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Resumo: Este artigo tem como objetivo analisar as principais mudancas observadas na forma
de organizacdo produtiva das grandes corporac@es globais em face das significativas
alteracfes do modo de producdo capitalista nas recentes décadas. Ademais, apds a observacao
desse conjunto de transformacdes, ha que se interliga-las as novas formas de criacdo geradas
para a valorizagdo do capital, contextualizando-se em seus determinados tempos e espacos.
De modo a se alcancar esse objetivo, esse trabalho procurara fazer uma retomada acerca das
principais obras bibliograficas sobre o assunto, bem como, colocar em pauta suas questdes
centrais. Assim, o artigo contarda com quatro se¢fes: uma introducdo que procurara
contextualizar o surgimento e a consolidacdo das empresas chandlerianas; a segunda parte
versara sobre as mudancas ocorridas no cenario internacional e seus impactos sobre as
transformaces técnicas ocorridas no processo produtivo nas décadas recentes; na terceira
secdo sera avaliado como as mudangas técnicas realizadas se relacionaram ao avan¢o mundial
da financeirizacdo; por fim, nas consideragfes gerais, um balango das principais questdes
discutidas.
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Abstract: This article aims to analyze the main changes observed in the form of productive
organization of major global corporations in the face of significant changes in the capitalist
mode of production in recent decades. Moreover, once these set of transformations, we have
to connect them to new ways of creating generated for capital appreciation, contextualizing
them in their particular times and spaces. In order to achieve this goal, this paper attempts to
make a return on the major works of literature on the subject as well, putting in question its
central issues. Thus, this article will have four sections: an introduction that seek to
contextualize the emergence and consolidation of chandlerians companies, the second part
will focus on the changes in the international scenario and its impacts on the technical
changes that have occurred in the productive process in recent decades; in the third section
will be evaluated as the technical changes made were related to the advancement of global
financial capital, and finally on general considerations, an evaluation of the main issues
discussed.
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1. Introducéo

Para analisar o capitalismo financeiro contemporaneo e as novas formas de organizagao
industrial ha a necessidade em se compreender o processo historico de organizagdo industrial
no ultimo século, e também, como os acontecimentos da economia internacional influenciaram
no (re)ordenamento das formas de acumulacdo das grandes corporacdes. A organizacao
produtiva das grandes empresas de capital aberto, como estas se inter-relacionam ao longo das
cadeias de valor e também como s8o formadas suas estratégias para a valorizagdo do capital
sdo apenas alguns dos elementos que compdem a oOrbita da atual financeirizacdo da riqueza.
Entretanto, para que se possa avaliar sua l6gica de funcionamento é importante entender a
forma pela qual esse processo historicamente surgiu e se consolidou, para a partir dai
discutirem-se as principais transformacdes e os impactos sobre a estrutura produtiva como um
todo.

As grandes corporacgdes industriais chandlerianas surgiram no final do século XIX e se
caracterizavam por possuirem grandes plantas produtivas, intensivas em capital e
concentrarem robustos custos fixos, além de se apresentarem como estruturas verticais, o que
as tornavam entidades multissetoriais, multifuncionais, e também, multinacionais®. Seus
principais objetivos concentravam-se em manter a taxa interna de retorno dos novos
investimentos e assegurar o capital ja investido. Ao complementar as observacdes de Steindl
(1952) — cuja concentragdo de mercado seria uma condicionante & acumulagdo interna (dado o
aumento da margem de lucro) e que se refletiria em novas formas de diferenciacdo da
estrutura de custos, precos (gaps) e esforcos para elevacdo das vendas — Chandler (1990)
ratifica o papel das economias de escala e escopo como instrumentos para o barateamento de
custos de transacdo e ainda, ressalta o papel das vantagens competitivas estaticas e dinamicas,
advindas do grande volume de producdo e capacitacdo da forca de trabalho, acumulacdo de

conhecimento e aprimoramento das curvas de aprendizagem do processo produtivo.

Torna-se entdo fundamental para explicar como e porque a instituicdo
cresceu agregando novas unidades - as unidades que realizaram diversas
fungdes econdmicas, operaram em diferentes regides geograficas, e trataram
diversas linhas de produtos. Uma explicacdo inicial é que as empresas de
manufatura tornaram-se multifuncionais, multi-regionais e multiproduto pois

%> Mesmo sendo multinacionais, as empresas estrangeiras fixavam-se nos diversos paises e desenvolviam uma estrutura
ampla, verticalizada e similar, ao contrario do padrdo produtivo seguinte, nas quais as etapas de producdo passariam a ser
regionalmente e setorialmente distribuidas conforme a vantagem competitiva disponivel naquela localidade, reportando-se
sempre as decisdes nucleares da matriz.



a adigdo de novas unidades Ihe permitiu manter uma taxa de longo prazo de
retorno sobre o investimento, reduzir os custos globais de producdo e
distribuicdo, fornecer produtos que correspondia as exigéncias, e ainda,
permitir a transferéncia de recursos e competéncias para mercados mais
rentaveis, quando os retornos foram reduzidos pela concorréncia, mudanca
tecnolégica ou alteradas pelas demanda de mercado. (CHANDLER, 1990, p.
15).

Aliada as evolugdes tecnolodgicas e de mercado, as economias de escala e escopo seriam
pré-condicdes para que essas empresas de grande porte se mantivessem rentaveis e flexiveis
as mudancas externas, notadamente as mudancas tecnologicas e mercado. Além de conterem
as benesses da producdo em larga escala — como ocupacéo de capacidade ociosa, queda do
custo unitério e rendimentos crescentes — as economias de escopo aproveitariam as quedas
nos custos produtivos para promover a diversificacdo do produto final, o que traria, por
conseguinte, novos ganhos de escala®. Dessa forma, ao integrar e verticalizar suas atividades,
as empresas chandlerianas tinham como fim a diminui¢do dos custos, capturar maiores
margens de lucro, promover a interagdo com processos inovadores (que contribuiram para
elevacdes da escala) e por fim, amplificar sua capacidade organizacional, dada a necessidade
em se organizar as formas de coordenacdo entre os departamentos e também, manter o
controle das hierarquias. Essa estrutura produtiva almejava, portanto, a manutencao das taxas
de retorno dos investimentos realizados e principalmente, alargar seus mercados
consumidores, expandir a escala de producdo e baixar os custos unitarios da funcdo de

producao.

Assim, a instituicdo em questdo, a empresa industrial moderna, pode ser
definida como uma colecdo de unidades de operagdo, cada uma com suas
proprias instalacdes especificas e de pessoal, cujo total de recursos e as
atividades sdo coordenadas, controladas e alocadas por uma hierarquia de
médio e superior gestores. E a existéncia dessa hierarquia que faz com que
as atividades e operacGes de todo o empreendimento sejam mais do que a
soma de suas unidades operacionais.(CHANDLER, 1990, p. 15).

Hé& que se notar, contudo, que esse tipo de organizacao industrial ndo veio descolado da
historia, ao contrario, esteve profundamente atrelado a ela. Esse periodo ao remete as décadas
sequintes a Il Guerra Mundial (décadas de 1950-60) - a Golden Age - notabilizado pela

3 As economias de producdo de escopo também trouxeram redugédo significativa de custos. Aqui a vantagem de custo veio
fazer uma série de produtos na mesma unidade de produgdo utilizando-se grande parte das mesmas matérias primas e semi-
acabados e pelos mesmos processos intermediarios. O aumento do nimero de produtos feitos simultaneamente na mesma
fabrica foi o fator redutor dos custos unitarios de cada produto. (CHANDLER, 1990, p. 24)



manutencdo do sistema de paridades das taxas de cAmbio de Bretton Woods e também, pela
consolidacéo do processo de internacionalizagdo das empresas norte-americanas em diregcéo a
outros paises europeus e asiaticos, destruidos no conflito armado. De acordo com Hiratuka
(2010), além da ajuda direta, a liquidez mundial pdde fluir a partir dos Estados Unidos para
essas regides através da abertura do mercado norte-americano as importacGes desses paises e
do investimento direto das grandes Empresas Transnacionais estadunidenses (ETN’s),
possibilitando a manutencéo de politicas de subsidio as exportacdes e protecdo ao mercado
interno em relacdo aos produtos norte-americanos. Esse procedimento, logo, viabilizou a
expansdo da produgdo norte-americana a outros continentes e a retomada dos fluxos de
comeércio internacionais. Por quase duas décadas essas corporagdes se beneficiaram do
processo cumulativo de capacitacdes especificas no plano internacional, ou como afirmou
Dunning (1988), as ETN’s foram favorecidas em relacdo as vantagens de propriedade dos

ativos (investimentos direto externos e exportacdes), internacionalizacao e localizagéo:

Pode-se concluir, portanto, que as vantagens das empresas multinacionais se
deram pela sua posse exclusiva e a utilizagdo de certos tipos de ativos de
geracdo de renda, sua capacidade de coordenar as distintas atividades e
crescentar valor através de fronteiras nacionais, sua capacidade de reduzir os
riscos ambientais e riscos cambiais. Muitas vezes, as empresas podem
adquirir ativos capturando-os de outras empresas, isto é, pela internalizacdo
de produtos intermediérios dos mercados, ou pela ndo-externalizagdo das
atividades realizadas por elas. Tais estratégias sO serdo rentaveis em
condicdes imperfeitas de mercado e quando as propriedades de organizacéo
das firmas em alocar recursos necessarios forem superiores as oferecidas
pelo mercado ou fiat publico. E possivel identificar as tais falhas de
mercado, tanto dentro dos paises quanto internacionalmente, e para apontar
o0s tipos de atividades que oferecem os maiores ganhos de internalizacéo.
Destas, a producdo e comercializagdo de ativos intangiveis e de recursos
essenciais especificos do local sdo os dois mais importantes. Ambos
acontecem a areas nas quais empresas multinacionais estdo particularmente
envolvidas, o fato de que as vantagens sdo exploradas pela produgdo
estrangeira é parcialmente explicada por dotagcdes especificas do local do
pais estrangeiro, e em parte por certas vantagens que dai resultam somente
guando uma empresa produz fora das suas fronteiras nacionais. (DUNNING,
1988, p. 25).

Deste modo, o alargamento dos mercados consumidores e a expansdo do comércio
internacional refletiram-se na acumulacdo dessas corporagdes, uma vez que se promoveram
ganhos substanciais de expansdo escala de producdo e também, na diversificacdo do leque de
produtos fabricados e na elevagdo da capacidade de acumulagdo. No entanto, esse tipo de

organizacdo industrial, em consonancia ao cenario macroeconémico controlado de Bretton



Woods, passou a sofrer abalos, dado o acirramento da concorréncia e a crise americana a
partir de meados da década de sessenta, e cujos impactos se verificaram em novas formas
organizacdo da producdo, calcadas na racionalizacdo dos recursos, eficiéncia e alinhamento

aos interesses do capital financeiro.

2. A nova organizacao industrial e seus impactos sobre as estratégias corporativas

Em meados da década de 1970, esse sistema de paridade cambial entrou em crise e foi
substituido por um regime de taxas flutuantes, impulsionado pela liquidez internacional do
euromercado, das pracas offshore, e dos petroddlares, aprofundando a internacionalizacdo do
capital financeiro. Os dois choques internacionais do petréleo (em 1973 e 1979), a Guerra do
Vietnd, os déficits gémeos estadunidenses, a crise de competitividade americana, e a
reconstrugdo dos paises da Europa e Japdo, marcaram definitivamente a trajetdria virtuosa da
economia internacional, alterando os padrdes de producdo vigentes na época e acirrando a

concorréncia internacional.

No fim dos anos sessenta, o longo ciclo ascendente que havia caracterizado a
economia norte-americana ja dava mostras de desfalecimento. A inflagdo e o
déficit do Balanco de Pagamentos agravaram-se seriamente, exigindo a
adogdo de medidas contracionistas. Os anos de 1969 e 1970 foram de
recessao, com nova administracdo republicana de Nixon. Logo, porém, essa
politica foi revertida em favor de medidas expansionistas, que realimentaram
o0 trend de crescimento, desembocando numa superexposicao sincronizada
de todas as economias capitalistas no periodo de 71/73sob a lideranga dos
Estados Unidos. Esse boom recente apresentou algumas caracteristicas
peculiares. Em primeiro lugar, a politica expansionista foi superimposta a
um ciclo decenal de expansdo, que ja dera mostras de esgotamento,
sobretudo no que diz respeito a potencialidade dinamica dos setores lideres,
quais sejam: o oligopdlio automotriz, eletrdnico e a construgdo civil. Assim
sendo, a economia sobreinvestia exatamente nos setores cuja capacidade de
renovacgdo tecnoldgica estava congelada e nos quais a lideranca americana
vinha sendo colocada em xeque pelo export-drive alemao e japonés, desde o
inicio da década de 60. Ao mesmo tempo, os setores onde efetivamente se
processava a inovacdo tecnoldgica (aeroespacial e associadas) apresentava
baixa capacidade de difusdo, e portanto, de empuxe em relacdo as demais,.
Esta reduzida capacidade de absorcdo de inovacOes estava, por sua vez,
determinada pelo elevado grau de imobilizagdo recente em capital fixo, na
maior parte dos setores industriais, especialmente no de bens duraveis.
Certamente, as granes empresas oligopolizadas ndo admitiram a esterilizacdo
precoce destas massas de capital recém-imobilizadas, preferindo sustentar a
expansdo de seus subsistemas internacionalizados. (COUTINHO &
BELLUZZO, 1980, p. 7).



Esses fatores influenciaram decisivamente nos processos de reestruturacdo econémica
da década de 1970, bem como na reorganizacdo estratégica das empresas — no que tange a:
racionalizacdo dos processos, implementacdo de controles de qualidade, diminuicdo dos
estoques, automatizagdo de etapas do processo produtivo, desverticalizacdo de departamentos
ndo-ligados ao core-business, especializacdo e penetracdo em determinados nichos de
mercado, intensificacdo das jornadas e os sistemas de trabalho e também, investimentos em
P&D e inovacdo — fatores esses capazes sustentar as vantagens competitivas conquistadas e
alcancar novos ganhos monopolicos pela criacdo de ativos intangiveis: criacdo e valorizagédo
de marcas, patentes, diferenciacdo e especializagdo produtiva e qualificacdo profissional.

Essas transformagdes foram observadas na maioria dos paises — tornando emblematicos
0s modelos japonés, italiano e sueco — ainda que em cada um desses territorios existissem
peculiaridades, e objetivassem acima de tudo, elevar a eficiéncia e a competitividade. Entre as
caracteristicas comuns a cada uma dessas designacfes exaltavam-se as capacidades
produtivas do modelo, bem como os avancos realizados nas areas de produto, processo e
relacBes organizacionais. Quanto ao relacionamento com os fornecedores, observou-se a
aproximacdo geogréafica e técnica entre os agentes, como método de racionalizacdo dos riscos
e custos de transporte, além de aprendizagem e troca de informacdes tacitas, resultando,
portanto, na maior integracdo da cadeia de valor, monitorada sempre pela empresa-lider.

Contudo, essas ac¢Bes trouxeram alguns reveses, pois foram responsaveis pelo: maior
controle do mercado de trabalho, no qual se configurou em surtos de desemprego, ganhos
reais marginais nos salarios, enfraquecimento do poder sindical, re-localizacdo de plantas
produtivas e a segmentacdo de atividades e a criacdo de novas formas de organizacdo da
producdo e de processos de trabalho: como o trabalho autbnomo e as subcontratagfes de
servicos ndo ligados ao core business (outsourcings).

Deve-se, contudo, realcar que a adogdo desse conjunto de medidas racionalizadoras de
tempo, espago e recursos esteve efetivamente interligada ao contexto macroeconémico de
volatilidade das varidveis econdémicas e das baixas taxas de crescimento das economias
centrais e emergentes. Além da reestruturacdo produtiva e da flexibilidade das condicdes de
trabalho, a busca por acumulagdo de vantagens competitivas foi o objetivo central das grandes
corporagdes. Como j& mencionado, essas novas vantagens viriam ndo s6 do processo
produtivo, mas também de novas estruturas organizacionais, estratégias de mercado,
especializagcdo em determinados nichos, inovacdo de produtos e processos e diminuigdo dos

custos, os quais resultariam em novas formas de acumulagéo.



Como resultado da aplicagdo desse rol de estratégias, notou-se a transformacdo do
carater multidoméstico’ das empresas multinacionais em novas estruturas cujas cadeias
globais de valor passaram a se organizar de forma sincronizada, complementar e
regionalmente distribuidas pelo globo, cujo mote seria buscar o aproveitamento eficiente dos
recursos e vantagens competitivas oferecidas pelos paises das filiais, como: rendimentos de
escala e escopo, rebaixamento dos custos de mdo-de-obra, inovagées, rentncia fiscal e ganhos
de localizacao; tudo sob a coordenacéo das corporacdes-lideres das cadeias de valor.

Sturgeon (2002) exemplifica o caso da industria microeletronica nos Estados Unidos,
que inicialmente se apresentava como uma estrutura totalmente verticalizada e que passou a
sofrer a concorréncia direta com a industria japonesa, extremamente avancada no
desenvolvimento de chips e outros componentes. Como consequéncia, as corporagdes norte-
americanas tiveram de se readequar. Para isso, desenvolveram um sistema modular de
producdo, cujo foco ndo seria promover a desverticalizagdo e tornar a empresa menor (num
sentido erréneo para “enxuta”) e sim, criar redes tacitas de comunicagdo entre as empresas ao
longo da cadeia, mas que efetivamente reunissem sob a empresa lider — ou buyer-driven
global commodity chain, segundo Gereffi (1994) — apenas as atividades de core business, ou
seja, aquelas intensivas em capital, inovacgdes e capital humano, por exemplo. Na outra ponta
cadeia estariam as empresas turn-keys, ou integradoras. Empresas responsaveis pela
montagem e distribuicdo dos produtos e estruturadas a partir de contratos de outsourcing.
Dessa forma, as empresas norte-americanas passaram a drenar 0s recursos para as atividades
de core business e também, criaram as bases comuns para a montagem dos produtos
microeletronicos e sua distribuicdo, transferindo aos fornecedores e empresas turn-keys
determinados Onus: queda das barreiras produtivas aos potenciais entrantes (elevando,
portanto, a competicdo neste elo), necessidade de manutencao da producdo em grande escala e
geracdo de economias de escopo, transferéncia de pressdes de custo aos fornecedores de
projetos demandados sob encomenda pela empresa-lider, e ainda: racionalizagdo dos recursos,
especializacao produtiva e flexibilidade.

Com as redes de producdo modular, as empresas dominantes ndo estdo mais
protegidas da pressdo concorrencial pela grande escala de capital fixo. As
barreiras para os novos operadores foram reduzidas porque os concorrentes
podem se relacionar com 0 mesmo conjunto de fornecedores e, portanto, ter
acesso a ponta da producdo, e assim, maior escala global de producéo.
Fornecedores (turn-key), porque eles ndo estdo mais vinculados fortemente a

4 . - . . - .

Termo cunhado por Porter (1986) para explicar a forma pela qual as empresas multinacionais se organizavam nos paises no
inicio da internacionalizagdo americana durante as décadas de 50 e 60 e que tinham suas rivalidades dentro de cada espaco
nacional, sendo que sua organizacdo produtiva se dava de forma semelhante em cada um dos paises.



um anico cliente, basta aplicar mais de sua capacidade de producdo para a
empresa que ganhou participacdo de mercado, enquanto a producdo de
produtos para as empresas perdeu participacdo de mercado. Barreiras a
entrada foram reduzidas e os mercados continuam a ser mais fluidos, porque
0s ganhos de parcelas do mercado ndo estdo necessariamente associados a
grandes aumentos no tamanho das empresas. Assim, para a firma inovadora,
0s resultados foram aumentos na competitividade e estes estiveram
firmemente amarrados aos niveis de inovagdo; como: estratégia de produto,
definicdo, desenvolvimento, design e marketing. (STURGEON, 2002, p.
466).

Com isso, ao contrdrio das empresas asiaticas que apresentavam redes de
relacionamento e hierarquizadas com os fornecedores “cativos”, as redes modulares norte-
americanas apresentaram-se substancialmente mais flexiveis e desoneradas. Esse tipo de
arranjo proporcionou a industria microeletronica dos EUA sua recuperacao internacional e a
manutencao do posto de lider do mercado®, pois foi possivel alcancar, como afirmou Sturgeon
(2002), maiores niveis de flexibilidade e agilidade capazes de atender simultaneamente o
mercado sob duas frentes: tanto geograficamente, gracas a grande acessibilidade de mercados
com fatores de producdo e mercados especificos com baixos custos; quanto a obtencdo de
uma maior variedade de produtos, pois se utiliza de forma intensiva praticamente toda a
capacidade produtiva instalada.

Além das mudancas estruturais e organizacionais feitas pelos EUA, Borrus (1997)
destaca também os investimentos locais realizados por aquele pais ao desenvolvimento de
chips e softwares e principalmente, a reaplicacdo desses recursos no aprimoramento da
producdo nacional, cujos transbordamentos se verificaram na estrutura como um todo: menor
dependéncia do monopolio japonés e consolidacdo global do padrédo de producéo americano.

Esse movimento foi contrario, portanto, ao observado na industria japonesa a qual
inicialmente realizou investimentos e esforcos para a formagdo de redes relacionais e
hierarquicas entre os fornecedores (e que foram se mostrando com o decorrer do tempo como
estruturas rigidas de competicdo frente a estrutura americana), geracdo de upgrades
tecnoldgicos e capacitacdo da mao-de-obra no pais, mas que na seqiiéncia transmitiu grande

parte dessas vantagens competitivas a outras regides da Asia, com o intuito de expandir seu

5 “As empresas de eletronicos dos EUA agora inserindo alguns dos elementos da produgdo enxuta - ou seja, uma estrutura
industrial altamente desverticalizada - para um sistema proprio de producdo, criando um sistema novo, altamente adaptavel e
que permite repartir os riscos, reduzir os custos de fatores, conservar o ativo fixo e capital humano, e acumular grandes
economias externas de escala. Na industria eletronica, pelo menos, é claro que o modelo de rede modular de produgao
colocou uma grande pressdo sobre as redes concorrentes provenientes de Europa e Japdo. Recentes entrevistas realizadas com
gerentes seniores em varias das maiores empresas de sistemas eletrénicos no Japéo, revelou uma grande preocupagdo com ‘o
modelo americano’, e parece que um periodo de questionamento e experimentagdo estd bem encaminhado”. (Sturgeon, 2002,
p. 490)



raio de influéncia sobre o territorio, o que resultou na transferéncia do crescimento de seu
territorio para outros paises, como: Cingapura, Coréia e China.

Dessa forma, esse novo processo de organizacdo de producéo, pautado na consolidacédo
da empresa organizada sob a forma de rede, cujos fluxos de informacdo se transmitiam mais
rapidamente e com menor grau de dependéncia entre a empresa-lider e os fornecedores,
trouxe aos EUA a lideranga em importantes setores, como o microeletronico e também o
automobilistico, notadamente nas atividades de maior valor agregado e conteudo tecnoldgico.
Ademais, observou-se o surgimento de externalidades positivas: novos transbordamentos a
economia nacional (em razéo do aperfeicoamento das curvas de aprendizagem), utilizacdo de
inovacdes e outras tecnologias em outros setores produtivos e ainda, consolidacéo de técnicas
organizacionais que permitiram maior flexibilidade e controle dos elos da cadeia produtiva®.

Em virtude desses acontecimentos é que se constatou nos EUA, e em outras partes do
mundo, o crescimento vigoroso do setor de servicos, cuja demanda advém de atividades que
suprem os setores ligados a producdo de conhecimento e novas tecnologias, portanto,
intensivas em capital e mao-de-obra qualificada, quanto de um conjunto de atividades

terceirizadas, com altos niveis de precarizacdo e de baixa qualificacdo da mao-de-obra.

2. A financeirizagdo como pano de fundo

Pari passu as alteracGes técnicas e organizacionais da producdo, deve-se mencionar o
surgimento e a consolidacdo do processo de financeirizacdo da riqueza ao longo das décadas
de 1970 e 1980, cujos raios de acdo expandiram-se de forma significa ap6s a ascensao
internacional do neoliberalismo e da globalizacdo ao longo da década de noventa. Com intuito
de acompanhar o processo de criagdo de novas vantagens competitivas e geracdo de rendas
advindas da posse e diversificacdo de ativos intangiveis, as grandes corporagdes foram se
tornando estrategicamente liquidas e consolidaram, portanto, 0 componente financeiro como

um item cada progressivamente relevante nos balancos empresariais, notadamente por compor

6 As formas de controle da cadeia produtiva remetem a essa estrutura modular e podem ser melhor analisadas em Linden,
Kraemer & Dedrick (2007), no qual analisa as etapas da cadeia produtiva do IPod e qual empresa concentra a maior parte do
valor gerado. Os autores concluem que, apesar das demais empresas do setor microeletronico apresentarem cadeias
produtivas do tipo modular e concentrarem fatias significativas do mercado, o valor final obtido por produto ainda é mais
baixo do que o da empresa Apple pois necessitam dividir as margens de lucro com as empresas Intel e Microsoft, detentoras
de tecnologias. Ao contrario das demais, essa empresa controla as componentes-chave do processo produtivo e por isso,
margem do lucro maior, permitindo-a ser proprietaria do padrdo. Na verdade, essa é uma estratégia corporativa que teve
resultados positivos, porém, certamente continha maiores riscos iniciais durante sua implantagéo.
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a formagdo o preco das agBes e tambeém, influenciar na rentabilidade dos fluxos de
investimentos futuros, ou seja, em seus ativos intangiveis.

Assim, o mercado financeiro, conhecido até Bretton Woods pela paciéncia no retorno
dos ativos e do longo prazo dos investimentos, esta nova fase tem, notadamente entre as
décadas de setenta e oitenta, um ambiente propicio a valorizagdo, notadamente pela
liberalizacdo financeira e desregulamentacdo dos fluxos de capital. As taxas de juros,
responsaveis pela remuneracdo dos capitais, tornaram-se instrumentos imprescindiveis ao
“valor que se valoriza”. O retorno deixou de vir somente da decisdo de investimento do
capitalista para se originar da préopria posse dos ativos e das expectativas futuras dos demais
agentes. Além disso, a crise econdémica do periodo e a posterior elevacdo das taxas de juros
obrigaram as corpora¢fes a buscar auto-financiamentos e gerar seus proprios fluxos de caixa,
levando-as a gastar esses recursos para pagar os demais agentes, tornando, portanto, as
decisdes de investimentos mais rigidas, o que achatou suas margens de lucro, parcelas de
mercado e horizontes do planejamento estratégico. Crotty (2002)

Por conseguinte, as combinacGes de transformacbes técnicas e gerenciais e 0s
horizontes de planejamento curto-prazistas resultaram para a maioria das empresas nao-
financeiras a contracdo de dividas, taxas menores de acumulacdo e formacgdo de novos
arranjos estratégicos entre seus fornecedores e também, para o conjunto de seus trabalhadores.
Além disso, a esta altura, a maioria das corporacGes apresentava-se altamente especializada e
continha proporcdes de significativas de ativos imobilizados, o que em periodos de
volatilidade, incerteza e queda no ritmo da demanda levaria a ampliacdo de capacidade
ociosa, do risco e das barreiras a entrada e saida, o que afetariam, por conseguinte, os lucros e
a rentabilidade das acBes. Nesse cenario, apenas algumas empresas sobreviveram, 0s quais
foram praticamente coagidas a realizar determinados investimentos no mercado para manter
suas posicdes, como por exemplo: adequacdo a oferta de capacidade a demanda deprimida
pela crise e diminuicdo do volume de investimentos em capital fixo.

Foi sob este cenario que germinaram internacionalmente as bases do neoliberalismo na
década de noventa, e cujos reflexos se verificaram na expansdo da desregulamentacdo e
desintermediacdo financeiras, mobilidade dos fluxos de capital “Norte-Norte”, agilidade da

informacao e acirramento da competi¢éo internacional. Para Tavares & Belluzzo (2002):

As mudangas nas condicBes internacionais ocorridas no Gltimo quarto do
século XX dizem respeito a trés movimentos centrais e interdependentes: a
liberalizacdo financeira e cambial; a mudanca nos padrdes de concorréncia; a
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alteracdo das regras institucionais do comércio e do investimento — todos
eles conducentes a instabilidade financeira e ao aumento da desigualdade
econdmica e social. (TAVARES; BELLUZZO, 2002, p. 151).

E ainda, conforme Chesnais (1996):

A capacidade intrinseca do capital monetario de delinear um movimento de
valorizac¢do ‘autdbnomo’, com caracteristicas muito especificas, foi alcangada
pela globalizagdo financeira a um grau sem precedentes na historia do
capitalismo. As instituicdes financeiras, bem como os ‘mercados
financeiros’ (...) erguem-se hoje com forga independente todo-poderosa
perante os Estados (...), perante as empresas de menores dimensdes e perante
as classes e grupos sociais despossuidos, que arcam o peso das ‘exigéncias
dos mercados’ (financeiros). (CHESNAIS, 1996, p. 239)

Ademais, intensificaram-se o0s fluxos de capitais estrangeiros aos paises
subdesenvolvidos, inclusive ao Brasil, sob a forma de capitais especulativos e IDE, na maioria
destinados as Fusfes e Aquisi¢ches — F&A. [nesse] “espaco forma-se a base da expansdo dos
grandes grupos, de seus investimentos cruzados intra-triddicos e da concentracdo
internacional resultante das aquisicdes e fusdes que efetuam para esse fim” (Chesnais, 1996,
p. 36)". E ainda, as mudancas tecnolégicas nas formas de concorréncia, na organizacdo e na
estratégia da grande empresa e, por fim, na operacdo dos mercados financeiros, ocorridos nas
duas ultimas décadas, parecem justificar a visdo oposta, a que celebra a supremacia dos
mecanismos econdémicos — a légica do mercado — sobre as véas tentativas de disciplinar as

forcas simultaneamente criadoras e destrutivas do capitalismo. (BELLUZZO, 1995, p. 18).

O predominio e a capacidade de controle da grande empresa sobre os
mercados encontram ambiente favoravel no desenvolvimento da grande
financa. Os mercados de capitais sdo mais sensiveis a avaliacdo de risco, o
que determina uma maior seletividade na escolha dos papéis oferecidos a
consideracdo dos gestores de carteira. Ao mesmo tempo, O carater
globalizado dos mercados permite as empresas 0 acesso amplo aos mercados
de hedge contra as flutuacBes das taxas de cambio e variacBes nas condigdes
de crédito nos diversos paises. Contudo, observa-se que os ciclos de
prosperidade e depressdo sdo mais curtos, as taxas de investimento sdo
sensivelmente mais modestas, o desemprego estrutural se amplia e é cada

7 No caso brasileiro, outros problemas tornaram o quadro econémico-social ainda mais crénico: aumento informalidade,
flexibilizacdo das leis de trabalho, terceirizacdo, mudancas tecnolodgicas e organizacionais, elevacdo significativa das
importacBes (competi¢do com os similares nacionais) e acirramento da Guerra Fiscal.
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vez mais estreito o intervalo entre os distdrbios nos mercados financeiros e
cambiais. (BELLUZZO, 1995, p. 18).

Confirmou-se, pois, que esses fatores foram de suma importancia para o
desenvolvimento de um tipo de “capitalismo rentista”, nos quais os valores dos ativos e
rendas financeiras (em proporcao do PIB) se elevaram dramaticamente em muitos paises ao
redor do mundo (Crotty, 2002). Entretanto, 0 mesmo autor pontua que as grandes corporacoes
nédo-financeiras ndo necessariamente iriam continuar investindo no mesmo ritmo que antes.
Ao contrario do periodo da Golden Age, cujas inovagdes eram considerados fatores
necessarios a elevagédo de ganhos de escala e mercado, mas que traziam consigo efeitos como
incerteza, como: altos custos, path dependence e longos processos de maturagéo, as inovacgoes
desta fase possuiam uma nova esséncia: passaram a ser financiadas com fundos préprios ou
através do mercado de titulos, possivelmente por conta de algum fundo de investimentos,
cujos resultados permitiram a fiscalizacao direta de seus acionistas pelo crescente controle dos
fluxos de caixa da empresa, 0 que comprova, portanto, a formacao de linhas de interesse
comuns entre empresarios, acionistas e agentes do mercado financeiro.

Deve-se constatar, no entanto, que entre as décadas de 1980 e 1990 foram marcadas por
restricdes de liquidez e baixas taxas de crescimento. Notadamente nos anos 1990, foram
marcantes os efeitos da desregulamentacdo financeira e liberalizacdo dos fluxos de capital,
cujos diferenciais de juros entre os paises incitaram a migracdo em massa desses recursos em
direcdo aos paises emergentes, sob a forma de investimentos em IDE e portfélio. Conforme
Crotty (2002), isso repercutiu na criacdo de processos de supervalorizacdo dos ativos e
também, maior volatilidade e instabilidade macroeconémica, diminuindo, por sua vez, o ciclo
de crises no periodo. Neste ambiente de incerteza e risco elevado muitas empresas
sucumbiram por problemas de descasamento de prazos e moedas, impondo-se restricoes de
gastos tanto ao nivel das instituicbes quanto do governo, popularizando-se por fim, numa
nova onda de controle da politica fiscal — com destaque ao Fundo Monetario Internacional e
Banco Mundial neste periodo® — e que desestimularam o crescimento econémico sustentado,
especialmente entre os paises emergentes.

Ademais, essa nova forma de organizagdo passou também a gerir mais ativamente seus

ativos. Enquanto que até os anos cinqlienta e sessenta a estratégia comum de acdo era a

8«0 FMI eo Banco Mundial aceleraram o processo de liberalizacio nos paises, obrigando-os a cortar alocacdes de crédito e a
realizacdo de politicas industriais mesmo que o caso da Coréia tenha sido um enorme sucesso no passado. Essa reestruturacdo
tende a retardar o crescimento global, pois corroi os alicerces institucionais necessarias para o crescimento nos paises em
desenvolvimento”. (CROTTY, 2002, p. 215)
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compra de empresas de setores “sinérgicos”, de modo a consolidar os processos de
conglomeragéo, nessa nova etapa 0s gestores das empresas passaram a avaliar os retornos
desses processos de F&A. Caso os resultados ndo fossem satisfatorios, esses investimentos
ativos seriam comercializados no mercado secundario (por meio de compras hostis ou nao) ou
ainda, teriam suas a¢Bes recompradas com empréstimos de terceiros, visando-se sempre a
capitalizacdo corporativa, a inflagdo nos precos das acOes e a elevacdo dos dividendos dos
acionistas, acirrando a concorréncia do mercado.

Destarte, ao se optar pela valorizacdo imediata do lucro dos acionistas (ao invés de
retornos de no longo prazo) tem-se como resultados a valorizagdo direta dos pregos das agdes
e também das expectativas do mercado. Em contrapartida, em razdo da maior utilizacdo dos
fluxos de caixa para esses fins, compromete-se a capacidade de financiamento préprio das
corporacdes, obrigando-as a tomar empréstimos ou se alavancar no mercado financeiro. Isto
pode levar ao aumento da incerteza entre os agentes detentores de informagfes e o
comprometimento para a realizagdo de novos investimentos. Contudo, caso ocorram crises
internacionais e essas empresas nao consigam arcar com suas obrigacGes, ou ainda,
tornassem-se menos competitivas, novos processos de conglomeracfes podem bater a porta:
F&A, compras forgadas e investimentos ‘“coercitivos”, ou seja, endividamento com
significativa participacao de capital de terceiros.

Constatou-se, pois, que 0 processo de F&A tornou-se um proprio negdcio em si, nas
quais os ganhos de mercado no mercado internacional seriam provenientes do diferencial de
juros e processos de arbitragem. Esse tipo de operacao refletiria mais uma vez a alteracao
dréastica da l6gica de acumulacdo e governanca empresarial, em que os fatores de mudanca se
observariam na variacdo dos precos dos ativos — dada a menor temporalidade e as maiores
expectativas de retorno — para uma organizacdo mais liquida (e, portanto, com rapida
amortizacdo do capital fixo), desalavancada e segmentada, no qual o capital financeiro
tornou-se 0 maior acionario.

A partir dessa observacédo, Crotty (2002) e Lazonick & O’Sullivan (2000), discutem a
também a consolidacdo do valor do acionista como missdo das grandes empresas nao-
financeiras, o papel decisivo dos investidores institucionais no comportamento de ascenséo
dos precos das acOes, a reducdo do intervalo temporal de planejamento, no qual busca-se
valorizar a posi¢do e ainda, o0 comportamento racional do acionista. Verifica-se que: “Em
muitas das maiores corporacdes da Ameérica, a dispersdo de armazenagem e 0 conseqliente
enfraquecimento dos acionistas deixou executivos profissionais firmemente no controle, no

inicio dos anos 1980. Até o final de 1990, no entanto, 0 movimento de aquisi¢do hostil,
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seguido pelo movimento pelo maior valor para o acionista, imp6s de forma segura as
geréncias o horizonte de curto prazo dos investidores institucionais”. (CROTTY, 2002, p.
220)

Entretanto, para Jensen (1998), a maximizacdo do compromisso de rentabilidade com os
shareholders estimularia o surgimento de gestores de carreira preocupados em tornar as
corporagfes mais liquidas, eficientes e desalavancadas. 1sso seria positivo, uma vez que as
empresas teriam melhores desempenhos no mercado financeiro e também, incorreriam em
menores custos de agéncia devido a fiscalizacdo dos acionistas (fator de pressao) e sua
estrutura de governanca. Ademais, os investidores poderiam se tornar acionistas (e credores)
comprando as a¢des podendo tornar-se os proprios gestores, inclusive.

Entretanto, essas medidas ndo estariam necessariamente aderentes as reais necessidades
de investimento para a manutencdo da competitividade das corporacdes, além do que,
poderiam refletir ambicBGes pessoais dos gestores (ganhos em participacdes acionarias ou
recebimento de bonus). Segundo Crotty (2002), a endogeneizacdo do shareholding value
movement® surgiu como uma ferramenta ainda mais poderosa do que as politicas de aquisicdo
forcadas e foi aos poucos substituindo o padrdo chandleriano de “retencgdo de lucros para se
reinvestir” (notadamente no setor produtivo) pelo padrao downsize and distribute (diminuir e
distribuir), tornando-se o padrdo dominante de governanca corporativa ao longo das décadas
de 1980 e 1990.

Sob o novo regime, os principais diretores das grandes corporacdes realizaram esforgos
para a promoc¢do do downsizing, notadamente pelo corte e terceirizacdo de mao-de-obra, na
tentativa de elevar o retorno e a eficiéncia. Em prol desses objetivos, as empresas foram se
desverticalizando e se segmentando, de modo a se tornarem mais liquidas (desalavancagem
operacional) e alinhadas ao cenario econémico da época (crise internacional, intensificacdo da

concorréncia e reducao do tempo de retorno dos investimentos). Deste modo:

(...) a super-extensdo dos empreendimentos corporativos em muitas
diferentes linhas de negdcios ajudou a promover a segmentacdo estratégica
dos gestores no topo de suas organizac@es. Ao mesmo tempo, as capacidades

® “Na economia dos paises anglo-saxdes (Estados Unidos e Gra-Bretanha), o foco exclusivo das empresas sobre o valor do
acionista € um fendmeno relativamente recente, tendo se tornado proeminente na década de 1980 como parte integrante das
revolugdes de Reagan e Thatcher. A longa década do boom de crescimento no mercado de a¢des dos EUA e o mais recente
crescimento na economia americana tém impressionado 0s executivos europeus e japoneses de empresas com “potencial de
valor para 0 acionista” como um principio de governanga corporativa, enquanto isso, investidores institucionais americanos,
banqueiros de investimentos e consultores de gestdo tém incessantemente promovido as virtudes da abordagem na Europa e
no Japdo”.(LAZONICK & O’SULLIVAN, 2000, p. 14).
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inovativas dos concorrentes internacionais sustentaram os empregos desses
empresarios, caso contrario, a capacidade produtiva de muitos deles (se ndo
da maioria) poderia ser radicalmente transformado. Sob estas condi¢des, 0s
gerentes corporativos dos EUA enfrentaram uma encruzilhada: eles
poderiam encontrar novas maneiras de gerar ganhos de produtividade (com
base no reter e reinvestir) ou poderiam trazer maior rentabilidade ao novo
ambiente competitivo, através da reducdo do tamanho das empresas.
(LAZONICK & O’SULLIVAN, 2000, p. 26).

Com o intuito de se comprovar a transformagdo nos padrdes de acumulacdo das
corporacdes no periodo, 0 autor argumenta que as empresas norte-americanas se reestruturam
e se tornaram efetivamente mais eficientes, bem como refletiram resultados quanto a
rentabilidade e valorizacdo dos ativos. Isso pode ser até mesmo comprovado pelo crescimento
sustentado de novos empreendimentos que passaram a compor o Vale do Silicio,
extremamente competitivos e intensivos em capital e tecnologia da informacdo. Ademais,
como resultado do florescimento desse setor, houve também a realocacdo de recursos e mao-
de-obra especializada em empresas do tipo start up e que se aproveitavam do boom de
crescimento das empresas ageis, flexiveis e inovadoras da época e também das possibilidades
de se expandir para demais mercados, localizados na Europa e Japao.

No entanto, a expansdo da desregulamentacdo financeira nos anos noventa também se
possibilitou a ampliacdo das operacBes do mercado de opcdes, nos quais 0s precos destas
relacionavam-se intrinsecamente aos balancos das empresas e as andlises de risco das
consultorias de mercado. Dados os vultosos fluxos de capital, instaurou-se um cenario
propicio a realizacdo de manipulacdo ilegal de informacdes (de modo a se maquiar oS
resultados corporativos, como exemplo o caso da empresas Enron e Ponto.com), elevacgdo da
concessdo de bdnus aos gestores empresariais e também, a criacdo de bolhas especulativas
pela valorizacdo do capital ficticio. Isto tornaria, segundo Crotty (2002), o mercado
financeiro, em maneira especial o0 americano, num complexo impenetravel e sofisticado, uma
estrutura inerentemente ndo-clara e dificilmente regulada pelo governo, havendo, pois, a
necessidade em se aperfeicoar os mecanismos de controle da transparéncia, estabilidade e
eficiéncia, e ainda: de promogdo do crescimento e combate ao desemprego, pobreza e
desigualdade.

Para Crotty (2002), portanto, a financeirizacdo e a endogeneizagdo da valorizagdo do
papel do acionista nas estratégias das empresas trouxe impactos significativos ao conjunto da
sociedade, se visualizado notadamente na piora da distribuicdo de riqueza e entre estratos de
renda, avango da pobreza e precarizacao das condicOes de trabalho, nos quais os diferenciais

de renda tornaram inacessiveis a grande parte da populacdo servicos basicos de qualidade,
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como: saude, habitacdo e educacdo. A baixa disponibilidade desses servi¢os ao conjunto da
populagéo transferiu, portanto, o dnus dos custos a essas populagdes, o que impediu, por sua
vez, 0 préprio desenvolvimento profissional desses trabalhadores e a ocupacao de vagas de
maior qualificacao.

Logo, constata-se que o desenvolvimento do processo de financeirizacdo se espalhou de
forma efetiva sobre a ldgica produtivista das corpora¢des ao longo dos anos 1990, impondo-se
numa dindmica prépria em que ha a predominancia do tripé “moeda-crédito-patriménio” e

que remete aos seguintes pontos:

1) a mudanca de natureza do sistema monetario-financeiro com o declinio da
moeda e dos depo6sitos bancarios enquanto substrato dos financiamentos,
substituidos pelos ativos que geram juros; 2) a securitizacao que interconecta
os mercados crediticio e de capitais; 3) a tendéncia a formacdo de
“conglomerados de servigos financeiros”; 4) a intensificagdo da concorréncia
financeira; 5) a ampliacdo das funcBes financeiras no interior das
corporacdes produtivas; 6) a transnacionalizacdo de bancos e empresas; 7) a
variabilidade interdependente de taxas de juros e de cambio; 8) o déficit
publico financeiro e endogeneizado; 9) o banco central market oriented; 10)
a permanéncia do délar como moeda estratégica mundial. (BRAGA,1997,
p.211)

A consolidacdo da valorizacdo da riqueza ficticia engendrou a formacgdo de uma classe
patrimonialista, praticamente descolada da o6rbita de valorizacdo produtivista de outrora, na
qual passou-se a assistir a institucionalizacdo do rentismo como uma das formas usuais de se
obter a valorizacdo do capital — o capital ficticio — e que simultaneamente relegou o papel das
forcas industrializantes e da remuneracdo do trabalho ao segundo plano. Esse fendmeno,
inclusive, segundo Braga (1997), p&de ser observado em todas as esferas: empresas, mercado
de trabalho, mercado de capitais e também, nas proprias financas do Estado e que, ao longo da
consolidacdo do periodo neoliberal da década de 1990, ganhou félego. Assim, a antiga forma
do capital a juros, descrita por Marx, foi substituida por uma tendéncia na qual a existéncia
funcional do dinheiro superou sua existéncia material e que, portanto, a simples posse de
ativos passou a assegurar aos acionistas ndo apenas rendimentos de juros, mas também, de

quase-rendas, em que:

Vivemos num mundo fiat money, ndo apenas no sentido do dinheiro
fiduciarios ser emitido pelo Estado, sem lastro no dinheiro-mercadoria — o
ouro — mas, também, no sentido de que surgiram inimeros ativos financeiros
que, além de tenderem juros funcionaram como quase-moeda. Estamos,
portanto, num universo de dinheiros que combinam liquidez. N&o se trata de



17

reter a moeda, o dinheiro, para dela abrir mdo quando a taxa de juros atender
ao calculo expectacional. Pode-se estar quase-liquido desfrutando ja dos
juros correntes. Os ativos geradores de juros, funcionando como quase-
moeda, permitem gerir e realizar a riqueza financeira numa velocidade e
amplitude antes inexistentes. (BRAGA, 1997, p.223-224).

Deste modo, de acordo com Braga (1997), a substituicdo da légica produtivista pela
financeira como padrdo de riqueza ndo foi um processo pioneiro. Tratou-se de um novo
padrdo de acumulacdo que perdura ha pelo menos quarenta anos e que sé tem se expandido
entre 0s paises no mundo. Trata-se, portanto, de um “padrio sistémico de riqueza”,
historicamente determinado e sustentdvel em longos prazos, cuja definicdo, gestdo e
realizacdo da riqueza encontram-se profundamente entrelacados. Ou seja, a forma pela qual a
riqueza ficticia € concebida (fundamentada pela posse de ativos e geracdo de quase-moedas
destes) interliga-se ao sistema financeiro contemporaneo — altamente desregulamentado e
alavancado — possibilitando a geracdo de um volume financeiro vigoroso, cujo descolamento
das receitas operacionais € visivel e que simultaneamente imprime riscos de instabilidade e
volatilidade aos shareholders e demais agentes. Esses dois itens — a concep¢do e 0 mercado
gue a suporta — ndo teriam éxito caso ndo existissem o0s canais de valorizacdo (dinheiro e
ativos financeiros sobre os ativos operacionais), quer dizer, a existéncia um ambiente
corporativo eficiente e que se caracteriza pelos fatores: desalavancagem operacional,
aplicacdo de operagOes de outsourcing e downsizing, concentragdo nas atividades de core
business e também, novas divisGes regionais do trabalho, cabendo as filiais e redes de
fornecedores a maximizacao das vantagens competitivas locais.

Por fim, Braga (1997) e Crotty (2002) atentam para o fato de que a forte intensidade dos
processos de alacanvacagem e sua interligagé@o entre os sistemas financeiros e nao-financeiros
permitiram o encurtamento dos ciclos econdmicos, e também, das bolhas especulativas no
mercado financeiro. Esses fatores tornaram os riscos de instabilidade e volatilidade iminentes,
podendo contagiar o desempenho financeiro das corporacdes (incorrendo-as em perdas
patrimoniais relevantes) e que afetariam, inclusive, seus niveis de competitividade, fontes de

financiamento e margens de lucro.

Consideracoes finais

Este artigo procurou analisar as formas pelos quais os padrdes de acumulacdo da

riqueza interferiram sobre as estratégias das empresas ndo-financeiras ao longo do seculo XX.
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Foram abordadas inicialmente a organizacdo industrial das empresas chandlerianas, bem
como suas principais premissas, seu desenvolvimento e internacionalizagcdo no periodo da
Golden Age. Entretanto, haja vista a mudanca de cenario mundial, com o surgimento de
grandes players no mercado oligopolizado — como as empresas japonesas e européias — e as
crises econémicas americana e mundial a partir da década de 1960 e 1970, as estratégias e
premissas para a acumulacéo se alteraram, transformando também os métodos de acumulagéo
e controle dos mercados.

As empresas-lideres tornaram-se mais flexiveis, concentradas em atividades cruciais ao
desenvolvimento dos produtos, realizaram alteragcdes nas formas de contratacdo de méo-de-
obra — terceirizacOes, por exemplo — e colocaram como alvo a busca pela liquidez de seus
ativos. Esses efeitos, no entanto, estiveram em harmonia com o desenvolvimento de novas
forcas macroeconémicas, calcadas na expansdo do mercado financeiro, na diversificacdo de
ativos financeiros e nos processos de desregulamentagcdo das instituicdes financeiras. Os
fluxos de investimentos e de capitais especulativos passaram a circular mais livremente pelo
globo, aumentando o leque das formas de financiamento e principalmente, de valorizacdo. A
permuta da alavancagem operacional pela financeira trouxe aos agentes financeiros a
possibilidade de geracdo de rendas ndo-operacionais pela posse de ativos e a geracdo de
quase-rendas, ou seja, por meio da rentabilidade de suas acdes e que, por sua vez, também
influenciaram as expectativas futuras dos agentes. Dessa forma, o horizonte temporal para o
retorno dos investimentos encurtou-se rapidamente, tendo a drbita produtivista que responder,
portanto, as forcas rentistas e patrimonialistas do mercado financeiro.

Desse modo, ao buscar uma abordagem interligada acerca das principais mudancas
tedrico-conceituais de valorizacdo da riqueza e também de ordem técnica, esse artigo
procurou levantar os principais pontos de discussdo e também, promover reflexGes de

interesse ao estudo das estratégias das grandes corporaces.
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