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Palavras-chave: Este artigo analisa a governanca corporativa, sua relagio com a maximizacdo dos lucros dos
Governanga corporativa investidores e a evolugao da dindmica das empresas capitalistas nas tltimas décadas. Explorou-se
Kalecki a influéncia da governanca corporativa na estrutura das empresas de capital aberto, observando
Riqueza financeira como ela restringe o poder dos gerentes e coloca a énfase nos acionistas. Utilizou-se a teoria
Investimento

de Kalecki para examinar a eficiéncia marginal do investimento, destacando a importancia dos
juros e dos riscos de mercado na otimizagdo dos ganhos dos investidores. Também se discutiu
a velocidade da lucratividade marginal liquida e sua relacdo com a alocagdo de recursos e a
riqueza financeira das empresas. Observou-se como a financeirizagéo influenciou a governanga
corporativa, transformando-a em um sistema voltado para interesses financeiros. A globalizacao
e a descentralizacdo das decisdes em prol dos acionistas sdo consideradas como caracteristicas
centrais da governanga corporativa. A conclusao é que a governanga corporativa se tornou uma
estratégia de acumulagdo capitalista que concentra o poder nas finangas, transformando a produgao
em subordinagdo as demandas do mercado e dos investidores.

1. Introducao

A governanca corporativa, entre as mais variadas defini¢des, pode ser definida como a responsabilidade da adminis-
tracdo dos diretores corporativos para fornecer supervisao para as metas e estratégias de uma empresa e para promover
sua implementacdo. Portanto, a governanga corporativa pode ser vista como um conjunto de regras inter-relacionadas
por meio das quais empresas, acionistas e administracdo gerenciam seu comportamento. Essas regras dizem respeito aos
atributos individuais da empresa e aos fatores que permitem a empresa manter boas praticas de governanga, mesmo
que as institui¢des publicas sejam relativamente fracas. Esses fatores podem incluir a estrutura de propriedade da
empresa, relacionamentos com as partes interessadas, transparéncia financeira e praticas de divulgagdo de informacoes e
a configuracdo do conselho de administragéo.

A dinamica da empresa capitalista evoluiu exponencialmente nas tltimas décadas, seja na forma de produgio ou no
cardter da acumulagdo. Contudo, a grande empresa capitalista se choca a partir dos anos 1970 com um aprofundamento
macico da abertura de capitais nas bolsas de valores, onde, agora, a empresa passa a ter seu valor indexado ndo mais a
produgdo e o lucro dos proprietdrios, mas sim aos acionistas, ocasionadas pela financeiriza¢do da economia, como o
argumentado por Belluzzo e Tavares (2009), estabelecendo a primazia da finanga.

Estabelece-se como objetivo deste ensaio analisar a discussdo sobre governanca corporativa e a maximizac¢do do lucro
dos investidores a fim de impor uma avaliagdo sob os modelos desenhados por Kalecki analisando os investimentos das
firmas de forma simples: as equagdes que envolvem os lucros, presentes e formalizadas em Fitzgerald (1990), agregando
a taxa de crescimento da capacidade produtiva, como em Kalecki (1937 e 1993a[1993]).

Por fim, pretende-se estender o problema dos lucros e investimento considerando de forma simples uma funcdo
ponderada por um coeficiente de risco, submetendo-o a algumas aproximagdes e rearranjos na funcéo, a fim de lograr
uma funcdo que evidencie os ganhos empresariais sob determinado investimento, usando como referéncia principal
Kalecki (1937, 1993a e 1971) e Romer (2019). Mesmo que a proposta esteja calcado em um modelo tedrico, é mister destacar
que este trabalho nédo pretende perder o carater critico sobre o estudo e seu objeto, que é a governanga corporativa. Parte
dos célculos ja estdo preliminarmente manipulados e necessitam de uma aproximagdo mais s6lida com a varidvel da
governanga corporativa.

2. Discussdo sobre a governanca corporativa

O aumento extraordindrio dos pregos do mercado de a¢des durante os anos 1990 enriqueceu enormemente os
acionistas. No entanto, Aglietta e Rebérioux (2005) encontraram um vinculo causal sobre a relagdo construida entre o
boom do mercado de agdes e o valor para o acionista. Os administradores de empresas tém explorado os mercados de
agdes para obter ganhos significativos, algumas vezes até mesmo desproporcionais ao alinhamento de seus interesses
com os dos acionistas.
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Os gestores das empresas de capital aberto passaram, portanto, a agenciar o lucro dos acionistas. Os acionistas se
beneficiam das oscilagdes do valor aciondrio das empresas listadas na bolsa de valores, independentemente se forem
empresas bem administradas ou ndo. O que importa, de fato, é o resultado financeiro e contabil que uma determinada
empresa ird apresentar no trimestre seguinte. O influxo de capitais foi tal que os gestores puderam se entregar a um
conjunto de operagdes externas de crescimento, de duvidosa racionalidade econémica, com a béngdo dos acionistas.

Orléan (1999) destaca que a rdpida expansdo do mercado de capitais tem fortalecido a participagdo dos participantes,
que podem explorar as capacidades de avalia¢do e liberdade de agdo proporcionada pela liquidez do mercado. A
gestdo de ativos mobiliza toda a cadeia intermedidria com a colaboragdo dos bancos de investimento. O ponto-chave da
intervengdo na intermediagdo de mercado é principalmente a concessdo de crédito e financiamento privado a empresas
de todos os setores.

As dificuldades de obtengdo de crédito no sistema financeiro sdo diversas. A primeira é a fragilidade das institui¢des
e a instabilidade econdmica, envolvendo também fatores relacionados a tomada de decisdo do tomador, incluindo
a comparagdo de custos e beneficios de recursos, como atributos préprios e o impacto nos recursos. A avaliacdo do
fornecedor é decisiva.

Dessa forma, Cornelius (2005) destaca que os investidores tém mostrado uma demanda crescente por uma referéncia
global de bom comportamento corporativo, que pode ajudar a criar valor para os acionistas independentemente de o
sistema particular. A contrapartida dessas demandas cristaliza-se em esforgos importantes que tém sido desempenhados
para criar um novo indice, incluindo o indice de governanga corporativa e agéncias de rating para classificar a viabilidade
de expansdo de crédito e maximizacdo dos lucros. Contudo, essas tentativas de benchmarking se concentraram
principalmente nos mercados de capital desenvolvidos, enquanto as comparagdes entre paises continuam dificeis para os
mercados emergentes.

A governanga corporativa, assim, pode ser vista como recomendacdes que ajudam a resolver os conflitos de interesses
entre os varios stakeholders, colaborando para balancear os direitos e interesses das diferentes partes envolvidas nas
empresas e diferentes instancias decisérias bem como administradores, credores, empregados, entre outros.

Os padrdes de comportamento numa estrutura de governanga corporativa passam essencialmente por verificar
se empresas bem estabelecida nos segmentos de mercado onde atuam adotem padrdes de transparéncia em suas
demonstrac¢des contabeis para que nao haja restri¢des no fornecimento de crédito. Isto permite que algumas instituicoes
financeiras ou até mesmo agéncias avaliadoras as analisem de forma mais adequada, oferecendo maior credibilidade e
potencial de crédito.

Quanto mais expressivo for o bom comportamento e mais elevado o nivel de transparéncia, menores serdo as
incertezas dos investidores sobre o rendimento do capital alocado. Poshakwale e Courtis (2005) mostram que o maior
nivel de transparéncia adotado voluntariamente por bancos em 135 paises da Europa, América do Norte e Australia
estd relacionado a reducdo do custo de capital préprio. Em outras palavras, os investidores estdo dispostos a aceitar um
retorno esperado menor quando ha menos incerteza, reduzindo assim o custo de capital da empresa. Destarte, também
evidenciam que o principal motivo da reducao é o aumento dos padrdes de transparéncia das praticas administrativas,
tecnologia utilizada para medir, gerenciar e monitorar riscos bancarios.

Quando a governanga corporativa é ineficiente, o risco de expropriacdo é maior e as empresas passam a depender
basicamente do financiamento interno. Com isso, as decisdes sdo tomadas na esfera financeira pelos gestores objetivados
na criagdo de valor, as quais estdo sujeitas a trés matrizes politicas como destacam Copeland et al. (2005): (i) politica de
investimentos; (ii) politicas de financiamentos; e (iii) politica de dividendos. Muito embora a governancga corporativa
aumente o alinhamento entre os interesses de gestores alinhados aos proprietarios e credores, o préprio endividamento
por si s ja representa uma forma de disciplina para os gestores, como destacado por Perobelli et al. (2005): “a opgdo pelo
maior endividamento poderia eliminar a necessidade de mecanismos adicionais de governanga corporativa”. Os mesmos
autores estuduram a endogeneidade da governanga corporativa e o grau de alavancagem financeira e concluiram que
existe uma relagdo positiva entre governanga corporativa e divida, mas os resultados ndo se mostraram significativos.

Certamente, a boa governanga corporativa pode ajudar a criar valor para o acionista, mesmo que condicionando
a empresa as interferéncias do mercado e as decisdes uma ou mais dezenas de acionistas. Cornelius (2005) infere que
empresas bem administradas tendem a superar o desempenho de outras por uma margem significativa. Embora muito
diferente do cendrio brasileiro, o caso dos Estados Unidos mostra que o ambiente institucional afeta o modelo de gestao
e propriedade de uma empresa e, em tltima instancia, o desenvolvimento dos processos regulatérios. Nos paises
emergentes, a governanga corporativa é predominantemente monopolistica.

Doravante, padrdes de governanga corporativa copiados de economias com mercados mais desenvolvidos tém uma
chance muito pequena de serem adotados, ou, até mesmo, aplicados com sucesso em economias em desenvolvimento,
se ndo forem submetidos as reformas apropriadas antes de se adaptarem ao novo ambiente institucional. Portanto, o
desafio ndo é apenas impor uma governanga corporativa melhor e mais eficaz nos paises em desenvolvimento, aliviar os
custos intrinsecos a essa estrutura (Berglof e Claessens, 2004).

O uso de bancos como emprestadores e monitores de fundos as empresas ajudam a desenvolver os mecanismos
de governanca, pois os bancos sdo capazes de exercerem um impacto na governanga das empresas, exigindo que elas
desempenhem um comportamento que garantem o pagamento dos empréstimos.

Losonc (2007) destaca que a ideia sobre o valor para o acionista ndo é nova, mas cabe reinseri-la na problematizagdo
sob um novo contexto, uma vez que a finanga galgou posi¢des extraordindrios no sentido da inovagdo dos produtos
financeiros e como eles se relacionam na estrutura societdria de uma empresa. A soberania do acionista muitas vezes
desnuda o propésito de que a empresa é um ambiente institucional onde os gestores estdo atuando para atender
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expectativas de lucro e maximizagdo das agdes. Os gestores nessa nova configuragdo dos aspectos institucionais ficam
submetidos anseios que tornam o valor para o acionista o tinico objetivo da empresa. Com isso, constitui-se a governanga
corporativa, onde a tinica varidvel de controle dessa industria é o lucro financeiro do acionista.

Nao obstante, outros aspectos influenciam a criacdo de valor para maximizar os lucros dos acionistas e expressam
uma relacdo simbidtica com o risco em que as empresas de capital aberto estdo sujeitas. O risco sobre os lucros, portanto,
abarca também os riscos conjunturais sobre os investimentos e elevam as expectativas dos tomadores de decisdo (gestores)
sobre o retorno marginal e a velocidade da lucratividade das empresas.

3. A contribuicao de Kalecki

Varios fatores podem influenciar o risco, dentre eles a politica, inflagdo, juros e, sobretudo, o retorno esperado. Em
adicdo, Kalecki (1937) ressalta que a taxa de investimento de um tinico empresario depende de sua acumulacéo de capital
e na velocidade de mudanca da lucratividade liquida marginal.

Kalecki também observa que “O investimento pode ser limitado [...] pela reticéncia dos empresarios em expandir
seus gastos com bens de capital. Nessa situagdo, o investimento publico adquire uma importancia crucial para o processo
de rdpido desenvolvimento econémico [...]” (Kalecki, 1993b, p. 27)

Além disso, Kalecki (1993b) destaca que elevagdes no grau de monopdélio que causam mudangas nos lucros ocasionaré
elevagdo dos precos em relagdo aos saldrios reduzindo a demanda efetiva e, assim, ndo serdo utilizadas toda capacidade
produtiva. Pode-se cristalizar esse argumento a partir da ampliacdo das principais nog¢des de Kalecki por Fitzgerald
(1990), considerando as seguintes equagdes:

P=1+Cx+X—-M+p -
w=1+<k11><j+1>’ - .
Y=L = [[4+Cct (X~ M)+ 1J(rk(;i)£§;;i)1) )

Onde P sdo os lucros da firma, I o investimento privado, Cg o consumo capitalista, X as exportagdes, M as importagdes,
B o déficit orcamentdrio e Y o produto final total. A varidvel w é a parcela relativa dos saldrios no produto final; € é a
parcela dos lucros no produto final (¢ = 1 — w); k destacado como é o grau de monopélio dessa economia, que também
expressa os custos e precos médios; e, portanto, j é a relacdo entre o custo total das matérias-primas. Em (1) pode-se dizer
que quanto maior o nivel de exportagdo e quanto maior for o déficit orcamentério dessa economia, mais altos serdo os
lucros. A parcela relativa dos saldrios sera elevado se houver um k pequeno. Nos valendo de (1) assumindo que P ndo
sofre influéncias de governo, entdo = 0. Essa nogdo enseja a andlise sobre a contribuicdo de Kalecki (1968) de que a
atividade econdmica funcionard de acordo com o consumo dos proprietarios. Os trabalhadores diretamente envolvidos
na produgdo consomem tudo que ganham e ndo tém patrimonio e nem acesso a crédito. Assim:

[+Cxk+Cy=Y=P+W )

Ou seja, os lucros adicionados a W, saldrio dos trabalhadores constituem uma relagdo de investimento, consumo
capitalista (Ck) e consumo dos trabalhadores (Cyy). Assume-se que Cy = W, o que implica na equacdo (5) e na
simplificagdo abaixo em (6):

I+Ck—-W=Y (6)

Onde o investimento e consumo capitalista sdo indutores dos lucros. Até aqui ainda ndo nos incorreu nenhuma
varidvel de incerteza e nem de juros. Porém ao tratar do investimento vé-se que o ciclo ocorre da seguinte forma:

I=rK+0K=(r+8K @)

Onde r é a taxa de juros e J a taxa de depreciagdo ponderada pelo capital K. Os escritos de Kalecki em 1963 destacam
que o juros dependem de uma taxa bruta de investimento i, um dado montante de capital K sob a relagdo capital-produto,
u é a taxa de crescimento da producdo anual que um pais poderia obter se usasse melhor os bens de capital e J a taxa de
depreciacao.

r= i +u—9 (8)
Manipulando a (7) para obter uma fungdo de r, tem-se:
I —6K
r=— ©)
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Igualando (8) a (9) e assumindo que i = K/Y, como as formaliza¢des de Romer (2019) sobre trabalho efetivo, chega-se
em:

i=1-—ukK (10)

A equagdo (10) é fundamental para a nossa andlise, pois nos da a intui¢do que a taxa de investimento depende, entao,
da diferenga entre o investimento total e a taxa extra de crescimento da producdo em proporcdo do produto final. Se o
numerador permanecer estatico de um ano para o outro, quanto maior o produto, menor serd a taxa de investimento.
Quanto menor o produto, mais essa economia atribuirad de crescimento da taxa bruta de investimento. Contudo, mesmo
jé atribuido o papel dos juros, capital e investimento, as nogdes dos riscos e como isso pode influir sobre a governancga
corporativa ainda encontra-se ligeiramente longe, que sera tratada na segdo seguinte. Neste momento, cabe ainda
levantar questdes desenhadas no Principles of Increasing Risk (1937), onde Kalecki desenha um modelo onde ha um lucro
prospectivo maximo p;;, uma eficiéncia do investimento a qual adaptou-se a eficiéncia do investimento para 6, e tem-se a
variavel da taxa a qual a série de retornos deve ser descontada para obter o montante de investimento para «. O lucro
prospectivo é dado por p = Oa. Assim, todo valor de 6 corresponde a um valor definido de lucro potencial maximo:

pm = f(0) (11)

Doravante, o método de producdo para cada valor de 6 ainda demanda do empresario que sejam definidos um
parametro de valor 6timo, ou seja, o tamanho do investimento que otimizara a produgdo. O empresério capitalista deve
cobrar o capital investido a taxa de juros de mercado (p) e também fazer alguma provisdo para o risco que tem uma taxa
0. O ganho potencial ¢ do capitalista é dado por ¢ = p,, — (p + )0, marginalmente obtido por:

B oto) 12)

A maximizagdo do ganho do valor de 6 satisfaz a equagdo: onde o maximo serd apenas uma relagdo de juros de
mercado e provisdo de risco. A intui¢do econémica sobre o efeito marginal é que acréscimos de eficiéncia nos ganhos
do capitalista resultam simplesmente na relagio de juros e riscos potenciais. Dessa forma, como d2g/d6? = 0, o lucro
potencial torna-se inexistente. Em (12), por fim, se o risco for igual a zero (¢ = 0), o ganho capitalista depende do lucro
potencial subtraido pelos juros de mercado ponderado pela eficiéncia do investimento.

4. Kalecki visita o mercado de acGes

Dada as manipulagdes na se¢do anterior, considerando ainda Kalecki (1937), agora parte-se da nogdo de que dg/df =
f'(6), que denota a eficiéncia da pequena adigdo de capital ao valor investido. Assim, o tamanho do investimento inicial
sera atribuido pelo tamanho da eficiéncia marginal do investimento que serd igual a soma da taxa de juros e da taxa de
risco. Quanto maior essa relagdo juros-risco, maior a eficiéncia do investimento.

O investimento inicial serd eficiente sob essas condi¢Oes e o capitalista investird ainda mais se a relagdo de seu
endividamento liquido (desconto entre débitos e créditos) com seu capital proprio Oy investindo em f, s é a taxa de
poupanga, A; é a variagdo no tempo, Iy é o investimento inicial e 0 é o capital préprio, consolidando a seguinte equagdo
dy = s(Ip + O¢)A¢. Se o montante de investimento no periodo néo for igual ao anterior, a curva de lucratividade liquida
tiver se deslocado devido a mudanca na condigdo econdmica, também sera investido um valor equivalente a c. O
investimento planejado durante o periodo é igual a dy = s(Ip + O¢)cy €, portanto, a taxa de decisdes de investimento
durante o periodo depende da velocidade da mudanga marginal da lucratividade liquida (v). O segundo termo desta
equacdo se justifica na seguinte relagdo entre v = c¢/A;, que é ajustado em fun¢do montante de investimento devido
as alteragdes no cendrio econdmico descontado pela velocidade da mudanga marginal da lucratividade. Doravante,
Ay = c¢/v. Essa relacdo pode ser reescrita na equacéo abaixo:

dy
A= ———
"7 5(Io + Or)

Assume-se que a decisdo do investimento d; seja o investimento propriamente dito, isto é, d; = I;. Essa suposi¢ao
permite a aproximacdo de (13) com a questdo do investimento em (7):
r+94)K
Cy = g (14)
s(Io +O¢)
Nesta relac¢do, quanto menor for a taxa de poupanga sobre a soma do investimento inicial e o capital préprio, maior
serd a velocidade de lucratividade liquida. Por praticidade, s(Iy + O;) serd chamado de R;, uma medida de riqueza
financeira da firma.

Co = (13)

I
-t 1
Cy R; (15)
Considerando agora o Modelo de Crescimento de Gordon (MCB), como definido por Huang e Litzenberger (1988),
dado por p; = By4+1/ (K. — gB), onde p; é 0 preco da agdo em ¢, B; ;1 sdo os dividendos em f + 1, K, é a taxa minima de
retorno que o investidor espera receber de uma acéo e g é a taxa de crescimento dos dividendos. Assume-se que os
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dividendos sdo constantes, entdo B;1 = By, e coloca-se a g em evidéncia tornando o MCB uma fungdo que explica a
taxa de crescimento dos dividendos:

gs =Ko — 2t (16)
pt

Sargent e Ljungqvist (2018) consideraram um modelo de precos de ativos o qual possui uma restrigdo orgamentaria
dada por By = w1 — Pri1 + Ye+171, em que wyi 1 € a renda do trabalho em ¢ + 1, p;1 é o preco da acdo, liquido de
dividendos em t + 1, 7t sdo as agdes mantidas entre t e t + 1 em que (71; < 0) representa uma short position e (7r; > 0)
simboliza uma long position, y;+1 sdo os titulos mantidos em ¢ e ¢ + 1. Da mesma forma que se considerou no paragrafo
anterior que os dividendos sdo constantes, assume-se que os precos das agdes seguem a mesma dindmica onde p;1 = pr

e manipulamos a equagdo substituindo a restrigdo orcamentaria dos autores no MCB definido em (15):

Wit1 — Pr41 + Y4170
Pi+1

gp = K, — L (1 + yt“) i (17)
Pt+1 Pt+1

Assim, o crescimento dos dividendos representa a taxa minima de retorno esperada subtraida a riqueza do trabalho
ponderada pelos precos das a¢des descontando o os titulos ponderados pelas a¢gdes mantidas no tempo. Se hd uma
posigdo short, quanto maior for 7t maior serd a taxa de crescimento dos dividendos se a renda do trabalho ponderada
pelos precos permanecer constante; se a posigdo do investidor for long, quanto maior o nimero de agdes compradas,
menor serd o crescimento, pois a posigdo serd tdo elevada ao ponto de neutralizar sucessivamente a taxa esperada
minimo do retorno da a¢do. Se aproximarmos as defini¢des de taxa crescimento de dividendos com a velocidade da
lucratividade marginal liquida, infere-se que a taxa de crescimento do dividendo cresce na velocidade que desconta o
acimulo de taxa esperado de retorno menos as a¢cdes mantidas e os titulos a descontos do investimento em ¢. A prova
dessas aproximagdes permite concluir que o crescimento do dividendo e a velocidade marginal:

Ri = It<1<ewt+1 (1+y*“> m> (18)
Pi+1 Pi+1

Por fim, quanto maior for I;, maior serd a taxa de riqueza financeira da firma. Comparando as equacdes (15) e (18),
conclui-se, finalmente, que gp = ¢, = I;/R;.

gB:Ke_

5. Economia politica da financeirizacdo

A discussdo acerca do que fundamenta as bases da governanca corporativa, por sua vez, deita suas raizes no processo
de financeirizagdo da economia. Este processo esta simbioticamente entrelagado a flexibilizacdo de regras e regulacdes
no mercados e sobre os instrumentos financeiros, os quais acabaram por enrijecer a inovacdo de aparatos inovadores
como securitizacdo e derivativos. A introducgdo da inovacdo dos instrumentos financeiros apresentou, portanto, um
aumento inaudito no grau de liberdade dos fluxos de capitais, principalmente ligados aos mercados de agdes que crescia
fortemente com o recrudescimento da governanca corporativa e a ideia do gestor de lucros, ndo mais gestor da produgéo.
Essa reconfiguragdo abarcou em sistemadticas alteragdes da governanga da firma nas rela¢des de trabalho.

A luz de Epstein (2001) a financeirizagdo diz respeito “importancia crescente dos mercados financeiros [. .. ], institui-
¢Oes financeiras, e as elites financeiras nas operagdes da economia e instituicdes que a governam, seja a nivel nacional ou
internacional”. Na mesma linha, Krippner (2005) destaca que a financeirizagdo simboliza um padrdo de acumulagdo no
qual deriva dos canais exclusivamente financeiros e ndo da dindmica transmitida pela produgdo. Palley (2007) define a
financeirizagdo como um processo pelo qual os mercados financeiros elevam sua influéncia sobre a politica econdmica e
os resultados econdmicos.

Braga (2013) é cirtirgico em sua defini¢do: a financeiriza¢do para o autor € um padrao sistémico de definicdo (imbuido
por um tripé moeda-crédito-patrimonio), gestdo (pela macroestrutura financeira) e realizacdo da riqueza (dinheiro e
ativos financeiros predominantes sobre os operacionais) em um ntimero elevado de paises.

Van der Zwan (2014), doravante, atribui a financeirizagédo o cardter de “uma teia de processos inter-relacionados —
econdmicos, politicos, sociais, tecnolégicos, culturais etc. — pelos quais as finangas estenderam sua influéncia para além
do mercado e para outros dominios da vida social”.

Lazonick e O’Sullivan (2000) elucidam que a governanga da firma possuia um padrao vigente até meados da década
de 1970 baseado na estratégia de reter e reinvestir, uma vez que o cerne da acumulagdo até esse periodo era focado no
capital industrial, ainda que com bastante penetracdo do mercado. A competicdo era baseada sobretudo na busca pela
ampliacdo da fatia do mercado de produtos e servi¢os. Os autores destacam ainda que havia uma determinada separagao
entre a propriedade de ag¢des e o controle gerencial.

Lazonick e O’Sullivan (2000) aprofundam a discussédo salientando que as transformacdes acima descritas dificultaram
encontrar novas formas de gerar ganhos de produtividade com base na estratégia de “reter e reinvestir”, assumindo
explicitamente uma légica de valorizagdo do capital da empresa para distribuir dividendos, cravando o cerne da
“maximizagao do valor ao acionista”.
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Lazonick (2013), na mesma linha, descreve o curso das principais transformacdes da economia dos Estados Unidos,
a fim de elucidar que o pais luta para se recuperar da Grande Recessdo de 2008, amargurando a erosdo dos empregos
da classe média e a explosdo da desigualdade de renda. A evolucdo da economia dos EUA ao longo do tltimo meio
século mostra que o pais, o qual possui a maior disseminacdo de ativos e mercados do mundo, consolida um problema
de “mercantilizagio” e “globalizacdo” que sdo os principais causadores da eliminacao dos empregos de classe média.!

A globalizagdo no inicio dos anos 2000 trouxe consigo a aceleragdo no movimento offshore dos empregos de membros
com grau de instrucdo bem elevados e altamente experientes. Uma vez que as corporagdes norte-americanas adotaram
mudangas estruturais no emprego, parte delas buscaram essas estratégias para obter ganhos financeiros. A légica se
estendeu, portanto, na transferéncia da producdo fisica ou industrial para paises com baixos saldrios sob a expectativa de
reduzir custos e simplesmente para aumentar os lucros.

A ideia de Lazonick (2013) é fundamental nesse ponto sobre o trabalho e se relaciona com a equagéo (17), a qual infere-
se que quanto menor a renda do trabalho em proporc¢do dos precos das agdes, menor sera o desconto da taxa minima
esperada de retorno da acéo e, consequentemente, maior seré o resultado do crescimento dos dividendos. A medida que
as mudangas foram incorporadas a estrutura do emprego nos EUA, as corpora¢des empresariais desinvestiram na criagdo
de novos empregos de maior valor agregado elevando suas riquezas financeiras a fim de compensar o investimento
desembolsado na firma, como em (18).

6. Conclusao

Com isso, definiu-se como se organiza a estrutura de uma empresa de capital aberto que esta submetida a governanca
corporativa. Verifica-se que, embora muito bem organizada, a governanga corporativa retira o poder dos gerentes subju-
gando a fung¢do destes nas decisdes da empresa. Nota-se que a partir de Kalecki, a eficiéncia marginal do investimento
é dada pela soma de juros e riscos de mercado, o que otimiza o ganho do investidor. A velocidade da lucratividade
marginal liquida se cristaliza especificamente na razdo entre investimento e riqueza financeira das firmas que véo se
expressas propriamente nos ganhos dos dividendos que é imbuido mais adiante como variavel explicativa da riqueza
financeira das firmas auxiliadas pelo Modelo de Crescimento de Gordon. Os investidores materializam os projetos de
investimentos e alocam recursos para as firmas, porém sempre miram o retorno financeiro e o grau da riqueza.

A literatura usual sobre a financeiriza¢do consegue explicar bem os passos que a governanga corporativa deu até se
transformar no amalgama atual com uma série de liberalizacdes financeiras que disciplinavam o mercado financeiro e a
estrutura gerencial das empresas. A globalizagdo, todavia, retira das estruturas empresariais a capacidade de decidir por
si s6 a melhor alocacdo de investimentos e lucros, deixando a mercé dos acionistas. Kalecki, apesar de ndo ter escrito e
vivido a evolugdo da financeirizagdo, é capaz de explicar a estrutura das firmas em fungdo do ganho financeiro marginal
e o investimento pelos juros e a taxa bruta de retorno e nos trazer luz a novas solugdes para a governanga corporativa em
economia aberta.

O que néo se pode deixar de lado, é que a governanga corporativa descentraliza a funcédo e autoridade no processo
decisério dos gerentes de cada empresa, tornando-a um comité organizador de interesses ndo mais produtivo, mas sim
financeiros. O valor aciondrio é balizado ndo mais pela quantidade produzida, mas pela produtividade, alocagdo de
recursos e projetos que espelham demandas que buscam a maximizac¢do do capital aciondrio. A rigor, os dirigentes
das empresas ficam a mercé de uma légica de mercado em que a produgéo é subordinada as finangas, a qual se eleva
a produgdo de um bem em detrimento do outro pelas oscilagdes dos precos e expectativas dos investidores e suprime
a renda do trabalho para reduzir custos e elevar a taxa de retorno minima dos investidores. No fundo, o acionista é a
cabega da corporacao.

Desenvolve-se, doravante, uma caracteristica tipica da governanca corporativa: o poder sobre as decisdes de outros,
deixando o que é produtivo sob a tutela exclusiva da finanga. Assim, a governanga corporativa alude uma estratégia de
acumulagdo capitalista que tem tomado espagos inimagindveis e propor¢des de podem e lucro exponenciais.
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