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Arrependimentos corporativos

Por Luiz Gonzaga Belluzzo

O site Project Syndicate patrocinou um debate entre economistas. Joseph
Stiglitz, Michael Spence e Katharina Pistor foram convocados para avaliar
um mea culpa dos CEOs americanos. Na American Business Roundtable,
os bacanas das grandes corporagoes bateram no peito para purgar os
pecados cometidos em nome da maximizacgao do "valor do acionista".

Em 1962, um dos sacerdotes do Deus-Mercado, Milton Friedman, publicou
o livro Capitalism and Freedom. O livro foi crucial para a defesa da
primazia dos acionistas: as corporages nao devem ter outro proposito,
sendo maximizar os lucros para seus acionistas. "Poucas tendéncias",
Friedman escreveu, "poderiam minar tao completamente os fundamentos
de nossa sociedade livre quanto a aceitacdo da responsabilidade social
pelos gestores corporativos. Suas obrigacoes devem se restringir a ganhar
dinheiro para seus acionistas".
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A expressao "valor do acionista" sintetiza as praticas de gestdo empresarial
que buscam maximizar a extracdo de valor de um ativo ja existente em
detrimento da criacdo de valor mediante o investimento em um novo ativo
reprodutivo. E impressionante a evolucdo da saida liquida de grana das
grandes empresas para remunerar os acionistas e recomprar as proprias
acoes. No periodo 1976-1985 as transferéncias de valor para os acionistas
chegaram a US$ 290 bilhées (0,4% do PIB americano). Entre 1986 e 1995
alcancaram a casa dos trilhGes, US$ 1,54 trilhao, para avancar entre 1996-
2005 para US$ 4,46 trilhodes (2,6% do PIB) no periodo 2006-2015.

R Inverteu-se a relacdo entre os recursos
E impressionante a saida destinados ao investimento e aqueles
liquida de recursos das utilizados para propiciar a elevacao
grandes empresas para "solid4ria" dos ganhos dos acionistas e a
remunerar acionistas e remuneracio dos administradores
recomprar acoes ("stock options"). A associagao de
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interesses entre gestores e acionistas estimulou as compra das acoes das
proprias empresas com o proposito de valorizé-las e favorecer a
distribuic@o de dividendos. A isso se juntam a febre das fusdes e
aquisicoes, o planejamento tributario nos paraisos fiscais, o afogadilho das
demonstragoes trimestrais de resultados e as afli¢oes das tesourarias de
empresas e bancos, acoitadas com o guante da marcacao a mercado.

Stiglitz reconheceu que a declaracao em prol do bem-estar das demais
partes interessadas - trabalhadores, fornecedores, clientes - repercute um
mal-estar com os desequilibrios de poder e desigualdade na distribuicao de
renda. Assinado no inicio deste més por praticamente todos os parrudos
membros da Mesa Redonda, o mea culpa causou grande agitacao nos
mercados.

Desconfiado, o economista recomendou cautela diante das boas intencées
dos executivos. "Teremos que esperar para ver se a declaracao recente da
American Business Roundtable a respeito da governanca corporativa com
base na primazia dos acionistas € [para valer] ou meramente um golpe
publicitario. Se os CEOs mais poderosos da América realmente acreditam
no que dizem, apoiardo reformas legislativas abrangentes".

Talvez tenha escapado a Stiglitz o tratamento que Keynes, o John Maynard
dedicou as relacoes complexas entre Estrutura e Aco, entre os papéis
sociais e sua execucao pelos individuos engalanados nos ouropéis da
liberdade e racionalidade, mas, de fato, enredados nas camisas-de-forca da
acumulacdo monetaria. Keynes, na esteira de Freud, introduziu as
configuracoes subjetivas produzidas pelas interacdes entre as formas
sociais e seus individuos. Estao implicitos os processos de individuacao
mediados pelo objetivo da acumulacio de riqueza monetéria.

O despertar social dos gestores corporativos responde as metamorfoses
ocorridas nas formas de acumulacio da riqueza espargidas pelo mundo
capitalista na posteridade dos anos 80 do século XX. Se convocado em
sessdo de Mesa Branca para avaliar as reformas liberalizantes de Reagan e
Thatcher, o espirito iconoclasta de John Maynard Keynes poderia augurar
que a Economia Monetéria da Producdo estivesse prestes a assumir a
natureza recondita que inferniza sua alma, o demoénio da Economia da
Producdo Monetéria.

Nesse momento da economia global, o demonio da Producao Monetéria
ameaca os gestores do Dinheiro. A satide dos bancos, das demais
instituicoes financeiras e, sobretudo, dos fundos de pensao, periclita diante
da perenidade da valorizacao dos estoques de ativos e da queda
correspondente dos rendimentos.

Katharina Pistor desvenda as razoes que hoje perturbam os executivos. "A
situacdo é uma quando os acionistas sao dispersos. Muito diferente sao as
condi¢Oes atuais: os acionistas estdo reunidos em blocos, com poder de
veto efetivo e capacidade de fixar objetivos comuns".

Cerca de 74% das acoes do JP Morgan Chase sao detidas por investidores
institucionais, cinco dos quais - incluindo Vanguard, Blackrock e State
Street - controlam um terco do total de agoes. E o JP Morgan nao esta
sozinho. Pesquisas recentes nos EUA mostram que "os mesmos gestores de
ativos globais sdo os principais acionistas em quase todos os maiores
intermediarios financeiros, empresas da Big Tech e companhias aéreas.
Para CEOs, o surgimento de blocos de acionistas poderosos mudou o jogo
de governanca corporativa.

No jogo entre o Sistema e seus protagonistas, as praticas corporativas de
extracdo de valor respondem a um ambiente governado pela logica da
financeirizacao da riqueza e, ao mesmo tempo, sua decisdes aticam mais
combustivel a fornalha da valorizacao de ativos "descolada" da producao
de bens e servicos. Descolada, mas nao estranha.

Desconfiava um pensador do século XIX, que essas formas de valorizacao
da riqueza sdo, a um s6 tempo, formas ilusérias que ocultam as relacoes de
producdo subjacentes e formas necessarias, enquanto expressoes dessas
relagoes transformadas pelo processo fantasmagorico que assombra a vida
dos assalariados e dos produtores de mercadorias e servicos.
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As abstragoes do Dinheiro fazem apari¢des no mundo comportado da
racionalidade e do equilibrio, como o fantasma de Banquo assombrava
Macbeth. "Quando o empresario tende inevitavelmente a se tornar um
"rentier", dominante sobre os que apenas possuem proprio trabalho, o
capital se reproduz mais velozmente que o aumento da producao e o
passado devora o futuro” (Thomas Piketty-2014).

Luiz Gonzaga Belluzzo, ex-secretario de Politica Econémica do
Ministério da Fazenda, é professor titular do Instituto de
Economia da Unicamp, escreve mensalmente as tercas-feiras.
Em 2001, foi incluido entre os 100 maiores economistas
heterodoxos do século XX no Biographical Dictionary of
Dissenting Economists.

Compartilhar 21 Tweet m Share O

Links Patrocinados por Taboola

LINK PATROCINADO

Novo tratamento de pele faz mulher ser confundida com filha em Sao Paulo

LINK PATROCINADO

Aproveite o frete gratis para Sao Paulo e compre agora.

LINK PATROCINADO

Voos baratos de S&o Paulo a partir de R$ 167

LINK PATROCINADO

Conheca o alarme que assusta qualquer bandido.

LINK PATROCINADO

A casa de Silvio Santos vai surpreender vocé

LINK PATROCINADO

Bota Caterpillar em couro legitimo em até 6x sem juros no cartéao

Versao Digital

04-09-2019

& Valo

Or

== ___Governo vai restringira
estabilidade do servidor

SaidadaB3de
estrangeiros
bate recorde

Ceatribuk [Cornny

Acesse a versdo digital do Valor e leia o jornal

exatamente como ele foi impresso. Contetido

exclusivo para assinantes.

Globo Noticias


https://twitter.com/intent/tweet?original_referer=https%3A%2F%2Fwww.valor.com.br%2Fopiniao%2F6418757%2Farrependimentos-corporativos&ref_src=twsrc%5Etfw&tw_p=tweetbutton&url=https%3A%2F%2Fwww.valor.com.br%2Fopiniao%2F6418757%2Farrependimentos-corporativos
https://www.facebook.com/sharer/sharer.php?kid_directed_site=0&sdk=joey&u=https%3A%2F%2Fwww.valor.com.br%2Fopiniao%2F6418757%2Farrependimentos-corporativos%3Futm_source%3DFacebook%26utm_medium%3DSocial%26utm_campaign%3DCompartilhar&display=popup&ref=plugin&src=share_button
https://www.valor.com.br/printmail/6418757?ajax=1&page_type=noticia
https://popup.taboola.com/pt/?template=colorbox&utm_source=editoraglobo-valoreconomico&utm_medium=referral&utm_content=thumbnails-a:Below%20Article%20Thumbnails:
https://popup.taboola.com/pt/?template=colorbox&utm_source=editoraglobo-valoreconomico&utm_medium=referral&utm_content=thumbnails-a:Below%20Article%20Thumbnails:
https://popup.taboola.com/pt/?template=colorbox&utm_source=editoraglobo-valoreconomico&utm_medium=referral&utm_content=thumbnails-a:Below%20Article%20Thumbnails:
https://popup.taboola.com/pt/?template=colorbox&utm_source=editoraglobo-valoreconomico&utm_medium=referral&utm_content=thumbnails-a:Below%20Article%20Thumbnails:
https://popup.taboola.com/pt/?template=colorbox&utm_source=editoraglobo-valoreconomico&utm_medium=referral&utm_content=thumbnails-a:Below%20Article%20Thumbnails:
https://popup.taboola.com/pt/?template=colorbox&utm_source=editoraglobo-valoreconomico&utm_medium=referral&utm_content=thumbnails-a:Below%20Article%20Thumbnails:
https://popup.taboola.com/pt/?template=colorbox&utm_source=editoraglobo-valoreconomico&utm_medium=referral&utm_content=thumbnails-a:Below%20Article%20Thumbnails:
https://linda-pele.com/dermacaps/?utm_source=taboola&utm_medium=DERMA-PRIMES-DESK-3&utm_campaign=editoraglobo-valoreconomico
https://www.zenitti.com.br/sapatenis-tommy-hilfiger-cinza?utm_source=taboola&utm_medium=%5BCONV.%5D%20%5BTMCZ.%5D%20%5BPC%5D
http://www.jetcost.com.br/?utm_source=taboola&utm_medium=cpc&utm_content=Image_742_Texte_10&utm_campaign=BR-PT_taboola_F_C_JC_Native_HP-REGION_desktop&utm_term=editoraglobo-valoreconomico
https://www.verisure.com.br/lp/calculadora/index.php?camp=taboola1&utm_source=taboola&utm_medium=desktop&utm_campaign=display
http://weightlossgroove.com/casas-de-estrelas/?utm_source=taboola&utm_medium=editoraglobo-valoreconomico&utm_campaign=2411579&utm_term=A+casa+de+Silvio+Santos+vai+surpreender+voc%C3%AA&utm_content=http%3A%2F%2Fcdn.taboola.com%2Flibtrc%2Fstatic%2Fthumbnails%2F9faf738462aa4fcea5c786b2b1564b4d.jpg&id=2019-09-04+12%3A59%3A41
https://www.zarb.com.br/kit-bota-caterpillar-adventure-azul?utm_source=taboola&utm_medium=%5BAdventure+PC+BR%5D
https://googleads.g.doubleclick.net/aclk?sa=l&ai=CbnAHPbVvXbnuII_ohQa00q-4BMGzhodYjIG10MMJoty_oNQBEAEgl5f4IGDN8O6ArAOgAdrepfoDyAECqQKrMb7ephmQPuACAKgDAcgDCKoEgAJP0CQkt81RQ9Fslb3K9RVdsfP6HyVegS_kcDaptlgOgNO6S4hPrMk8dBo4QIouMTzhtt2BU9v397xpGsUMgfe2noEASb3r7tkrn-9AtWg1G5mp4cYjicBY26GxHI9cxxgl8kjtRvmst8kOLCd3d1hLdlWGrWvndh0PQ8V4owmr8tYuQsbye5xsBR7xkMtLJ6uYvcSwOqMew-PXDN-uthmadnISbPWPfMSQ-UI60ygpKSF1GpzwlWTxEuQzUh8H2IAsd7yadW_FICxy7ikYLylkbKBnVoMVROaGUgqPXpctPXz0FzmDQkoRXXpb5ePN7jmRUp_posAkxuFjbUht55kn4AQBoAYCgAeOodoFqAeOzhuoB9XJG6gHwdMbqAeF1BuoB4HUG6gHgtQbqAeG1BuoB4TUG6gHk9gbqAfg0xuoB7oGqAfZyxuoB8_MG6gHpr4bqAfz0RuoB-zVG9gHAdIIBwiAYRABGA2xCRWNbkmbchppgAoD2BMN&ae=1&num=1&sig=AOD64_1S8wh--xhXcdF9XCmaWvdy_ndUCg&client=ca-pub-8828587149473437&nx=CLICK_X&ny=CLICK_Y&nb=2&adurl=https://www.mistral.com.br/p/vinho/alamos-malbec-2017-alamos-catena-zapata%3Fadgroupid%3D67478948044%26campaignid%3D1054300724%26gclid%3DEAIaIQobChMI-YCJupy35AIVD3TBCh006QtHEAEYASAAEgKaxvD_BwE
https://adssettings.google.com/whythisad?reasons=AB3afGEAAAF_-KLT-b11luYlmlHMZ7wWElQtzzGHszZ8ZXFTxoFbikAzeqx_Mj8r7P-pbYHCl9yrlaHMerox_ZvFE74PaajGI83rIq1oEsZ1rJh_lx0YWuzeJ63k0gxq5f06hKuLTGzuywE2z-yb0kfkbtpmV_6u7M7ajwQDLa75jh7Me53IhQy0mSoCz5mRn2zvHK1c05m-x3hOTzQ8Jt2vZyhMwqDFcTgImnN1orVavUBPTQpofEuOFHSvzGILxo5n6B5spAh8MZS-KDveKK0wlYnJUoLfRqLXdUOf9DB7,06-ywLx-nCltTe1oEOT3BQ&source=display&cbt=IpphWYLYJyoIjIG10MMJELS03fYDGJK7hwUiDm1pc3RyYWwuY29tLmJyMggIBRMY8_ssFEIXY2EtcHViLTg4Mjg1ODcxNDk0NzM0MzdIBlgCcAE&cv=https://googleads.g.doubleclick.net/pagead/conversion/%3Fai%3DCbnAHPbVvXbnuII_ohQa00q-4BMGzhodYjIG10MMJoty_oNQBEAEgl5f4IGDN8O6ArAOgAdrepfoDyAECqQKrMb7ephmQPuACAKgDAcgDCKoEgAJP0CQkt81RQ9Fslb3K9RVdsfP6HyVegS_kcDaptlgOgNO6S4hPrMk8dBo4QIouMTzhtt2BU9v397xpGsUMgfe2noEASb3r7tkrn-9AtWg1G5mp4cYjicBY26GxHI9cxxgl8kjtRvmst8kOLCd3d1hLdlWGrWvndh0PQ8V4owmr8tYuQsbye5xsBR7xkMtLJ6uYvcSwOqMew-PXDN-uthmadnISbPWPfMSQ-UI60ygpKSF1GpzwlWTxEuQzUh8H2IAsd7yadW_FICxy7ikYLylkbKBnVoMVROaGUgqPXpctPXz0FzmDQkoRXXpb5ePN7jmRUp_posAkxuFjbUht55kn4AQBoAYCgAeOodoFqAeOzhuoB9XJG6gHwdMbqAeF1BuoB4HUG6gHgtQbqAeG1BuoB4TUG6gHk9gbqAfg0xuoB7oGqAfZyxuoB8_MG6gHpr4bqAfz0RuoB-zVG9gHAdIIBwiAYRABGA2xCRWNbkmbchppgAoD2BMN%26sigh%3DxFtQNZSpkBI%26cid%3DCAQSLQDwy9IZtl7XGsWM7I8raFDBscxxsT7A4W8cYF5imeJdepzbbhunsotYqoyLGQ
https://adssettings.google.com/whythisad?reasons=AB3afGEAAAF_-KLT-b11luYlmlHMZ7wWElQtzzGHszZ8ZXFTxoFbikAzeqx_Mj8r7P-pbYHCl9yrlaHMerox_ZvFE74PaajGI83rIq1oEsZ1rJh_lx0YWuzeJ63k0gxq5f06hKuLTGzuywE2z-yb0kfkbtpmV_6u7M7ajwQDLa75jh7Me53IhQy0mSoCz5mRn2zvHK1c05m-x3hOTzQ8Jt2vZyhMwqDFcTgImnN1orVavUBPTQpofEuOFHSvzGILxo5n6B5spAh8MZS-KDveKK0wlYnJUoLfRqLXdUOf9DB7,06-ywLx-nCltTe1oEOT3BQ&source=display&cbt=IpphWYLYJyoIjIG10MMJELS03fYDGJK7hwUiDm1pc3RyYWwuY29tLmJyMggIBRMY8_ssFEIXY2EtcHViLTg4Mjg1ODcxNDk0NzM0MzdIBlgCcAE&cv=https://googleads.g.doubleclick.net/pagead/conversion/%3Fai%3DCbnAHPbVvXbnuII_ohQa00q-4BMGzhodYjIG10MMJoty_oNQBEAEgl5f4IGDN8O6ArAOgAdrepfoDyAECqQKrMb7ephmQPuACAKgDAcgDCKoEgAJP0CQkt81RQ9Fslb3K9RVdsfP6HyVegS_kcDaptlgOgNO6S4hPrMk8dBo4QIouMTzhtt2BU9v397xpGsUMgfe2noEASb3r7tkrn-9AtWg1G5mp4cYjicBY26GxHI9cxxgl8kjtRvmst8kOLCd3d1hLdlWGrWvndh0PQ8V4owmr8tYuQsbye5xsBR7xkMtLJ6uYvcSwOqMew-PXDN-uthmadnISbPWPfMSQ-UI60ygpKSF1GpzwlWTxEuQzUh8H2IAsd7yadW_FICxy7ikYLylkbKBnVoMVROaGUgqPXpctPXz0FzmDQkoRXXpb5ePN7jmRUp_posAkxuFjbUht55kn4AQBoAYCgAeOodoFqAeOzhuoB9XJG6gHwdMbqAeF1BuoB4HUG6gHgtQbqAeG1BuoB4TUG6gHk9gbqAfg0xuoB7oGqAfZyxuoB8_MG6gHpr4bqAfz0RuoB-zVG9gHAdIIBwiAYRABGA2xCRWNbkmbchppgAoD2BMN%26sigh%3DxFtQNZSpkBI%26cid%3DCAQSLQDwy9IZtl7XGsWM7I8raFDBscxxsT7A4W8cYF5imeJdepzbbhunsotYqoyLGQ
javascript:postJornalDigital();
javascript:postJornalDigital();
javascript:postJornalDigital();

