo abordagens econômico-culturais, como, por exemplo, o uso da retórica para aumentar o preço das ações. 


			Buscando categorizar as pesquisas em financeirização ao longo de outras dimensões, Froud et al. (2012) apresentam três diferentes áreas de trabalho deste tema: 1) efeitos da financeirização no nível macro, tratando temas como acumulação, declínio dos retornos do investimento produtivo, mudança do capital de produtivo para financeiro, entre outros – de alguma forma similar à primeira frente proposta por Wood e Wright (2007); 2) efeitos da financeirização no nível da firma, focando o papel dos gestores corporativos em acomodar as pressões por valor ao acionista e as revisões da estratégia e políticas de investimento; 3) efeitos da financeirização em si mesma, com abordagens neomarxistas ou foucaldianas, enfatizando como a financeirização torna-se embarcada nas práticas do dia a dia, alterando percepções sobre responsabilidades e riscos.


			Bruno et al. (2009) também propõem uma categorização da literatura similar à acima. Para estes autores, duas abordagens existem: a macrossetorial, que investiga os mecanismos da financeirização mediante a integração das estratégias do conjunto dos diferentes atores; e a microeconômica, que se concentra no comportamento de um único setor e enfatiza as estratégias das grandes corporações industriais e as implicações a respeito do modo de gestão do trabalho assalariado.


			Na evolução temporal deste corpo teórico da financeirização, cuja literatura ainda está em pleno processo de avanço e consolidação, Andersson et al. (2010) destacam ao menos três marcos que foram precursores das pesquisas em financeirização. O primeiro são as pesquisas de Ronald Coase acerca da visão da firma como um nexo de contratos, e em que momentos seria adequado à firma consolidar transações financeiras que, em outro caso, poderiam ser executadas pelo mecanismo de mercado. Segundo, os trabalhos de Thorstein Veblen, anteriores às próprias pesquisas de Coase, que observam que os “donos-administradores” podem manipular contratos com os stakeholders para aumentar sua capacidade de aumentar os lucros. Terceiro, os trabalhos de Michael Jensen acerca da Teoria da Agência e da separação entre propriedade e controle, sugerindo que o conceito de debt finance (finanças da dívida, em inglês) poderiam agir como instrumento disciplinador para garantir que os gestores trabalhassem no sentido que os ganhos financeiros excedessem o custo de capital. 


			Recuperando o início desta seção, a pesquisa sobre financeirização é bastante ampla e distribuída ao longo de várias áreas de conhecimento. Este caráter do corpo teórico é, em alguma medida, reflexo da própria complexidade e amplitude abarcada pelo conceito de financeirização por si só. Assim, antes de buscar uma definição ao próprio conceito de financeirização, é importante buscar trazer quais interpretações, em sentido amplo, têm sido dadas a tal conceito, dado que ele é, em sua natureza, multifacetado. 


			Para Stockhammer (2010), ao menos três diferentes visões têm sido atribuídas ao conceito de financeirização: 1) mudança no comportamento dos lares, sobretudo quanto ao nível de endividamento dos próprios lares, sendo que esta visão ganhou grande relevância durante a crise do sub-prime americano; 2) mudanças no comportamento dos negócios, como orientação ao valor ao acionista e aumento da atividade financeira em setores não financeiros; e 3) mudanças no setor financeiro, com o surgimento de um setor de shadow banking (com traduções para o português como “sistema financeiro não bancário” ou “sistema bancário paralelo”), composto por fundos de investimento, fundos do mercado monetário, fundos de hedge, fundos de private equity, entre outros. Dentro deste shadow banking, destaque-se a menor regulamentação de tais fundos quando comparados ao sistema bancário tradicional. Além disso, dentro de tais mudanças no setor financeiro, deve-se incluir a mudança direcional do crédito, que muda de ser direcionado aos negócios para ser direcionado aos lares e ao o consumo, e também uma mudança dos bancos no sentido de negócios típicos de bancos de investimento ou negócios geradores de fee. 


			Em linha com a proposta de Stockhammer (2010), French, Leyshon e Wainwright (2008) buscaram sintetizar duas formas distintas em que o conceito de financeirização tem sido trabalhado, baseadas em seu grau de amplitude: primeiro, como um descritor de uma transformação mais ampla na economia e sociedade, em que os setores e mercados financeiros têm ocupado posição relevante – em linha com a primeira dimensão de Stockhammer (2010); segundo, em um sentido mais estrito de descrever processos e efeitos do crescente poder dos valores e tecnologias financeiros nas corporações, indivíduos e lares – de alguma forma, reunindo as segunda e terceira características mencionadas no parágrafo anterior.


			A última proposta de categorização recuperada neste livro foi elaborada por Kädtler e Sperling (2002). Ambos os autores buscam dar um caráter espacial e direcional para a financeirização, dividindo-a em: financeirização externa, como sendo a influência que os mercados financeiros e as comunidades financeiras exercem sobre as companhias e sua gestão; e financeirização interna, como o uso estratégico de padrões de desempenho orientados ao mercado financeiro, processos de governança administrativa voltados ao mercado de capitais e iniciativas de reestruturação corporativa. A financeirização externa seria então um processo “de fora para dentro”, dos mercados sobre as empresas, enquanto que a financeirização interna seria “de dentro para fora”, iniciada pela própria empresa com o propósito de trazer algum impacto sobre o exterior, principalmente o mercado de capitais. 


			2.1 Possíveis abordagens teóricas para estudo da financeirização


			Por ser um conceito relativamente recente, a financeirização tem se utilizado de outras abordagens teóricas em economia para sua compreensão, análise e estudos. Lapavitsas (2010 e 2011) busca estruturar a “teoria” da financeirização com o apoio de quatro correntes teóricas mais consolidadas em economia: a marxista, a keynesiana (ou pós-keynesiana), a regulacionista e a dos ciclos econômicos. 


			A corrente de cunho marxista se apoia na obra de Karl Marx e de seus seguidores acerca dos problemas do capitalismo. Como Lapavitsas (2010 e 2011) menciona, essa corrente advoga que, no capitalismo maduro, os monopólios geram um excedente cada vez maior de capital que simplesmente não pode ser absorvido dentro da esfera produtiva, levando a um crescimento inevitável no consumo não produtivo. Frente ao chamado problema de “absorção do excedente”, o capital tende a fluir para a circulação, sobretudo nas atividades financeiras, levando, assim, ao processo de financeirização. 


			A teoria marxista também sinaliza outra tendência que geralmente é conectada à financeirização quando estudada em nível macro: a tendência de queda dos lucros (Giacché, 2011). De acordo com esse autor, as ideias de Karl Marx de alguma forma preconizam que somente o trabalho humano pode criar valor e, concomitantemente, conservar e explorar o valor existente nos maquinários. Conforme o capitalismo cresce, aumentaria também a proporção de capital que está embarcada nos maquinários em comparação ao trabalho humano, de forma que se reduziria invariavelmente as taxas de lucro (ou a relação entre excedente e valor do capital empregado na produção). 


			Outro conceito que também a teoria marxista pode emprestar ao estudo da financeirização é do capital fictício. Para Lapavitsas (2011), esse conceito se relaciona à soma dos fluxos futuros descontados de pagamentos atrelados a ativos financeiros, de forma que estas somas poderiam flutuar independente do que tivesse acontecido com o capital dinheiro investido na compra de um ativo financeiro. Assim, preços financeiros, como as cotações do mercado de ações, representariam capital fictício.


			Para Bryan, Martin e Rafferty (2009), a financeirização desafia formas estabilizadas de pensar dentro da abordagem marxista. Segundo os autores, no período de Marx, o dinheiro era centrado no ouro e as finanças em um sistema de crédito. Hoje, o ouro já não é mais dinheiro, e as finanças tem extrapolado (por muito) um simples sistema de crédito. Por exemplo, securitização e derivativos financeiros mudam a forma como poderíamos compreender o capital, dado que o capital embarcado em ativos não líquidos (como máquinas ou hipotecas) pode ser convertido em capital fluido e direcionado à competitividade. 


			O keynesianismo e o pós-keynesianismo também são um quadro de referência importante para o entendimento e análise da financeirização. A conexão entre estagnação, redução na atividade produtiva e crescimento da esfera financeira também é tratada dentro do keynesianismo, mas com um foco distinto do marxismo. Diferente do marxismo, os keynesianos tendem a enfocar o impacto cruel do crescimento financeiro sobre a produção, buscando atribuir o desempenho pobre do último ao vertiginoso crescimento do primeiro (Lapavitsas, 2011; Dillard, 1980).


			Os analistas keynesianos geralmente se baseiam no conceito do “rentista” (do inglês, rentier), e, principalmente, na função de rentista do ator capitalista que puramente empresta dinheiro. Dentro deste racional, o ressurgimento do rentista, principalmente pela liberação econômica, fomentou o crescimento financeiro à custa dos lucros produtivos. No conceito tradicional de John Keynes, o rentista consegue obter lucros aproveitando-se da escassez de capital, podendo reduzir o nível de investimento e lucratividade. Assim, diversos trabalhos empíricos de economistas pós-keynesianos (como Engelbert Stockhammer, entre vários outros referenciados nesta obra) buscam justamente conectar o crescimento dos rentistas com a redução no nível de investimento. 


			Hein e Van Treeck (2008) utilizam a perspectiva macroeconômica pós-keynesiana para conjeturar as possíveis implicações da financeirização: 1) os objetivos e restrições da firma podem ser impactados, por um lado, pelo contraste entre a preferência de resultados de longo prazo pelos trabalhadores e de curto prazo pelos acionistas, e por outro na medida em que dividendos e recompras de ações podem restringir a capacidade financeira das firmas financiarem seus projetos; 2) as novas oportunidades e riscos associados para os lares em termos de consumo baseado na riqueza e nas dívidas; e 3) que a distribuição de renda pode ser afetada pela mudança no equilíbrio das relações de poder entre acionistas, gestores e trabalhadores.


			Além disso, Hein e Van Treeck (2008) destacam a necessidade de revisar o entendimento dos pós-keynesianos de que os rentistas possuem um papel menor na governança corporativa, dado que as empresas pós-keynesianas são tipicamente grandes, competindo em mercados de concorrência imperfeita. Os recentes desenvolvimentos dos mercados financeiros reforçam o conflito entre crescimento e lucro, de forma que a orientação ao valor do acionista (entendido como o rentista) provavelmente está associada a uma preferência por resultados de curto prazo, com menor tendência de investir em um estoque de capitais reais da empresa. Com isso, os gestores passam a focar nos grandes payouts de dividendos demandados pelos acionistas, em uma menor tendência de financiamento via capital próprio (na medida em que esse tende a reduzir o valor da ação), uma maior dependência de alavancagem e um mercado de controle corporativo mais liberalizado. Nesse contexto, os lucros deixam de ser o meio para o crescimento, mas se tornam o fim em si mesmo.


			Os estudos de cunho keynesianos também trazem contribuição no sentido de expandir o entendimento para o fato que os investimentos produtivos constituem uma das opções, mas não a única, de valorizar a riqueza dentro da economia capitalista (Loural, 2011). Conforme o autor destaca, para Keynes o investimento é indutor do processo de crescimento econômico, determinando, assim, os níveis de emprego e renda. Neste contexto, os empresários possuem três diferentes opções para alocar seus recursos: o investimento produtivo; as aplicações financeiras ou a preferência pela liquidez pura (entesouramento da moeda). A financeirização, dessa forma, seria compreendida pela tendência de mudança de preferência dos agentes capitalistas por maneiras mais líquidas para a valorização de seus ativos, como as aplicações financeiras. 


			Henry Minsky, outro economista pós-keynesiano, defende que o comportamento dos investimentos é fortemente dependente da esfera financeira (Guy, 2010). Explorando o conceito de oferta e demanda do capital, e de seus preços, Minsky defende que o preço da oferta, a partir de determinada capacidade, obrigatoriamente carrega um custo de financiamento do fornecimento com base no endividamento. Conforme a economia se mostra estabilizada, e os preços dos ativos financeiros crescem, existe uma queda generalizada na percepção de risco, fornecendo o cenário necessário para uma explosão de investimento baseado em dívida, que gera bolhas especulativas e fragilidade endógena para as empresas.


			A terceira abordagem é chamada por Lapavitsas (2010) de regulacionista, por haver sido derivada da chamada Escola de Regulação, que sempre teve grande interesse pelos temas das finanças e do dinheiro. Com a desintegração do paradigma da produção em massa, os teóricos dessa escola começaram a buscar um novo regime de regulação, incluindo a esfera das finanças. Como menciona Lapavitsas (2011), Boyer (2000) defende que com a queda da produção em massa (fordismo), esse novo regime regulatório deveria ser formado ao redor dos mercados financeiros, sobretudo das bolsas de valores. Nesse sentido, Lapavitsas (2010) menciona que essa abordagem tem ligação intima com toda a pesquisa realizada sobre governança corporativa, que tem crescido nas últimas décadas e apresenta sobreposição com temas da Sociologia Econômica, particularmente com as implicações negativas do processo de financeirização sobre temas como trabalho, renda e emprego.


			Por fim, a quarta abordagem, a dos ciclos econômicos, tem em Arrighi (1994) talvez uma de suas principais contribuições. Para esse autor, a financeirização se insere dentro de uma teoria cíclica da economia mundial, representando o ponto de alternância entre as hegemonias, conforme os poderes da produção se enfraquecem e a esfera das finanças se expande (Lapavitsas, 2011). Esta visão “cíclica” é compartilhada por Newman (2007), reforçando que ela também se alinha com as outras abordagens apresentadas, ou seja, de que o início desse ciclo de financeirização estaria ligado à visão pos-keynesiana de uma nova era dos rentistas, ou a uma nova era do capital financeiro, conforme o pensamento marxista. 


			Além destas quatro abordagens trazidas por Lapavitsas, Palley (2007) também destaca duas abordagens distintas para a compreensão do fenômeno da financeirização. A primeira se embasa na teoria econômica tradicional, que se ocupa da relação entre firmas e mercados financeiros em termos da Teoria da Agência e de sua decorrente proposta da governança corporativa, e defendendo que a expansão dos mercados financeiros aumenta a eficiência econômica na alocação de recursos. A segunda deriva de abordagens comportamentais de finanças, como a teoria das expectativas racionais, que defende que os participantes do mercado podem racionalmente participar de bolhas financeiras caso tenham expectativas que os preços de fato iriam subir. 


			2.2 Em busca de uma definição


			Também por ser um conceito recentemente proposto, a financeirização ainda não possui uma definição que seja unanimemente aceita. Diversas propostas podem ser encontradas na literatura, cada uma abordando um aspecto particular do fenômeno e algumas muito embasadas nas implicações negativas da crise do sub-prime americano. O Quadro 1 traz estas diversas definições.
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							Batt (2012, p. 1)


						

							

							“Financeirização se refere a uma mudança no capitalismo gerencial, na qual os retornos sobre investimento derivam do valor criado por empresas produtivas, a uma nova forma de capitalismo “financeiro” no qual companhias são vistas como ativos a serem comprados e vendidos e veículos para maximização dos lucros por meio de estratégias financeiras.”


						

					


					

							

							Christopherson Martin e Pollard (2013, p. 352)


						

							

							“Financeirização pode ser compreendida como um contínuo de processos. Aqui estão as mudanças nos motivos e produtos financeiros amarrados ao crescimento da classe de investidor e o crescente ativismo dos acionistas, principalmente dos poderosos investidores institucionais. Esta perspectiva enfatiza a mudança nas relações de poder na economia, mas é compatível com as narrativas econômicas nas quais as economias avançadas se movem da produção de bens para a oferta de serviços. Nessa narrativa contemporânea, os serviços financeiros são somente um tipo de serviço, embora com um mercado global.” 


						

					


					

							

							Epstein (2005, p. 3)


						

							

							“Financeirização significa o papel crescente de motivos financeiros, mercados financeiros, atores financeiros e instituições financeiras na operação das economias domésticas e internacionais.”


						

					


					

							

							Dias e Zilbovicius (2006, p. 1)


						

							

							“Processo no qual a valorização do capital via sistema financeiro é apreciada em detrimento da valorização do capital via produção, a tal ponto que as consideradas “boas práticas” de organização e gestão da produção passam a refletir as “boas práticas” valorizadas do mundo financeiro – liquidez, volatilidade, flexibilidade –, e que os próprios sistemas de produção tendem a ser julgados com critérios comumente utilizados em ambientes puramente financeiros, a esfera produtiva subordinando-se, assim, à esfera financeira.”


						

					


					

							

							French, Leyshon e Wainwright (2008, p. 6)


						

							

							“Blackbrun (2006, p. 39) defende que a financeirização pode ser simplesmente definida como o poder crescente e sistêmico das finanças e da engenharia financeira. Enquanto isso, Krippner (2005, p. 174) define financeirização como o padrão de acumulação em que os lucros resultam primeiramente de canais financeiros em lugar do comércio e produção de commodities.”


						

					


					

							

							Gibbon (2002, p. 290)


						

							

							“A financeirização corporativa se refere ao resultante crescimento dos fundos de investimento, aos maiores aumentos nos valores dos ativos no mercado e aos altos níveis de volatilidade nos preços de ativos individuais (independente de vários aspectos do desempenho de companhias ou setores particulares).”


						

					


					

							

							Gleade et al. (2012, p. 3)


						

							

							“Nós aplicamos uma definição composta do termo (financeirização), utilizando um conjunto de fontes que nós acreditamos ser particularmente relevantes para a financeirização e seus impactos na inovação. Especificamente, primeiramente nós definimos financeirização como abrangendo o poder crescente dos mercados financeiros sobre as companhias, em particular por meio da maior pressão para maximizar preços das ações e valor ao acionista. Segundo, defende-se que a financeirização envolve uma mudança da lucratividade do mundo real para o mundo financeiro, tanto dentro das companhias como para a economia global. Terceiro, definimos financeirização como envolvendo uma mudança de capital próprio para dívida na composição do financiamento das firmas. Quarto, nós defendemos que para os propósitos de nossa definição, a financeirização leva a uma realocação de riscos e retornos conforme o investimento se move de portfólios reais de firmas multiprodutos diversificadas para portfólios financeiros de investidores institucionais que buscam crescimento em companhias com competências centrais estreitamente definidas. ” 


						

					


					

							

							Hardie (2008, p. 1)


						

							

							“Entende-se financeirização como a crescente habilidade de negociar riscos, resultante de mudanças na estrutura dos mercados financeiros e nos atores financeiros ativos nestes mercados.”


						

					


					

							

							Loural (2011, p. 4)


						

							

							“Entendemos o termo financeirização como sendo a dominância exercida pela esfera financeira sobre a dinâmica da acumulação produtiva, não somente com relação ao volume de ativos financeiros, mas também no que concerne a lógica de valorização do capital.”


						

					


					

							

							Montalban e Sakinç (2013, p. 981)


						

							

							“Nós definimos financeirização como o processo de subordinação das estratégias das firmas à acumulação do capital financeiro, mediado pelos mercados financeiros e pela ideologia de valor ao acionista.”


						

					


					

							

							Stockhammer (2009, p. 59)


						

							

							“A noção de financeirização cobre uma ampla gama de fenômenos: a desregulação do setor financeiro e a proliferação de novos instrumentos financeiros, a liberação dos fluxos internacionais de capital e a crescente instabilidade dos mercados de moeda estrangeira, uma mudança para sistemas financeiros baseados no mercado, a emergência de investidores institucionais como grandes jogadores do mercado financeiro e o estouro dos ativos de mercado, orientação ao valor do acionista e mudanças na governança corporativa (em negócios não financeiros), crescente acesso a crédito por grupos que anteriormente não tinham acesso a bancos ou mudanças no nível das taxas reais de juros.”


						

					


					

							

							Stockhammer (2010, p. 2)


						

							

							“Financeirização é o termo usado para resumir um amplo conjunto de mudanças na relação entre os setores “financeiro” e “real”, que deram maior peso que antes para os atores e motivos financeiros. O termo tem sido usado para abarcar fenômenos tão diversos como orientação do valor ao acionista, aumento da dívida dos lares, mudanças nas atitudes dos indivíduos, crescentes rendimentos de atividades financeiras, aumento da frequência das crises financeiras e crescente mobilidade internacional de capital.”


						

					


					

							

							Rossman e Greenfield (2006, p. 1)


						

							

							“De forma ampla, a financeirização se refere tanto ao aumento da importância do capital financeiro versus o real na determinação do ritmo e retornos esperados dos investimentos, e a crescente subordinação daqueles investimentos a demandas de mercados financeiros globais. Sob esses imperativos financeiros, as firmas nos setores de manufatura e serviços se tornam essencialmente um conjunto de ativos para ser empregados e reempregados conforme taxas de retorno que possam ser obtidas no curto prazo.”


						

					


					

							

							Williams (2000, p. 6)


						

							

							“A financeirização retrabalha a hierarquia dos objetivos gerenciais conforme reorienta as firmas: elas devem organizar processos e favorecer os clientes no mercado de produtos, mas também devem agora satisfazer os gestores profissionais de fundos e atingir as expectativas dos mercados de capital. Isso resulta em uma nova forma de competição (financeira) de todos contra todos, o que implica que todas as firmas devem competir como um investimento que atinja o mesmo padrão de desempenho financeiro.”


						

					


					

							

							Willmott (2010, p. 519)


						

							

							“O termo financeirização tem sido invocado e definido em várias maneiras. Aqui ele se refere ao direcionamento contemporâneo de subordinar e reconstituir todas as formas de atividade econômica – consumo e produção também – em relação a sua relevância e significância financeira.”


						

					


				

			


			Quadro 1. Definições para financeirização


			Fonte: Elaborado pelo autor.


			Antes de buscar uma definição consensual para o termo financeirização, é válido analisar determinados aspectos das propostas trazidas acima.


			Primeiro, conforme já mencionado em trechos anteriores desse livro, algumas das definições trabalham com conceitos de nível macro, como “economia doméstica e internacional” ou “formas de capitalismo”. Em linha com Orhangazi (2007), muito da literatura sobre financeirização refere-se a resultados macroeconômicos, mas tal processo tem uma implicação similar no nível da firma: de mudanças no relacionamento entre o setor corporativo não financeiro e os mercados de capitais. Como exemplo destas mudanças, tem-se o aumento no investimento em ativos financeiros por parte de empresas não financeiras (ENFs), aumento da pressão do mercado de capitais sobre as ENFs, e a chamada “revolução” do valor ao acionista. 


			Lapavitsas (2010) também explora esta alteração no modelo de relacionamento entre ENFs e o setor financeiro, colocando dois pontos importantes. Primeiro, a relação entre as grandes ENFs e os bancos tem se alterado, na medida em que aquelas passam a adquirir habilidades financeiras internas, enquanto buscam financiamentos externos em mercados abertos. Segundo, os bancos, por sua vez, se transformam em mediadores, intermediando transações em mercados abertos e, assim, recebendo taxas, comissões e participação nos lucros – não mais apenas ganhando o spread entre as taxas de capitação e empréstimo de dinheiro. 


			Outro aspecto importante presente nas definições trazidas é a dualidade (ou dicotomia) entre setor financeiro e setor real, com discussão sobre eventual subordinação do último ao primeiro. 


			Para Dias e Zilbovicius (2006), anteriormente ao processo de financeirização, a produção (ou setor “real”) era percebida como a principal fonte de lucro da empresa, de forma muito alinhada ao próprio capitalismo gerencial já discutido neste livro. O objetivo nobre de um gestor seria obter os recursos necessários para, por meio dos processos produtivos de transformação, gerar bens e serviços mais valiosos que permitissem que ele auferisse lucro. Nesse contexto, o sucesso de uma firma seria medido em termos de desempenho positivo ao longo de indicadores tipicamente relacionados à produção, como produtividade, qualidade, entre outros, e uma série de ferramentas foram pesquisadas e desenvolvidas por engenheiros e administradores para fazer a empresa avançar na direção de tais objetivos. 


			Já no contexto da financeirização, Dias e Zilbovicius (2006) colocam que a produção é uma alternativa (ou, no limite, uma subordinada) às finanças no processo de geração de valor adicionado. Os autores partem da premissa que o capital poderia ser valorizado puramente dentro da esfera financeira, sem transitar pelo mundo “real” da produção, de forma que essa poderia ser utilizada (ou não) pelo mundo financeiro no processo de geração de valor. Inclusive as métricas de sucesso penderiam para os indicadores e boas práticas tipicamente desejadas no setor financeiro, como liquidez, flexibilidade e volatilidade. 


			Ainda, para estes últimos atores, diferente do caso produtivo, a valorização do capital no contexto das finanças ocorre não via um processo de transformação e agregação física de valor, mas via um processo de julgamentos de valor, realizados sobre expectativas de geração de retornos futuros sobre investimentos presentes ou passados. Tais julgamentos ocorrem em um contexto essencialmente de assimetrias de poder e informação, com desigualdades entre os próprios autores, o que pode implicar subjetividade ou mesmo falta do devido discernimento.


			Alguns comentários são aplicáveis acerca desta dualidade entre finanças e o setor “real”. Primeiro, embora se tenha trazido aqui apenas a contribuição de Dias e Zilbovicius (2006), é extremamente frequente na literatura a dicotomia entre setor “real” e finanças, e um certo tom “ácido” de que esta última tem subjugado o primeiro – basta ver as próprias definições trazidas e outros trabalhos aqui citados, como Kädtler e Sperling (2002), Lapyda (2011), Crotty (2008), Fumagalli e Lucarelli (2011), apenas para mencionar alguns. Segundo, na opinião do autor, atribuir à financeirização o fato de que as finanças agora supostamente subjugariam a produção também não parece ser correto. Levado ao extremo, é descabido em alguma medida acreditar que o setor “real” nunca tenha priorizado o lucro, mas sim indicadores operacionais, como qualidade, produtividade per se. Nesse sentido, o processo de financeirização, na opinião deste autor, apenas aprofunda a busca de rentabilidade do setor produtivo e reorienta suas prioridades. 


			Outro ponto, algumas pesquisas pontuais trabalham a hipótese de a financeirização ser positiva para a produção. Para Demir (2009), o aumento da disponibilidade e acessibilidade de investimentos financeiros permite ao setor real usá-los para manter margens de lucro frente a mercados mais rígidos, quedas nos resultados operacionais e aumento da competitividade. Hein (2009) adota uma postura mais conservadora, na medida em que retrata tanto pesquisas que mostram que a financeirização aumenta a produtividade do setor “real” quanto outras que mostram que aquela a diminui.


			Terceiro, o ponto bastante presente nas definições é o conceito, e propósito, de geração de valor ao acionista, que já foi antecipado em trechos anteriores desse material e será mais bem explorado e detalhado ao longo das suas diversas seções. Conforme coloca Willmot (2010, p. 529), “onde a financeirização ocorre, a criação de valor ao acionista se torna o objetivo mais explícito e exclusivo da tomada de decisão estratégica”. Para Tran et al. (2010), advoga-se que a maximização do valor ao acionista alinhará o desempenho econômico aos benefícios dos acionistas, o que seria mais positivo caso os gestores buscassem seus próprios objetivos. A única premissa a se questionar é que o objetivo dos shareholders seria o melhor objetivo da firma.


			De uma forma prática e operacional, tal gestão do valor para o acionista seria implementada por meio de ferramentas financeiras como as propostas por Bowman et al. (2012), a serem detalhadas no próximo capítulo, e por meio de métricas financeiras criadas por consultores que, em teoria, são simples e até banais, mas com muita complexidade nos ajustes que são feitos sobre tais medidas (Froud et al., 2006).


			Assim, considerando estas três características distintas presentes nas definições, a saber, a mudança no relacionamento com os mercados financeiros, a dicotomia entre setor financeiro e “real”, e a filosofia do valor ao acionista, neste livro será adotada uma definição em dois níveis para a financeirização. Primeiro, a definição mais ampla de Epstein (2005, p. 3) dos “crescentes motivos, mercados, atores e instituições financeiras”, no sentido de dar o contexto geral no qual este processo está envolvido. Segundo, será utilizada a definição mais específica de Gleade et al. (2012, p. 3), dado que esta focaliza a preocupação com os aspectos micro do tema (ou seja, os impactos para as firmas), e não entra em discussões abstratas entre setor financeiro e setor real, ou entre o aspecto positivo ou negativo da geração de valor ao acionista. 


			2.3 Os principais pressupostos da financeirização


			Independente da, mas de alguma forma implícita nesta, definição escolhida e da compreensão acerca da financeirização, alguns pressupostos importantes agem como seus principais aspectos constitutivos.


			Nesta seção, se buscará focalizar os micropressupostos, ou micro fundações nas palavras de Watson (2009), da financeirização. Diferentemente das macrofundações que se referem a temas mais amplos sobre o regime de crescimento capitalista baseado nas finanças, as microfundações se referem à gestão do valor para o acionista e também às tentativas individuais de assegurar o consumo futuro por meio da transposição das economias atuais para diversos investimentos financeiros com a possibilidade de ganhos de capital. Em resumo, essa seção se ocupará dos pressupostos que embasam a financeirização no que tange a seus impactos sobre as firmas. 


			Froud et al. (2000) fizeram uma primeira tentativa de sintetizar estas “condições” da financeirização, resumindo-as na existência de investidores orientados ao valor; grande peso do valor do investimento, de forma que possa influenciar o sentimento do mercado e a conduta corporativa por meio de takeovers hostis, por exemplo; e prerrogativas de gestão que permitam ajustes da força de trabalho como rápida medida de redução de custos. Estas serão aqui um pouco mais exploradas e elaboradas. 
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