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RESUMO

O objetivo do presente artigo é apresentar a tendéncia principal no padrao de financiamento
dos investimentos em capital fixo entre 1970 e 2012 considerando as economias alema,
estadunidense e japonesa tendo em mira a comparagdao com a economia brasileira. Os dados
sugerem que, embora ndo haja convergéncia da composicdo do financiamento dos
investimentos, a tendéncia geral é de prevaléncia do autofinanciamento. O padrdo observado
para o periodo, contudo, apresenta um movimento de queda na taxa de lucros acompanhada
desse autofinanciamento, diferentemente do periodo classico do capitalismo e também do
periodo do pds-guerra até a década de 1970. Procura-se dissolver o aparente paradoxo entre
financeirizagdo como financiamento externo e manuten¢do do autofinanciamento mesmo
num contexto de queda da taxa média de lucro. Sugere-se que a estrutura de capital,
composta de ampliacdo dos ativos financeiros e manuten¢do do autofinanciamento, surge
como resposta do capital a queda tendencial da taxa de lucro em que os ganhos financeiros de
curto prazo amortecem os efeitos sobre autofinanciamento produtivo.

Palavras-Chave: Padrao de financiamento; Capital fixo; Taxa média de lucro.
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FINANCIACION DE CAPITAL FIJO (1970-2012): DISOLUCION DE LA PARADOJA APARENTE ENTRE
FINANCIALIZACION Y AUTOFINANCIAMIENTO EN EL CONTEXTO DE BAJA TASA DE GANANCIA

RESUMEN

El proposito de este articulo es presentar la principal tendencia en el patrén de financiamiento
de las inversiones de capital fijo entre 1970 y 2012 considerando las economias alemana,
estadounidense y japonesa con el fin de compararlas con la economia brasilefia. Los datos
sugieren que, aunque no hay convergencia en la composiciéon del financiamiento de inversiones,
la tendencia general es hacia la prevalencia del autofinanciamiento. El patrén observado para el
periodo, sin embargo, muestra un movimiento a la baja en la tasa de ganancia acompafiado de
este autofinanciamiento, a diferencia del periodo clasico del capitalismo y también del periodo
de posguerra hasta la década de 1970. Buscamos disolver la aparente paradoja entre la
financializaciéon como financiacion externa y el mantenimiento de la autofinanciacion incluso en
el contexto de una caida de la tasa media de ganancia. Se sugiere que la estructura de capital,
compuesta por la expansion de los activos financieros y el mantenimiento del
autofinanciamiento, aparece como una respuesta del capital a la tendencia a la baja de la tasa de
ganancia en la que las ganancias financieras de corto plazo amortiguan los efectos sobre el
autofinanciamiento productivo.

Palabras clave: Patrén de financiamiento; Capital fijo; Tasa de media de ganancia.

FIXED CAPITAL FINANCING (1970-2012): DISSOLVING THE SUPPOSED PARADOX BETWEEN
FINANCIALIZATION AND SELF-FINANCING IN THE CONTEXT OF FALLING RATE OF PROFIT

ABSTRACT

The goal of this paper is to determine the main tendency on fixed capital financing between
1970 and 2012 for German, American and Japanese economies comparing to Brazilian one. The
data suggest that, even though there is no convergence in composition of sources of investments,
the general tendency is the prevailing of self-financing. Nevertheless, the pattern observed
shows a movement of fall in rate of profit as well as a steady self-financing, which differentiates
this period from that of classic capitalism and that of post-war until 1970 decade. It seeks to
dissolve the supposed paradox between financialization as external financing and maintenance
of self-financing even in a context of falling rate of profit. One suggests that such structure of
capital, composed by a growing finance asset and a steady self-financing, is a response of capital
to the falling rate of profit in which short run finance gains damping the effects on productive
self-financing.

Keywords: Financing pattern; Fixed capital; Average rate of profit rate.
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1. INTRODUGAO

O objetivo do presente artigo é expor a tendéncia principal no padrao de financiamento
dos investimentos em capital fixo, a partir dos anos de 1970, nas trés principais economias de
entdo (Alemanha, EUA e Japao) para comparacdao com a economia brasileira. Tomando esta
ultima como a maior entre os paises latino-americanos, sua consideracdo reflete certas

condic¢Oes significativas para toda a regiao.

De partida, entende-se por padrao de financiamento as repeticoes dos canais
predominantes para o fluxo monetario, variando como proporgdes entre “fontes financeiras”,
sendo elas externas, por meio de empréstimos bancarios e capitalizacao (publicos ou privados),
principalmente, ou internas (autofinanciamento), por meio de lucros retidos. Por seu lado, o
capital fixo registra as inversdes em meios de producao e serve de indicador do crescimento da
massa de capital investida em tecnologias, além de expressar o processo de avango das forcas
produtivas. O estudo das fontes de financiamento pode sinalizar o grau de autonomia do capital
produtivo frente ao capital monetario de fontes externas e o quanto os avangos tecnolégicos

estdo subordinados aos imperativos relacionados a essa autonomia.

Considerando o debate contemporaneo acerca da “financeirizacdo” e das tendéncias
anunciadas nas andlises econdmicas realizadas ja nos anos de 1970 (a partir de Mandel),
extraiu-se a hipotese de trabalho segundo a qual ocorreria, a partir daquela década, um processo
de ampliacdo dos financiamentos externos e, portanto, a ocorréncia de nova subordinagdo do
capital produtivo ao financeiro como registrou a primeira fase do capital monopolista (até

1945).

Para uma verificacdo dessa hipotese de trabalho, recorreu-se a pesquisas ja realizadas e a
dados secundarios discriminados na sec¢do sobre metodologia, considerando trés fatores
fundamentais e relacionados: 1) a taxa média de lucro do capital; 2) a formacgdo de capital fixo e
3) a delimitagdo dos fluxos financeiros destinados a investimentos produtivos, distinguindo a
fonte externa da interna. Como sera considerado adiante, a taxa média de lucro afeta a formagao

de capital fixo cujo aumento, por sua vez, pressiona tendencialmente para baixo a primeira,
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produzindo efeitos gerais sobre os modos de financiamento da formagdo de capital, de modo
que menores taxas médias de lucro poderiam implicar em menor autofinanciamento dos
investimentos produtivos. Entretanto, como sera visto a partir dos resultados, ha circunstancias
histéricas importantes que enfraquecem tanto a suposicdo de uma diminuicio do
autofinanciamento quanto a de uma nova predominancia financeira sobre os investimentos
produtivos. Constitui-se um aparente paradoxo, historicamente circunscrito, entre o aumento
significativo do patrimonio financeiro das corporacdes do setor nao financeiro e o
autofinanciamento do investimento produtivo em contexto de queda da taxa de lucro. Tratar-se-

4 de dissolvé-lo.

Como também ficard a mostra, as analises dos dados referentes aos trés fatores acima
tém fundamento na critica da economia politica como alternativa as abordagens predominantes
que enfatizam a racionalidade dos agentes econdmicos, em contexto de competicdo e assimetria
de informacado, frente a opg¢des preferenciais que, em ultima instancia, explicariam, ao nivel da
firma, a escolha por fontes internas ou externas por critério subjetivo de risco. Abordagens
diferentes no interior da economia das organiza¢des? como teoria da agéncia, custos de
transacado, flow of funds, Trade-off Theory, Pecking Order Theory etc., compartilham desses
elementos mais ou menos em comum quando o assunto é a estrutura de capital, a exemplo das
pesquisas sobre financiamento nos principais paises da América Latina (BASTOS; NAKAMURA,
2009; CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013). Particularmente a Pecking Order Theory admite,
segundo Myers (1984), seu classico propositor, a existéncia de uma hierarquia entre as opg¢oes
de financiamento da operacao das empresas, de acordo com a qual o autofinanciamento é a
primeira opc¢do, seguida pelos titulos de divida e, por fim, acdes (nos dois ultimos casos, quando

os fluxos de caixa sdo menores que o esperado). Tal hierarquiza¢ao se da porque existiria um

4 A economia das organizacgdes consiste em um agregado de correntes com aproximacdes e diferencas.
Entre as mais recorrentes, estdo a teoria dos custos de transacdo, teoria da agéncia e teoria da gestdo
estratégica, conforme sublinharam Barney e Hesterly (2006). Os autores também consideraram por
aproximacgdo de interesse, correntes como o institucionalismo e a teoria da dependéncia de recursos.
O institucionalismo também convidaria a atencdo para a sociologia econdémica e a teoria da
dependéncia de recursos teve originalmente abertura para a analise marxista das organizacoes. Esse
ensejo possibilitou a identificacio de uma economia politica das organizacdes e sua critica (TURK,
1999), critica esta a qual se filia a analise marxista das organizag¢des. O proprio desenvolvimento da
analise dessas correntes cabe a uma pesquisa dedicada.
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aspecto de assimetria de informacdo, ou seja, os gestores da empresa possuem mais informacdes
que os investidores externos e optam pela modalidade menos arriscada. Na abordagem
alternativa apresentada adiante, entretanto, o enfoque recai sobre o movimento objetivo dos
canais de financiamento no agregado e que refletem condi¢des que contingencialmente podem
contrariar a vontade daqueles agentes, como a propria variacdo das taxas médias de lucro que
termina por moldar a estrutura de capital do setor ndo financeiro a despeito dos interesses
envolvidos. Nessa direcdo, altera-se o nivel de andlise e, a0 mesmo tempo, desloca-se a atenc¢io

para a dindmica objetiva a qual os gestores particulares ndo controlam.

Além de permitir, portanto, uma avaliacdo no agregado histérico da variacdo daquele

padrdo de investimento, a discussdo suscita aspecto contributivo em pelo menos duas direc¢oes.

Na primeira, e também em referéncia as abordagens dominantes na economia das
organizagoes, o presente artigo é um esfor¢o de aproximacao entre a critica da economia politica
e a administracdo (e nela, os estudos organizacionais), particularmente com respeito a
interesses cientificos presentes na administracdo politica (SANTOS et al,, 2017) e nos estudos
marxistas das organizacées (FARIA, 2014; PACO CUNHA; FERRAZ, 2015; FERRAZ; FERRAZ,
2018), constituindo uma contribuicdo no terreno de uma critica da economia politica das
organizagdes. Tanto no Brasil (FLORES; MISOCZKY, 2015; JUSTEN et al,, 2017; JORGE, ALMEIDA,
CASTRO, 2018; FERRAZ, CHAVES, FERRAZ, 2018; PACO CUNHA, 2018; GUEDES; PACO CUNHA,
2018; CAMARA; MISOCZKY, 2019; JORGE, 2020) quanto no exterior (MARENS, 2009; VIDAL,
ADLER; DELBRIDGE, 2015; VIDAL, 2019), é marcante o interesse pela critica da economia
politica como alternativa de fundamentacao para o estudo das organizacdes em conexao com a
dinamica econdmica que aciona aspectos sociais, politicos e ambientais. Nao se trata, portanto,
de uma reducdo das organiza¢des a economia, mas uma apreensdao do movimento imanente do
sistema econdmico no qual as organiza¢des (sobretudo a grande empresa, o Estado e
associagoes de interesse) nao sdo apenas constituidas, mas em que seus gestores econémicos e
politicos também dao respostas com eficicia variada e que afetam, por sua vez, a propria
dindmica do sistema (PACO CUNHA; JORGE, 2018). Sem a fundamentagao na critica da economia
politica, essa propria dindmica nao é revelada e, igualmente, as organiza¢des surgem

mistificadas, sem explicacao essencial de sua existéncia e transformacao (MARENS, 2009).
20



L]
L
L
a8 s
- .I.I -
e, Leandro Guedes e Elcemir Paco Cunha
.l.l:l' Financiamento do Capital Fixo (1970-2012): Dissolvendo o paradoxo aparente entre Financeirizagdo
-
L

Revista Brasileira de e Autofinanciamento em Contexto de Queda da Taxa de Lucro
Estudos Organizacionais

Em uma segunda linha contributiva, coloca-se em primeiro plano e comparativamente a
economia brasileira de acumulagao dependente (FRANK, 1978) e de subordinagao tecnoldgica
(ALBUQUERQUE, 1990). E preciso dizer, no entanto, que o reconhecimento da subordinacio
econdmica ndo é exclusividade de uma Teoria Marxista da Dependéncia. Isto posto, assume-se
as existentes reciprocidades entre as economias que formam o capitalismo global, em uma
dinamica de desenvolvimento desigual e combinado, constituem um sistema hierarquizado que
tende a congelar e intensificar as “diferencgas internacionais na composi¢ao organica de capital”
(MANDEL, 1982, p.57), conforme retomado adiante. Considerando, pois, o carater subordinado,
resta saber como isto se reflete no padrao de financiamento do setor corporativo nao financeiro

no Brasil, demarcando assim sua particularidade.

Com efeito, o restante do artigo estd dividido em cinco partes além da presente
introdugdo. Na parte imediata, consideram-se os aspectos metodoldgicos da pesquisa. Adiante,
recupera-se a discussdo sobre o padrdo financiamento do capital fixo, procurando delimitar a
relacdo entre as mudangas historicas nas duas primeiras fases do capitalismo monopolista e as
tendéncias da taxa média de lucro como elemento fundamental explicativo (embora nao unico).
Na terceira parte, apresentam-se os resultados da pesquisa que atualizam aproximadamente e
de modo comparado as tendéncias que se marcaram de 1970 em diante. Na quarta parte,
procura-se abordar de modo explicativo as condi¢des que contradizem a hipdtese de trabalho

inicial. Por fim, seguem-se as consideragdes finais do artigo.
2. ASPECTOS METODOLOGICOS

Alguns aspectos de ordem metodologica sao relevantes e precisam ser explicitados. O
primeiro deles diz respeito aos fundamentos onto-epistémicos ligeiramente anunciados
antes, na introducdo. A tradicao teodrico-metodolégica a que o presente trabalho se vincula
recorre a analise econdmica a partir de dados como médio para se alcangar os nexos mais
fundamentais da realidade a qual funciona independentemente da consciéncia do
pesquisador. Ao lancar-se sobre a realidade, o pesquisador opera cognitivamente e em
termos praticos inumeras idas e vindas de aproximag¢do do objeto de pesquisa, procurando

especificar seus elementos constitutivos e sua transformagdo. Aqui sustenta-se que dialética é
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o movimento da propria realidade que o pensamento procura reproduzir, explicitando suas
grandes tendéncias (CHASIN, 2009; FARIA, 2015; PACO CUNHA, 2015; FERRAZ; CHAVES;
FERRAZ, 2018).

Fundado na critica da economia politica inaugurada por Marx (2013), o materialismo
aqui desenvolvido orienta a andlise para as linhas de continuidade e descontinuidade
histéricas de tendéncias do sistema econdmico. Investigar a manutencdo ou mudanc¢a dos
padrdes de investimento é, nesse sentido, reflexo do impeto analitico que se debruca sobre os
dados da realidade histérica em perspectiva longitudinal necessaria a captura das mudancas,
quando ocorrem. A delimitacdo da mudang¢a dos investimentos em capital fixo tem uma
conotacdo também importante. A massa de capital fixo permite apreender o grau de
desenvolvimento das forgcas produtivas e, portanto, capturar também o processo de
exploracdo econdémica do trabalho que forma sua base no atual sistema econdmico. Esse
ultimo elemento raramente é revelado pelas andlises tradicionais que deitam olhos aos

processos mais superficiais, como a oscilacao dos precos das condi¢des de producao.

A andlise econdémica aqui sugerida, nessa direc¢do, resulta do propoésito de se avaliar as
tendéncias histéricas ndo inteiramente discutidas pela literatura para o periodo apds 1970 ou
nido explicitadas por agéncias internacionais. E assim que mudancas nas fontes dos
investimentos em capital fixo ajudam a colocar em primeiro plano grandes tendéncias
historicas do sistema econdmico. Trata-se de analise com dados ja disponiveis, promovendo
certo escrutinio, quando for o caso, procurando avangar as analises existentes e que dao conta

de certo comportamento dessa relacao entre investimentos e capital fixo até a referida

década.

Ainda é necessario considerar o carater comparativo do estudo por envolver paises
diferentes (Alemanha, Brasil, Estados Unidos e Japado). Tendo longa tradicdo também na
administracao (cf. ETZIONI, 1974, a escola estruturalista da administracdo e a andlise
comparativa que a caracteriza) - sobretudo com respeito as organizagdes -, os estudos
comparados permitem apreciar as igualdades e desigualdades entre paises, no caso, com

respeito as tendéncias histdricas delimitadas. Nao seria muito for¢ado considerar essa
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tradicdo comparativa extraida da area da administracdo para considerar que as proprias
economias nacionais possuem, por assim dizer, uma organiza¢do, tornando valido um
processo comparativo. E um recurso importante que, dada a relacdo comparada, permite dar
mais sentido as tendéncias internas de cada padrao nacional identificado. Isso ressoa com a

tradicdo, ja de longa data, dos estudos comparados de economia politica (PONTUSSON, 2007)

O presente trabalho, portanto, pode ser especificado como um estudo descritivo e
explicativo que operou sobre grandes tendéncias do sistema econOmico, procurando
identificar e apresentar tais tendéncias e suas alteracdes com vistas a especificar resultados
histéricos e apontar as razdes operantes a eles. Trata-se de apreender o movimento da
propria realidade e colocar em evidéncia os condicionantes principais. O impulso é, ainda que
em medida muitissimo menor, contribuir para “desvelar a lei econdmica do movimento da

sociedade moderna” (MARX, 2013, p.79).

H34, no entanto, pelo menos uma limitacao aguda. Uma vez que os dados historicos sdo
bastante dificeis de se obter, ndo foi possivel aplicar técnicas de andlise procurando
estabelecer métrica de correlacio de variaveis, por exemplo, ou técnicas ainda mais
sofisticadas. O fato de a condi¢ao dos dados nao ser perfeita para essa aplicacdo ndo impede,
porém, que uma aproximacdo da realidade possa ser feita. A pesquisa se fundamenta no
proprio estagio de aproximacdo da realidade objetiva e no proprio grau de desenvolvimento

que a disponibilidade de dados, no caso, representa.

0 trabalho contou com diferentes bases de dados sobre os quais se dedicou a analise.
Os dados de taxa de lucro foram reunidos a partir da base disponibilizada em Maito (2014a)
que estimou as taxas de lucro de diversos paises (dentre os quais, aqueles analisados neste
trabalho) em médias de cinco anos. Em seu calculo, o autor considerou somente a razdo entre
lucros e capital fixo (que pode ser obtido pela soma de imdveis, instalagdes, maquinaria,
veiculos e outros fatores empregados diretamente na atividade produtiva), justificando-se
que isso ndo necessariamente desvirtua a tendéncia geral. Cabe ressaltar que embora haja
restricoes metodolédgicas, é possivel dizer que o calculo do autor mostra uma tendéncia

similar a outros, como Marquetti et al. (2010), Brenner (2003; 2006), Kliman (2011) e
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Roberts (2016). Procurou-se nesses dados compreender como se comportou a taxa de

lucratividade historicamente para Alemanha, Brasil, Estados Unidos e Japao.

Os dados de capital fixo foram extraidos da base de dados do Banco Mundial. Os dados
obtidos do Banco Mundial sdo assim definidos pela prépria instituicdo: “inclui melhorias
fundidarias (...); instalacdes, maquinaria e compras de equipamentos; a construcao de estradas,
ferrovias e afins, incluindo escolas, escritérios, hospitais, residéncias e prédios comerciais e
industriais” (WORLD BANK, 2018a, n.p). Evidentemente, o levantamento extrapola os meios
de producdo propriamente ditos, isto é, os equipamentos que entram diretamente na
producao e que contam como capital fixo, contudo ressalta-se que este trabalho tem o escopo
voltado para a apreensdo de tendéncias, o que diminui o peso dessa imprecisao nos dados.
Avaliou-se a medida do investimento em valores totais (em doélares de 2010) e como

percentual do PIB nos paises em analise.

Os dados sobre as fontes de financiamento foram retirados de artigos que se
debrucaram sobre os paises separadamente. Compreende-se que o autofinanciamento se da
com o financiamento do investimento com recursos préprios. Recolheu-se informag¢des com
respeito a patamares de autofinanciamento até 1970 a partir de Mandel (1968; 1982).
Corbett e Jenkinson (1997) apresentam os dados de 1970 até 1994 em médias de cinco anos,
em porcentagem para cada fonte de financiamento para Alemanha, Estados Unidos e Japao.
Os dados de 1995 até 2012 para cada um desses paises foram encontrados em artigos que
investigaram cada pais separadamente, por isso nesse intervalo a periodicidade nao é a
mesma. No caso do Brasil, os dados come¢am em 1987 e a partir de 2000 sao fornecidos pelo
Centro de Estudos de Mercados de Capitais do Instituto IBMEC (CEMEC). Contudo, em todas
as fontes é possivel ver claramente a diferenca entre a porcentagem dos investimentos
financiada por recursos préprios e a quantidade financiada por recursos de terceiros

(especialmente crédito bancario).

Com relacdo as fontes de dados, é preciso fazer uma ressalva a respeito de suas
limitagdes. Tanto o levantamento sobre formacado bruta de capital fixo quando sobre o padrao
de financiamento levam em consideracio ndao somente o capital fixo (maquinaria e
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instrumento de producdo), mas todo o “investimento fisico”, ou seja, todo o capital constante.
Isso faz com que a analise sofra alguma imprecisdao, mas na medida em que se trabalha aqui
com as fontes centrais de dados acerca dessas categorias, entende-se ser possivel entender os
valores encontrados como uma aproximacdo do capital fixo. Essa alternativa evita uma
capitulacdo da andlise por nao ter havido o acesso aos dados de capital fixo precisamente,
mas ndo elimina a suposicdo de que o componente fixo tende a drenar maior parte dos

recursos destinados ao capital constante.
3. CAPITAL FIXO, TAXA DE LUCRO E PADROES DO FINANCIAMENTO ATE 1970

A acumulacio ou formacio de capital correspondem os diferentes ciclos de expansio e
retracao da economia capitalista. Ocupa lugar central para a andlise dos aspectos mais gerais
de sua dindmica bem como das particularidades, como a brasileira, integradas ao complexo

global de reproducao do capital.

E decisivo situar nessa acumulacio a dindmica do capital fixo como elemento-chave do
processo, uma vez que nele se reportam os processos de aplicacdo cientifica e mudanga
técnica, pois, a “forca produtiva da sociedade é medida pelo capital fixo, existe nele em forma
objetiva e, inversamente, a for¢a produtiva do capital se desenvolve com esse progresso geral
de que o capital se apropria gratuitamente” (MARX, 2011, p.582). Por sua vez, essa questao
merece atencdo pois reflete, em fundamento, a principal categoria que espelha o vigor
econdmico do modo de producao capitalista e, portanto, também de seus limites: a taxa média
de lucro. Nessa direcao, como Marx (2017, p.298) escreveu, a “taxa de lucro” é “estimulo da

producao capitalista, condi¢do e for¢a motriz da acumulag¢do”.

Delimitando aqui capital fixo, especificamente, como parte do capital constante
investido em maquinaria, pode-se considerar objeto de estudo o comportamento da formagao
desse capital enquanto indice do processo de acumulagdo. O comportamento ou padrao da
formacao de capital fixo, portanto, joga luz sobre o estadgio do processo de acumulagdo em

determinadas economias e em um delimitado periodo histérico. Mais do que isso, e tendo o
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Brasil em mente, tal comportamento pode iluminar o grau e dindmica de sua economia em

relacdo aos grandes centros do capitalismo mundial.

Um elemento central dessa problemadtica se encontra nos investimentos em capital
fixo. A formacdo deste capital consome tendencialmente uma parte crescente dos
investimentos totais disponiveis. Estudar, portanto, tal forma¢do como objeto, requer a
anatomia das formas de seu financiamento de médio e longo prazos. E sobre este angulo que
o presente trabalho se desenvolve, procurando determinar mudanc¢as no padrdao desse
financiamento nas economias centrais e na brasileira, considerando sua particularidade

subordinada.

Retomando o ponto, é possivel dizer que a critica da economia politica ndo dispensa o
papel do crédito para o processo de acumulacao®. Em verdade, o crédito surge como uma de
suas principais alavancas (MARX, 2013, p.702 e 708). Os recursos proprios estdo
pressupostos nos lucros passiveis de reinvestimento produtivo em condi¢des objetivas de
reproducdo ampliada, uma vez que “para acumular, é necessario transformar uma parte do
mais-produto em capital” (MARX, 2013, p.656), isto é, parte dos lucros entram novamente no

mesmo processo de onde foram retirados.

Abrem-se também, entretanto, outras vias de financiamento conforme se desenvolvem
simultaneamente o sistema das sociedades andnimas, a bancocracia e o mercado de agoes.
Mas, primeiramente, o que destaca consideravelmente esta tradicao das demais tradi¢coes da
economia liberal, é a aten¢do dedicada a acumulagdo de capital progressivamente maior na
forma de maquinaria como indicio das tendéncias da reproducdao ampliada do capital. A
acumulacdo aqui é delimitada como expressao da elevacao da composicao organica do capital
(c/v, sendo v para capital variavel e ¢ para capital constante cuja parcela se delimita aqui

como capital fixo). Tal elevacdo se d4 mediante progresso técnico com o viés de reduzir

5 Existe literatura com variadas outras inclinagcdes e que destacou também o papel do crédito na
economia capitalista (e.g. ROBINSON, 1969; KEYNES, 1973; SCHUMPETER, 1982; MINSKY, 2008).
Além de ignorar o problema do valor (Robinson, por exemplo, deixa essa questio de lado
conscientemente), a problematica do padrio de financiamento nio é posta em todos os seus relevos
nesta literatura.
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tempo de trabalho necessario e tem potencial para rebaixar a taxa de lucro (s/((c/v)+1)) em
contextos em que a taxa de exploracao econdmica do trabalho (s = m/v, ou a relagdo entre
trabalho nao pago, m, e trabalho pago, v) permanece a mesma ou tem um crescimento mais
lento do que a prépria composicdo (c/v), uma vez que os investimentos tendem a ter uma
massa cada vez maior destinada ao componente constante (c) do capital total e, no constante,

a parcela atribuida ao capital fixo.

Destaca-se igualmente, como ja indicado, a relacdo entre os investimentos e a préopria

acumulacgdo. Falando, pois, em “atividade real dos investimentos”, tem-se que:

Flutuagdes da atividade real introduzem um fator acumulativo (...). A influéncia

acumulativa reside no fato de que o lucro que é obtido sobre o capital existente
dependera do nivel da demanda e, por esta razdo, da atividade; consequentemente
dependers3, inter alia, do préprio ritmo de investimento. (...). Entretanto, é improvavel
que esta tendéncia acumulativa seja de duracio permanente, pois enquanto
continuam os investimentos, ela provoca um aumento no volume real do capital
investido em maquinaria (...) e, desse modo, uma reduc¢do na taxa do lucro produzida
por uma massa determinada deste lucro. Em consequéncia, é provavel que em um
dado momento a tendéncia decrescente da taxa de lucro neutralize a tendéncia
ascendente do lucro total, de maneira que a instigacdo para expandir as inversdes
tenderd, primeiramente, a ser retardada e em seguida a atuar sem sentido inverso
(DOBB, 1978, p.161-162).

Em razdo dessas flutuagdes na atividade real de investimentos, pode-se esperar
diferentes padroes dos financiamentos tendo em tela a taxa média de lucro em determinada
contingéncia historica. Em ultima instancia, fala-se aqui das decisdes em relacado as diferentes
modalidades de financiamento, via crédito, recursos proprios, mercado de agdes etc. Essas

modalidades sdo afetadas, portanto, pela formacao de capital e pela taxa média de lucro.

Uma avaliacdo histérica desses padroes é bastante Util em separar razoavelmente trés
fases distintas: (1) antes da segunda guerra mundial, com dominancia bancaria sobre os
investimentos, caracterizando a primeira fase do capitalismo monopolista descrita, ndo de
modo homogéneo, por Hilferding (1985) e Lenin (2012). Além deles, outros comentaristas da
época explicitaram aquela dominancia de modos peculiares (e.g. VEBLEN, 1966); (2) depois
da segunda guerra com domindncia do autofinanciamento ou financiamento interno,

aumentando a autonomia das corporag¢des nao financeiras frente ao sistema bancario; e (3)

27



L]
L
L
a8 s
- .I.I -
e . . Leandro Guedes e Elcemir Paco Cunha
.l.l:l' Financiamento do Capital Fixo (1970-2012): Dissolvendo o paradoxo aparente entre Financeirizagdo
-
.

Revista Brasileira de e Autofinanciamento em Contexto de Queda da Taxa de Lucro
Estudos Organizacionais

uma tendéncia de diminuicdo do autofinanciamento apds os anos 1970, como indicado na

hipotese de trabalho.

Mandel situa tais padrdes nas modificagdes pelas quais passou o capitalismo
monopolista. O elemento de destaque maior sdo as novas condi¢cdes de autofinanciamento
apds a primeira guerra mundial e seu incremento apds a segunda grande guerra. O
autofinanciamento surge pela primeira vez a partir dos recordes nos lucros retidos na ordem
de “43 bilhdes de ddlares em 1919 nos Estados Unidos, um montante nao atingindo
novamente antes da segunda grande guerra”. Nessas condi¢des, continua o autor:

todos os fundos necessarios para depreciar seu capital fixo e renova-lo tecnicamente,
como também para a expansdo de seus aparatos produtivos, sio acumulados
previamente e depositados em reservas seguras. O autofinanciamento é o nome dado
ao financiamento da expansao do capital das grandes corporagdes ndo a partir do

crédito, seja privado ou publico (o mercado de capitais), mas a partir dos fundos de
reserva dos grandes trustes (MANDEL, 1968, p.411-512).

Essa nova circunstancia provoca alteragdes na estrutura e no funcionamento do
capitalismo monopolista em razao de gerar efeitos ndo antecipados sobre os precos e lucros.
Com destaque para este ultimo, o autor explica que se desencadeia uma sobrecapitalizacao,
pois o autofinanciamento “resulta dos superlucros dos monopélios os quais ndo conseguem
encontrar novos campos para investimento” em condi¢des nas quais o mercado encolhe e a
“quantidade de capital fixo cresce”, ameacando as possibilidades de “aplicacdo lucrativa do
capital” (MANDEL, 1968, p.517). Na nova circunstancia dessa segunda fase, os superlucros
levam, “por meio do autofinanciamento, a um aumento da capacidade produtiva”,
configurando para o autor uma “contradi¢do fundamental”’, a “contradicio da sobre-
acumulacdao” (MANDEL, 1968, p.520-521) que pressiona para baixo as taxas médias de lucro

adiante.

E importante que se diga que ainda nessa segunda fase em que predomina o
autofinanciamento, convergem dois aspectos importantes. Por um lado, como ja visto, estdo
as taxas de lucro crescentes do periodo do pds-guerra, permitindo um processo positivo de
acumulacao e, por outro, as legislacdes que tributavam distribui¢cdes de dividendos e, dessa

forma, incentivaram um volume superior de lucros retidos destinados, na sequéncia, a
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investimentos produtivos (MANDEL, 1968). Mas essas condi¢des nao durariam para sempre,

sobretudo mediante o recuo das taxas médias de lucro na fase subsequente.

Anos depois, Mandel atualiza algumas considera¢coes sobre o problema do
autofinanciamento (em meio a discussdo sobre a aceleracdo do tempo de rotacao do capital
fixo), ainda no sentido de demarcar a segunda fase em tela, em que prevalece o “aumento na
taxa de autofinanciamento das empresas desde a Segunda Guerra Mundial” (MANDEL, 1982,
p.172). O autofinanciamento e a sobrecapitalizacao que, como visto, a acompanha, resulta da
“acumulacdo e a concentracdo crescentes do capital no periodo do capitalismo monopolista”,
com efeitos sobre “uma quantidade cada vez maior de capital a disposicdo das grandes
empresas oligopolistas e monopolistas, por meio dos superlucros” (MANDEL, 1982, p.224).
Ao destacar a aceleragdo do tempo de rotacdo do capital fixo, o autor explica que ela, entre
outras coisas:

(..) amplia a demanda de atividade corrente de investimento. Isso conduz a uma
reconversdo continua do capital circulante em capital fixo e aumenta a tendéncia, que
de qualquer maneira é inerente ao capitalismo monopolista, das empresas a
converterem seu capital total em capital fixo e obterem de créditos bancarios a maior
parte, sendo a totalidade, do seu capital circulante. Isso tem repercussdes no
autofinanciamento das empresas, o qual é uma das carateristicas mais importantes
que distinguem o capitalismo tardio do imperialismo classico dominado pelo capital

financeiro, descrito por Lénin. Tem também efeitos sobre o conjunto da atividade dos
bancos na criagdo de crédito e dinheiro (...). (MANDEL, 1982, p.158)

Nesse cenario, como ja destacado, muda a relacdo entre os bancos e os investimentos
produtivos. Mas a segunda fase cede lugar a terceira em que a tendéncia de diminuicdo do
autofinanciamento se desenharia. Ainda na segunda fase, “houve uma pronunciada elevacao
geral da taxa de autofinanciamento dos monopolios. Mas, assim que a taxa média de lucro
comegou a cair de novo, a taxa de autofinanciamento das sociedades também comegou a

diminuir” (MANDEL, 1982, p.376, grifos nossos).

Nosso autor apresenta alguns dados probantes da tendéncia dado o destaque a queda
na taxa média de lucro. Explicou ele que a “liquidez cada vez menor das sociedades anénimas
revela-se também nos indices decrescentes de autofinanciamento” (...). No Japdo, o indice de

lucros ndo distribuidos relativamente ao capital total empregado caiu de 15,7% em 1959 para
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10,7% em 1962, para 9,1% em 1964 e para 8,6% em 1970” (MANDEL, 1982, p.324). Sobre a
Franga, “a relacao de autofinanciamento nas empresas francesas parece ter caido de 79.5% no
periodo 1961/64 e de 83% no periodo 1965/68 para 75,1% em 1971. 76,6% em 1972, 73%
em 1973 e 65% em 1974 (nameros provisoérios)” (MANDEL, 1982, p.150).

Mandel deixa registrado o valor provisério dos seus nimeros. O tempo histérico do
autor também é restrito para uma andlise da efetivacdo das tendéncias sugeridas nas décadas

seguintes a 1970.

H4 ainda uma linha explicativa, mais heterodoxa, que tem ganhado audiéncia. Nao
muito distantes da tradicao keynesiana (cf. nota de rodapé 3), mas ecléticos o suficiente para
ganhar impulsos de outras tradi¢cdes, diferentes autores tém apontado para a
“financeirizacdo” em seus variados aspectos. Um desses aspectos sugere que a maior parte
dos recursos externos tem sido utilizada para a compra de ativos financeiros e nao para
investimentos reais (cf. ORHANGAZI, 2008; DUMENIL; LEVY, 2014; CHESNAIS, 2016; SOARES,
2017). Por exemplo, Duménil e Lévy como bons representantes dessa tendéncia eclética,
considerando a variagdo combinada entre empréstimos bancarios e compras de agdes pelo
setor corporativo nao financeiro, sugerem que:

(-..) as corporagdes autofinanciam os seus investimentos. Essa capacidade depende da
taxa em que conseguem reter lucros, ou seja, deixam de pagar juros ou distribuir
dividendos. (...). Lucros retidos condicionam a acumulagao.

A relagdo muito préxima entre lucros retidos e investimentos é desconcertante.
Sugere que, considerando-se globalmente o setor, as corporagdes nio financeiras ndo
financiam investimentos com novos empréstimos. (..). Essas propor¢des se
mantiveram aproximadamente constantes desde os anos 1950 (...). Corporagées nao

financeiras tomam empréstimos, mas estes sdo usados para outros fins - por exemplo,
recomprar suas préprias agdes (DUMENIL; LEVY, 2014, p.165).

Nesse diapasao, tem havido concentracdao na ideia de que a financeirizacdo em seu
aspecto contempordneo se expressa ndo apenas pelo crescimento do setor e de suas
inovacdes e articulagdes, mas fundamentalmente em uma ampliacdo da participacao do
préprio setor nao financeiro em investimentos de compra e venda de ativos financeiros. Isso
se expressaria, por exemplo, na ampliacdo proporcional do patrimoénio financeiro. No

conjunto, dar-se-ia uma predominancia financeira sobre as decisdes de investimentos.
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Nao obstante as diferencas entre Duménil e Lévy e a economia decididamente
marxista, encontra-se aqui novamente a tendéncia de reducdo da taxa média de lucro apds os
anos de 1970 (fase “neoliberal”, para os autores franceses). E notéria a énfase que os autores
concedem a atuac¢do da assim chamada “classe gerencial”, sobretudo em sua fragdo financista,
determinando a alteracdao dos padroes durante a transicdo para um regime disciplinar assim
chamado “neoliberal”. Ainda assim, essa atuacdo ndo se da a despeito da tendéncia de queda
que se efetiva naquela década, mas em resposta a propria queda (BRENNER, 2003), conforme

sera discutido adiante.

Com efeito, diante das questdes aludidas e que sugerem mudanca no padrdo de
financiamento durante as diferentes fases do capitalismo monopolista, pode-se estabelecer a

linha geral de desenvolvimento a seguir:

A primeira fase classica do capitalismo monopolista testemunhou uma fusao entre o
capital produtivo e financeiro sob a dominancia do segundo. A formacdo de capital fixo
respondia ao financiamento bancario por meio do crédito, pelo menos até um momento em
que o crescimento das corporacgdes e dos lucros retidos diminuiu o grau de dependéncia com
relacdo ao financiamento bancario para ativos fixos. Alteracdes institucionais e na dinamica
econdmica com os processos de crise da primeira metade do século XX e de destruicao de
capitais durante os enfrentamentos bélicos culminaram em uma segunda fase na qual se da
elevacdo das taxas médias de lucro, sobretudo nas principais economias, criando condi¢des
para o autofinanciamento e consolidacdo da tendéncia de diminuicdo da dependéncia do
capital produtivo frente ao financeiro para aquele periodo. A redugdo da taxa média de lucro
do final dos anos de 1960 em diante, por decorréncia do aumento da composicdo organica do
capital (Dobb) e sobre-acumulacdo (Mandel), forcou alteracdes institucionais e nova
liberalizacdo de capitais financeiros na tentativa de reverter as tendéncias gerais, implicando
tendencialmente para baixo o autofinanciamento das grandes corporagdes nao financeiras,
configurando assim a terceira fase do capitalismo monopolista. Constitui-se uma fase em que
os empréstimos realizados pelas grandes corporagdes ndo financiariam, no entanto, a
formagdo de capital produtivo, mas o crescimento do patriménio financeiro das proéprias

corporagdes ndo financeiras. Nesse quadro geral apés 1970, surgiria uma nova
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predomindncia do capital financeiro a semelhanc¢a do ocorrido na primeira fase do capital

monopolista, guardando suas idiossincrasias.

Mas qual é de fato o padrdo das economias centrais e da economia subordinada
brasileira apés 1970 e em que medida ha uma nova predominancia financeira, como se

argumenta?
4. ANALISE COMPARADA ENTRE 0S PAISES SELECIONADOS A PARTIR DE 1970

Busca-se nesta parte do presente artigo compreender o periodo posterior a década de
1970 até os primeiros anos da década de 2010. Nao ha um periodo exato de cobertura de
todos os indicadores por conta das diferencas de fontes, sobretudo. Mas a maioria dos anos
desse espaco de tempo estd coberta nos dados tratados adiante, sendo suficiente para
reconhecer as tendéncias que mais interessam pelo menos até 2012 como limite superior da

disponibilidade dos dados.
4.1 TAXA MEDIA DE LUCRO

A taxa de lucratividade é um elemento central na reproducao do modo de producao
capitalista. Sendo o resultado do ciclo produtivo do capital, tem implicagdes na acumulagdo de
capital e também pode regular o péndulo do financiamento dos investimentos (basta
recordar a impulsdo do autofinanciamento no periodo posterior a crise de 1929, em que
houve aumento das taxas de lucros nas principais economias). Este aspecto é a razdo pela
qual aqui se expoem as tendéncias nas taxas de lucros dos paises em andlise. Quando se avalia
o financiamento para o investimento, evidentemente, ¢ comum se deparar com as duas fontes
principais ja aludidas. No caso de autofinanciamento, trata-se, evidentemente de recursos
provenientes dos lucros nao distribuidos. Esta relagdo faz com que a avaliacdo histérica da
taxa de lucro ofereca uma base de comparacgao crucial para o avanco do problema em tela

(Grafico 1).

A taxa de lucratividade, possui, reconhecidamente, uma caracteristica histérica

elementar, tratada detidamente por Marx: a tendéncia de queda. Nos termos de Maito, a
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necessidade que cada capital tem de vender a um preg¢o mais baixo que seus
concorrentes e de cobrir maior fatia de mercado implica um constante aumento nos
gastos com capital fixo, equipamento e infraestrutura, que permite aumentar a
produtividade e reduzir o valor individual das mercadorias, incluindo a forca de
trabalho (MAITO, 20144, p.3).

Na medida em que se aumenta a proporc¢do de capital constante em detrimento do
capital variavel, em condicdes de diminuicdo, manuten¢do ou baixa velocidade de
crescimento da taxa de mais-valor, o valor contido nas mercadorias tende a baixar enquanto o
capital fixo aumenta exponencialmente. Este movimento pressiona, por fim, a taxa de
lucratividade para baixo. Mas, como alerta Albuquerque (1990), fala-se em queda tendencial
porque existem aspectos que fazem com que ou a taxa de mais-valor aumente (como o
aumento de jornada de trabalho ou intensificagdo do trabalho) ou ocorra o barateamento dos
componentes do capital fixo, por exemplo. E ainda como alerta o préprio Maito (2014a), estes
aspectos obstruem a queda somente de curto a médio prazo, depois disso seus efeitos sdo
diluidos. Estas consideragdes, em termos muito sintéticos, sdo basicas para a andlise acerca
do movimento histérico da taxa de lucratividade nos paises estudados e dardao uma nogao das
caracteristicas principais de seu comportamento. Em se tratando da taxa de lucratividade

historica, tem-se o seguinte movimento:

Grafico 1: Taxa de Lucratividade (1955-2009)
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de Maito (2014a)
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Pode-se destacar, como tendéncia geral, a queda desde a década de 1970. Mesmo com
alguma recuperacao em meados da década de 1990, a taxa de lucratividade ndo retomou aos
patamares mais altos atingidos em meados do século XX. Tratando do Japdo em primeiro
lugar, conforme Maito (2014b), que a transicdo de altas taxas de lucro no periodo
imediatamente ap6s a Segunda Guerra para uma taxa tendente a nulidade nos anos 2000
deveu-se ao aumento relativo da composicdo organica sem contrapartida de aumento do
mais-valor. Estados Unidos e Alemanha seguiram ambos um movimento semelhante a partir
dos anos 1960. O decréscimo nas taxas de lucro por conta das crises dos anos 1970 e 1980
seguido de uma leve retomada no periodo dos anos de 1990 e a posterior estabilizacao. Para
o caso americano, Freeman (2009) aponta que além da fuga de capitais para outras
economias emergentes, hd a questdo do intenso avanco tecnolégico que, ao fazer com que
haja um aumento na composicao organica e na massa de capital, exerce pressdo negativa

sobre a taxa de lucro.

O caso do Brasil é mais detalhadamente explicado por Marquetti et al. (2010) que
mostra ter havido uma queda mais lenta da taxa de lucratividade até meados da década de
1970, uma queda acentuada até o fim da década seguinte e uma breve recuperacdo
posteriormente, também no chamado “periodo neoliberal”, mas que nunca fez com que se
voltasse aos numeros da década de 1950. O principal problema enfrentado pelo pais, e que
potencializou a queda da taxa de lucro, foi a redu¢do da produtividade, ocasionada pelo alto
custo dos meios de producdo (em grande parte, importados), que nao foi evitada nem mesmo
pelas reformas que ocasionaram a reduc¢do os salarios. Ainda assim, a aludida subordinacao
tecnoldgica, propriamente, pode ser um fator explicativo para o fato de o Brasil apresentar a

taxa de lucratividade superior a das poténcias desenvolvidas.
4.2 FORMACAO DE CAPITAL FIXO

E desnecessario se delongar nas explicacdes sobre a importancia do capital fixo na
composicdo da economia de um pais, haja visto seu lugar como alavanca dos indices de

produtividade, por exemplo, e, portanto, ser um fator central para o crescimento e
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acumulagdo de capital. Em suma, é um ponto de esclarecimento tanto para a origem da

lucratividade quanto para a destinagao dos recursos.

Em primeiro lugar, é possivel acompanhar como se deu esse movimento em termos

absolutos, em doélares a precos de 2010 no Grafico 2:

Grafico 2: Formacao bruta de capital fixo 1960-2016 (em bilhdes de délares a precos de

2010)
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de World Bank (2018a).

As informacgoes contidas no Grafico 2 sdo impressivas e, embora mostrem um padrao
de evolucao diverso entre as poténcias desenvolvidas, evidenciam periodos de queda nao
muito longos, ndo ameacando a queda de patamar atingido nos periodos de franco
crescimento. Em verdade, ou ha uma rapida recuperagao ou ha a manutencao do equilibrio. O
Brasil, por sua vez, ndo chegou a atingir um alto patamar e ainda assim, manifesta
movimentos erraticos durante grande parte do periodo. Ao mesmo tempo, como apontou
Maito (2014a), o fato de os paises desenvolvidos terem investimentos maiores que o Brasil,
reflete na taxa de lucratividade (mais alta justamente no Brasil). Esses dados absolutos
adquirem carater mais preciso quando sopesados pela participagcdo da formagdo de capital

fixo no PIB, conforme Gréfico 3:
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Grafico 3: Formacao bruta de capital fixo 1960-2016 (em % do PIB)
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de World Bank (2018b)

Aqui, existe uma aproximacdo do Brasil com os paises desenvolvidos, mas num
contexto de menor participagdo percentual da formagdo de capital no PIB dos paises
desenvolvidos. No Brasil, ndo ha manutencao de crescimento, que se da em periodos
episodicos sucedidos por quedas abruptas e mais duradouras que os periodos de alta, mesmo
que o pais tenha experimentado periodo de alto crescimento econémico nos primeiros anos
da década de 2000. A tendéncia de queda (especialmente no Japao) da participacdo dos
investimentos no PIB nas poténcias desenvolvidas pode mostrar que os setores produtivos

tém apresentado menor importancia nestas economias.

Esta diferenca de patamar entre o Brasil e as poténcias pode ser decantada com ainda
mais acuidade se adicionados a analise outros dados relevantes como a taxa de utilizacdo de
capacidade. Ap6s 2008, por exemplo, o Japdo manteve-se sempre acima dos 90%, a Alemanha
também se manteve regularmente acima dos 80%, os Estados Unidos vinham em baixa, mas
conseguem se recuperar, e o Brasil, por sua vez, segue oscilante, mas em queda desde 2010
com uma taxa entre 70 e 75%, parecida com a dos Estados Unidos (TRADING ECONOMICS,
2018a; 2018b; 2018c; 2018d). O Brasil ndo possui um nivel de atividade que exija maior
atencdo para a expansao da capacidade produtiva. Este padrao historico ja fora considerado

por autores como Albuquerque (1990) quando este afirmou, analisando a década de 1980,
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que a queda da taxa de utilizacdo se relacionava com a baixa consisténcia dos investimentos e

isto também implicava o envelhecimento do maquinario utilizado.

Nao obstante, os dados tém mostrado que aqueles sintomas persistem de forma aguda,
o que inviabiliza um crescimento sélido e distancia o pais latino-americano das poténcias
desenvolvidas na medida em que se estabelece, quanto a formacdo de capital fixo, padroes

diametralmente opostos.

Nesta fase da andlise, é possivel destacar que ha, desde os anos 1970, a tendéncia de
queda na taxa de lucro e também uma tendéncia de queda na participagdo dos investimentos
em formacdo bruta de capital fixo no PIB dos paises. Para o caso brasileiro, ainda, viu-se que
nem mesmo as taxas de lucro mais altas puderam ser fortes o suficiente para impulsionar os

investimentos no pais.

Uma das explicagdes possiveis para este quadro geral é que parte consideravel desses
lucros ndo sdo reinvestidos produtivamente, mas seguem o fluxo para os grandes centros
dado que a economia é dominada por multinacionais (DURAND; GUEUDER, 2016).
Confirmando a tese de Marquetti et al. (2010), o Brasil nao atinge um dinamismo tal nas
atividades produtivas para que elas assimilem implicagdes da taxa de lucratividade. Nos
paises desenvolvidos, por outro lado, o patamar de acumulacdo de capital fixo faz com que a
queda dos lucros ndao ameace aparentemente seu porte produtivo, além de receberem

influxos dos capitais exportados pelas economias subordinadas.

4.3 PADRAO DO FINANCIAMENTO

Viu-se que, por um lado, parece claro o distanciamento do Brasil dos paises mais
desenvolvidos quanto a taxa de lucro ou nos valores de formacdo bruta de capital fixo,
embora o movimento tendencial ao longo do periodo estudado seja coincidente. Ao mesmo
tempo, viu-se que uma taxa média de lucro maior ndo fez com que o Brasil chegasse ao nivel
de investimento dos paises desenvolvidos em formacgao bruta de capital fixo. Agora, pode-se

ver como é o padrdo no financiamento desse capital fixo.
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A literatura que se debruca sobre a andlise deste aspecto se atém a dados que nao
ultrapassam a década de 1970, periodo que constituiria a terceira grande fase, nos termos de
Mandel. E, assim, fundamental extrapolar esse periodo para se chegar a aproximacdes
razoaveis do padrdo nos paises desenvolvidos e no Brasil, na tentativa de reconhecer as
relacdes mais fortes que conduzem a tendéncia histérica para confirmacdao de uma terceira
fase no padrao de financiamento, isto é, o grau de retracdo do autofinanciamento. Ao mesmo
tempo, toca-se nas teses contemporaneas mais importantes que se debrugcam sobre o
problema da financeirizacdo, por exemplo, como tendéncia ressonante nos ultimos trinta

anos. Ver-se-a, assim, o movimento ocorrido nos paises em analise neste trabalho.

Alemanha

Vé-se que ha, para este pais, uma progressiva tendéncia em direcao ao
autofinanciamento, que contrasta com a errante e cada vez menor participacdo dos

empréstimos bancarios e de outras fontes externas (Tabela 1).

Tabela 1: Composicdo do financiamento do investimento na Alemanha (1970-2010) (%)

Periodo Autofinanciamento Financiamento bancario Outros
1970-1974 68,6 15,7 15,9
1975-1979 82,8 8,4 11,2
1980-1984 79,7 11,2 9,1
1985-1989 89,3 7,9 2,7
1990-1994 71,8 16,9 7,7
1996-2000 74 22 4
2001-2005 98 -15 17
2006-2010 105 -6 1

Fonte: De 1970 a 1994, Corbett e Jenkinson (1997, p.77). De 1996 a 2010, Detzer (et al. 2013, p.197). A coluna
“Outros” representa fontes como ac¢des, transferéncias de capital e titulos

Entre os anos 1980 e 1990, houve um relativo aumento dos empréstimos, mas isso nao
perdurou. Recorrer a empréstimos para o financiamento produtivo ndo parece ter sido,
portanto, uma medida tomada sistematicamente pelas empresas no pais. De modo ainda mais
amplo, todas as outras alternativas possiveis de financiamento por capital de terceiros, ou
fontes externas, no pais tem apresentado um movimento nada consistente, intercalando

momentos de avanco e queda, sempre em niveis baixos (CORBETT; JENKINSON, 1997). O
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autofinanciamento, por sua vez, tem aumentado consistentemente e financiado os
investimentos em capital fixo na Alemanha, mesmo em cenario de queda na lucratividade e

num movimento de queda na acumulacao.

Japdo

No Japao, ha um cenario que descreve um desenho semelhante ao da Alemanha: ha a
predomindncia do autofinanciamento, uma participa¢cdo cada vez menor dos empréstimos
bancarios e pouca regularidade nas outras formas de financiamento. No Japao, contudo, os
valores de financiamento interno sdo distintos e ndo mantém um crescimento regular: ha
certa oscilacdo, que teve um pico na década de 1990 antes que ocorresse certa retracao

(Tabela 2).

Tabela 2: Composicdo do financiamento do investimento no Japdo (1970-2012)¢
Financiamento

Periodo Autofinanciamento bancério Outros
1970-1974 59,1 42,7 18
1975-1979 70,8 33,9 19,7
1980-1984 74,6 31,7 14,7
1985-1989 70,5 23 20,5
1990-1994 71,2 19,5 9,4
1994-1997 105,2 -12,5 8,4
1998-2001 106,1 -17,3 3,85
2002-2005 87,8 -14,2 53
2006-2009 94 4,4 -1,1
2009-2012 77,2 0,3 6,1

Fonte: De 1970 a 1994, Corbett e Jenkinson (1997, p.81). De 1994 a 2012, Shabani e Toporowski (2015, p.29). A
coluna “Outros” representa fontes como agdes, transferéncias de capital e titulos

O financiamento bancario tem reduzido sua participacdo exponencialmente, muito
embora tenha sido mais importante que em outros paises, pelo menos até 1994 (CORBETT;
JENKINSON, 1997). Vé-se que as outras formas de financiamento externo, ao contrario, nao

sdo muito importantes. De modo mais exacerbado que a Alemanha, o Japao tem uma queda

6 Os dados correspondentes ao periodo de 1998 a 2012, obtidos do trabalho de Shabani e Toporowski
(2015) estdo em porcentagem, mas percebe-se que a soma das porcentagens para este periodo ndo
chega a 100%, isto ocorre porque os autores fazem ajustes estatisticos que reduzem erros de
arredondamento. Entre 1998 e 2001 os ajustes correspondem a 7,28%; de 2002 a 2005, 21,25%; de
2006 a 2009, 2,76% e de 2010 a 2012, 17,02%.
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flagrante na acumulagdo de capital fixo e na taxa de lucratividade, como visto antes, o que

também ndo impede a continuidade expressiva do autofinanciamento.

Estados Unidos

Os Estados Unidos também mantém um padrdo geral de autofinanciamento superior,
mas com valores ainda maiores que as outras grandes economias, como sublinharam Corbett
e Jenkinson (1997). Ao mesmo tempo, o financiamento bancario no pais também apresenta
tendéncia de queda (assim como as outras formas de financiamento externo) (Tabela 3).
Contudo, diferentemente das outras poténcias, eles ndo chegam a apresentar valores
negativos. Ag¢oes e titulos também tém participagdo mais importantes que nos outros paises
analisados. No geral, os Estados Unidos possuem um padrdo mais dinamico de fontes de
financiamento. E de se notar que o comportamento histérico das taxas de lucro nio difere
muito do da Alemanha (MAITO, 2014a). Eles possuem um padrao semelhante, a exce¢do

desse maior dinamismo e do maior volume de capital fixo acumulado.

Tabela 3: Composicdo do financiamento do investimento nos Estados Unidos (1970-2012)

Periodo Autofinanciamento Financiamento bancario Outros
1970-1974 74,5 26,6 -1
1975-1979 91,5 14,1 -5,4
1980-1984 89,6 12,9 -2,6
1985-1989 103,7 23 -18,8
1990-1994 109,8 19,5 -5,3

Fonte: Corbett e Jenkinson (1997, p.84). A coluna “Outros” representa fontes como a¢des, transferéncias de
capital e titulos.

Em adigdo, é possivel encontrar dados no levantamento de Pollin e Heintz (2013,
p.136) para a década de 1990 em diante, embora os autores realizem seu calculo utilizando
uma medida distinta: para indicar as fontes internas de financiamento do investimento, os
autores realizaram a relacao entre fundos internos e investimento em capital fixo. De 1990 a
2000 essa relacao foi de 101,5; de 2001 a 2007, 107,3 e de 2007 a 2012, 128,2. Por outro lado,
para indicar as fontes externas por meio de empréstimos os autores estabeleceram a relacao
entre o aumento do passivo e o investimento em capital fixo. De 1990 a 2000 a relac¢ao foi de

66; de 2001 a 2007, de 56, e de 2007 a 2012, de 36,2. Embora as bases dos dados possam ser
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distintas pelas fontes, é possivel dizer que a tendéncia pende cada vez mais para o lado do

financiamento interno.

Em geral, os nimeros apresentados mostram que, ao mesmo tempo em que existem
tendéncias bastante semelhantes entre os paises, ha também particularidades consoantes a
prépria natureza de evolugdo econdmica de cada um. E certo que o autofinanciamento
predomina entre as fontes de investimento e que o financiamento bancario nao tem tido o
mesmo folego, como outras fontes externas. Em linhas gerais, estd ausente, entretanto, um
padrdo idéntico definido entre as grandes poténcias no que se refere a composicao dos
investimentos. O que prevalece é a linha convergente no caso da dominadncia do
autofinanciamento com alguma tendéncia geral de aumento nas ultimas décadas,
contrariando relativamente as expectativas de Mandel quanto ao comportamento do
financiamento na terceira fase do capital monopolista e mesmo contradizendo também
relativamente o declinio da taxa média de lucro, embora seja também destacavel a diminuicdo

da parcela do PIB dos paises convertida em investimento em capital fixo.

Em grande medida, este é um ponto a ser destacado, o nivel de autofinanciamento
contraria as expectativas quanto ao seu comportamento na terceira fase do capital
monopolista. Contraria igualmente a hipdtese de trabalho sublinhada na introduc¢do deste
trabalho e, portanto, demanda explicacdo. Este problema sera retomado em instantes. Antes,
porém, € importante se debrugar agora sobre a realidade brasileira, que possui uma condi¢do

de acumulacdo bastante distinta.

Brasil

Os dados para o Brasil antes dos anos de 1980 sao notoriamente escassos. Nao
obstante, é possivel sugerir algum comportamento dos empréstimos bancarios. Uma analise
dos percentuais de empréstimos ao setor privado industrial no Brasil entre 1963 e 1973,
realizados por bancos comerciais, mostra um comportamento relativamente estavel com leve
tendéncia de baixa, variando entre 42.3 no primeiro ano do intervalo e 36.5 no ultimo ano. A
variacdo mais significativa ocorre entre 1972, com 38.4, e 1980, com 50.5, mas com tendéncia

de alta (MINELLA, 1988, p.160). Trata-se de uma amplia¢do expressiva, curiosamente no ano
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a partir do qual a formagdo de capital fixo tem uma queda acentuada em termos percentuais
do PIB (Grafico 3) e no qual a taxa média de lucro estd proxima do ponto mais baixo (Grafico

1).

Tabela 4: Composicao do financiamento do investimento no Brasil (1987-2012)

Autofinanciamento  Endividamento BNDES Outros
1987-1989 62,67 30 - 7,33
1990-1994 68 25,4 - 6,6
1995-1996 61 34 - 5
2000-2004 58,36 - 8,78 32,86
2005-2009 58,12 - 11,28 31,6
2010-2012 41,23 - 13,67 45,1

Fonte: De 1987 até 1996, Rodrigues Junior; Melo (1999, p.31). De 2000 até 2017 CEMEC (2011, p.8; 2017, p.17).
A coluna “Outros” representa fontes como mercado de capitais e investimento estrangeiro direto.

Percebe-se que no pais em questdo o autofinanciamento predomina historicamente
entre as fontes de investimento conforme nos demais paises considerados, ainda que nos
ultimos anos esse percentual tenha diminuido tendencialmente (de 2010 a 2012 a rubrica
“outros” supera o autofinanciamento, mas aquela comporta uma série de formas de
financiamento juntas). Ou seja, no Brasil hd uma tendéncia de queda nesse aspecto resultando
inclusive em nimeros menores que os paises desenvolvidos que, contrariamente, tendem ao
aumento, contudo isso nao modifica o padrdao de financiamento no pais sul-americano. As
outras formas de financiamento se apresentam uma propor¢do pouco significativa até 2000.
Desde entdo, verifica-se que tém algum aumento. Delas, destacam-se os valores de
investimento estrangeiro direto (que podem ndo representar uma fonte externa, dada a
possibilidade de serem recursos invertidos por matrizes das multinacionais). Os
investimentos publicos materializados pelos aportes do BNDES nao sdao uma forgca realmente
notoria, tampouco soélida. Nao ha muitas informacdes acerca da participacao dos empreéstimos
de bancos privados, muito embora se saiba que até a década de 1980 eles foram
fundamentais, com participagdo maior que os bancos publicos para o financiamento das
industrias conforme sugerido antes pelos percentuais de empréstimos a industria (MINELLA,

1988).
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Nao se pode deixar de lado também o movimento de investimento de empresas nao
financeiras em ativos financeiros, conforme considerado para as economias centrais. Nessa
dire¢do, aparecem consideragdes para o caso das compras de ativos financeiros por parte das
corporacdes. Analisando as receitas financeiras proporcionalmente no lucro total, constatou-
se que “essa propor¢ao se encontrou em patamares superiores a 30% dos lucros totais” entre
1996 e 2005. Isto significa que “mais de 30% dos lucros das empresas listadas na BM&F
Bovespa vieram da esfera da circulacdo, e ndo da produgdo. Apds oscilar entre 30 e 40%
durante quase toda a primeira década do século XXI, o total de rendimentos advindos da
posse de ativos financeiros sobre o total de lucros apresentou uma tendéncia de alta até o ano

de 2014” (SOARES, 2017, p.185).

Em que pese a destinagdo de lucros para paises menos desenvolvidos ou para ativos
financeiros, ainda assim, predomina o autofinanciamento. Tendéncia que persiste em paises
com crescente aumento no investimento em capital fixo, como os Estados Unidos; ou com a
participacao dos investimentos em capital fixo no PIB cada vez menor, como no Japao, mas
também se confirma para paises com um histérico mais regular, como a Alemanha ou mesmo
menos desenvolvidos como o Brasil. De modo geral, hd uma tendéncia comum entre o Brasil e
os paises desenvolvidos que se concretiza na predominancia dos recursos internos para o
financiamento, mesmo com a queda das taxas de lucro. Contudo, algumas caracteristicas se
apresentam mais fortemente no pais de economia subordinada do que nos paises
desenvolvidos, como a marcante presenca de financiamento através de banco publico no
Brasil e isto evidencia a importancia da participacao estatal neste particular. Esta importancia

ja foi evidenciada em outros materiais, como Santos (2017).

5. ESTRUTURA DE CAPITAL COMO RESPOSTA A QUEDA TENDENCIAL DA TAXA MEDIA
DE LUCRO

Neste topico do artigo, procura-se oferecer uma explicacao para a aparente dificuldade
quanto as tendéncias de alta no autofinaciamento do capital em contexto de queda da taxa
média de lucro. Ao mesmo tempo, a explicacao esbogada auxilia na suspensdo da tese de que

as financas sugam investimentos produtivos. Nesse quadro, é possivel situar a economia
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brasileira e sua integracdo subordinada, cujo dinamismo em certos periodos apo6s 1970

serviu de fluxo de capitais para as economias centrais.

Nessa direcdo, para o conjunto dos paises centrais considerados, a analise ndo pode
abstrair da “financeirizacdo”, sobretudo porque os dados aqui encontrados mostram uma
tendéncia que levanta questdes sobre este processo na medida em que a participacdo do
capital financeiro externo ndo apresenta tanta importancia para os paises centrais no que
tange aos investimentos produtivos. A despeito desses fatos, entretanto, autores que também
se debrugaram sobre o processo de financeirizagdo oferecem informacgdes adicionais para
mostrar que tal processo possui alguma légica na realidade dos fatos se descartado algum
exagero ou mesmo o alvo principal. A ressalva é para os casos em que as analises pagam um
pesado tributo a ideia de que a dindmica capitalista é essencialmente uma dinamica
financeira (cf. de VEBLEN, 1966, p.15-18; 48-89 a DUMENIL; LEVY, 2014, p.89-91). Nio
obstante, para o movimento estadunidense, pode-se acompanhar, especialmente da década
de 1990 em diante, que

Apesar do fato de que, no agregado, os negdcios corporativos sdo geralmente capazes
de financiar seus investimentos fixos com seus fundos internos, eles também tomam
empréstimo em larga escala além do que é necessario para financiar os investimentos
fixos. No agregado, esse nivel de empréstimos é usado pelas corporagdes para compra
de ativos financeiros. Tais compras de ativos incluem varias formas de depésitos,
incluindo, com tendéncia de aumento no tempo, a participacdo em fundos de mercado

monetdrio. Eles também wusam os fundos de empréstimos para financiar
investimentos estrangeiros (POLLIN; HEITZ, 2013, p.137).

Trata-se de uma linha argumentativa parecida com a de Duménil e Lévy (2014) antes
sugerida, e algumas pesquisas adicionam o mesmo tipo de orientacdo para as economias
alema (DETZER et al, 2013, p.197), brasileira (SOARES, 2017, p.185) e japonesa (SHABANI;
TOPOROWSKI, 2015, p.28). Como se viu nos dados da Tabela 3, é certo que a utilizacdo de
capital préprio para o investimento tem sido sempre dominante e crescente como tendéncia
geral, sobretudo para as economias centrais, de tal forma que nao se justificaria um aumento
nas proporg¢des de empréstimos identificadas antes, uma vez que ndo teriam fun¢do no
financiamento dos investimentos em capital fixo. Assim, mostram os autores supracitados em
seu conjunto como esses empréstimos também poderiam estar sendo destinados a compra de

ativos financeiros por parte das corporacdes nao financeiras. Mas ao mesmo tempo, essa
44



L]
L
L
a8 s
- .I.I -
e, Leandro Guedes e Elcemir Paco Cunha
.l.l:l' Financiamento do Capital Fixo (1970-2012): Dissolvendo o paradoxo aparente entre Financeirizagdo
-
L

Revista Brasileira de e Autofinanciamento em Contexto de Queda da Taxa de Lucro
Estudos Organizacionais

tendéncia ndo interdita a indicagdo da prevaléncia dos investimentos sendo financiados por
recursos proprios ou mesmo seria suficiente para comprovar uma nova predominancia

financeira.

Evidentemente essa adicdao abre uma discussdo acerca do investimento em ativos
financeiros que nao é o foco direto do presente trabalho e ndo sera detidamente tratado, mas
é um fato importante, pois pode ser inclusive explicado pela tendéncia de baixa das taxas
médias de lucro, levando “gestores do capital” (PACO CUNHA; JORGE, 2018) e suas
articulacdes de posi¢des estratégicas a assumirem disposicdo de investimento em mercados
de capitais visando resultados de curto prazo (cf. BRENNER, 2003; 2006). Contrariamente a
tendéncia principal entre os autores da assim chamada “financeirizacdo”, a ampliacdo do
patrimoénio financeiro ndo é causa da reducdo dos investimentos produtivos, mas tal
ampliacdo aparece como efeito do rebaixamento das taxas médias de lucro que animam os

investimentos.

Para o quadro esbogado ficar mais completo, restam certos elementos. Como visto, ha
uma tendéncia geral de aumento do autofinanciamento nas economias centrais em condi¢des
de queda da taxa média de lucro a partir da crise dos anos de 1970. Esse achado contraria a

hipotese de trabalho langada na introducao deste trabalho.

No sentido de encaminhar o esbo¢o de explicagdo, é preciso, por um lado, ter em
mente que o autofinanciamento possui limites ciclicos e que o atual estagio, com tendéncia de
alta, denota uma fase que nao é caracterizada pela predominancia financeira sobre os
investimentos produtivos, como na primeira fase do capitalismo monopolista, nem pelos altos
patamares de autofinanciamento da segunda fase, encontrando-se em estagio intermediario.
Por outro lado, e ainda mais significativamente, é preciso considerar que a simultaneidade da
queda das taxas médias de lucro, aumento do autofinanciamento e ampliacdo dos
empréstimos para aquisicdo de ativos financeiros sugere que as taxas de lucro em queda sado
compensadas pelos lucros financeiros extraidos no curto prazo, garantindo distribuicdo de
dividendos a ponto de nao derrubar drasticamente os investimentos por meio fontes internas

ainda que as taxas médias de lucro estejam comprimidas.
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Dessa maneira, a imbricacao entre capital produtivo e financeiro ganha de fato uma
especificidade historica a despeito de ndo alcancar o grau de dominio financeiro da primeira
fase. Ha evidéncias de que a afirmacdo de uma predominancia financeira na terceira fase
possa ser um exagero tedrico e, por isso, ndo condicionou (como causa) os decréscimos nos
investimentos produtivos, uma vez que, como dito, o aumento do patrimonio financeiro se
configura como uma resposta a queda da taxa média de lucro do setor corporativo ndo
financeiro, cujas compras de acdes tem se dado, pelo menos comprovadamente para o caso
dos Estados Unidos, por meio de empréstimos (KLIMAN, 2011). Assim, a estrutura de capital
obtida (autofinanciamento do capital fixo e aquisicdo de ativos financeiros por meios
externos para resultados de curto prazo) é, antes, resultante da materializagdo histérica da
logica do capital cujos gestores econdmicos nao controlam. Trata-se de uma resposta global
dos agentes econdmicos e politicos de efetividade e duracdo a serem verificadas por outras

investigacoes.

Essa andlise de conjunto pode ser refor¢ada por pesquisa que coloca em duvida, com
respeito as economias centrais, os argumentos mais heterodoxos de uma compressdo da
retracdo dos fundos para investimento produtivo em razdo do aumento dos pagamentos
financeiros ou de taxas financeiras de retorno que favorecem os investimentos especulativos
em detrimento dos investimentos domésticos. Durand e Gueuder (2016, p.23) sugerem, ao
contrario, que a “lucratividade doméstica das corporagdes nao financeiras é alimentada pelas
operacOes estrangeiras e, assim, elas sdo induzidas mais a capturar ganhos da acumulagdo
externa do que investir domesticamente”. Em outros termos, as “corporagdes nao financeiras
das economias ricas foram capazes de capturar ganhos do dinamismo das economias em
desenvolvimento, ao mesmo tempo em que as oportunidades de investimento no mundo em
desenvolvimento desencorajaram o investimento doméstico” (DURAND; GUEUDER, 2016,

p.24).

Vé-se que a composicdo da estrutura de capital ndo corresponde diretamente a
expectativa de Mandel de uma baixa acelerada do autofinanciamento do capital fixo ou a linha
dos autores da “financeirizagdo”. Também nao corresponde aos modelos que enfatizam a

preferéncia dos agentes em razdo da assimetria de informacdes e calculos de risco. O
46



L]
L
L
a8 s
- .I.I -
e, Leandro Guedes e Elcemir Paco Cunha
.l.l:l' Financiamento do Capital Fixo (1970-2012): Dissolvendo o paradoxo aparente entre Financeirizagdo
-
L

Revista Brasileira de e Autofinanciamento em Contexto de Queda da Taxa de Lucro
Estudos Organizacionais

autofinanciamento do capital fixo no contexto atual, como ponto intermediario entre a
primeira e segunda fase do capital monopolista, compde-se as aquisicbes de ativos
financeiros por compensacdo a queda nas taxas médias de lucro, procurando manter a
distribuicdo dos dividendos e a formagdo de capital fixo em que, como sugerem Durand e
Gueuder (2016) acima, as economias integradas na modalidade subordinada a dinamica
global possibilitam ganhos externos as economias mais desenvolvidas. O Brasil aparece como

um desses elos.
6. CONSIDERAC()ES FINAIS

O presente artigo objetivou esclarecer o comportamento das modalidades de
financiamento, sobretudo do capital fixo, entre 1970 e 2012, aproximadamente, para as
economias alemd, estadunidense e japonesa, tendo em vista uma comparagdo com a

economia brasileira.

O primeiro aspecto a ser indicado nesse sentido é que o autofinanciamento permanece
predominante para todas economias analisadas e com tendéncia geral de crescimento nas
ultimas décadas para as economias centrais e tendéncia de queda para a economia brasileira
que persiste, no quadro geral, subordinada, mesmo com taxas de lucro maiores. Destaca-se
sobretudo o Brasil, como economia subordinada, tendo um nivel mais baixo de
autofinanciamento somado ao aumento da importdncia do Banco Nacional de
Desenvolvimento como fonte de financiamento. Isso reforca o carater de integracao
subordinada do Brasil no processo global, o que se evidencia também pelos diferenciais na
formacdo de capital fixo. Sendo a principal economia da América do Sul, essa integracdo

subordinada é uma legalidade facilmente generalizavel para todos os paises da regiao.

Um segundo aspecto importante é que ndo existe um padrao unico, de maneira que o
autofinanciamento varia conforme as caracteristicas da economia em tela, ainda que
permaneca predominante em todas as economias consideradas para o periodo apds 1970 ou
terceira fase do capital monopolista, como provisoriamente denominado. Esse ponto merece

destaque justamente por mostrar como as tendéncias verificadas pela literatura para os ciclos
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anteriores (predominancia do financiamento externo antes de 1945 e predominancia do
autofinanciamento - com a subida das taxas de lucro - até 1970) ndao seguem a mesma linha
no ciclo contemporaneo na medida em que existe a predominancia do autofinanciamento do
capital fixo simultaneamente a queda das taxas médias de lucro. Assim, a hipo6tese de trabalho
investigada ndo foi completamente suportada pelos dados analisados em razdo das
circunstancias historicas consideradas em que uma estrutura de capital se acomoda ao nivel
das taxas médias de lucro. Como sugerido, as fontes externas de captura de recursos parecem
alimentar o crescimento dos ativos financeiros cujos resultados de curto prazo ajudam a
sustentar os proprios efeitos da queda tendencial da taxa média de lucro e a garantir a
manutencado da distribuicdo de dividendos. O quadro geral se mostra, no entanto, ameagador
por elevar consideravelmente a pressdo sobre o endividamento das empresas. Os efeitos
disso para um processo de aprofundamento das contradi¢des do capital estdo anunciados,
como possibilidades de novas crises e condicionantes sobre o volume e a dire¢do do avango

das forcas produtivas.

0 tipo de investigacdo realizada para o presente artigo é elucidativo das possibilidades
inscritas no que se considerou, em sua introdugdo, por critica da economia politica das
organizagdes. Apesar de as consideragdes presentes procurarem sempre atingir as tendéncias
mais globais, nada impede que sejam realizadas pesquisas ao nivel da firma. Da mesma forma,
o fato de o presente trabalho fazer abstracdo em grande medida da atuacdo direta dos
Estados nacionais de modo algum impossibilita esse caminho de pesquisa - antes, é exigido.
Como alternativa no interior da economia das organizag¢oes, tém-se muito a ganhar em uma
virada para a economia politica das organizacdes e sua critica, pois permite inclusive
ultrapassar, como sugere Marens (2009), os limites das perspectivas econdmicas

predominantes na teoria das organizacgdes.
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