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Criacdo e extracdo de valor das corporag6es nos Estados Unidos
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William Lazonick, economista canadense, possui cinco décadas de trajetéria académica em
instituicdes na Inglaterra (SOAS), Franca (Institut Mines-Télécom e INSEAD) e Estados Unidos
(Universidade de Massachusetts, Harvard e Barnard College) com uma série de contribui¢bes a
literatura sobre transformagdes econdmicas contemporaneas. Dentre elas, destacam-se estudos sobre
transformacdes nas empresas, na dindmica da inovacao, do emprego, e do préprio desenvolvimento
econbmico. Especialmente desde meados dos anos 1990, seus trabalhos vém se desdobrando em um
conjunto coerente de publicagdes que analisam, a partir das mudancas na Idgica de gestdo da grande
empresa contemporanea, diversas consequéncias para as economias norte-americana e mundial.

O livro “Predatory value extraction: how the looting of the business enterprise became the
US norm and how sustainable prosperity can be restored”, escrito em coautoria com o0 economista
coreano Jang-Sup Shin, que possui trabalhos sobre desenvolvimento econémico, foi publicado em
2020. Nesta obra, o esforco de sintese e articulagdo das principais ideias dos artigos publicados por
Lazonick fica evidente desde a organizacdo dos temas de cada capitulo. Além dessa contribuicao,
especialmente ao final do livro, os autores propdem a apresentar caminhos para reversdo das
tendéncias histdricas que consideram perniciosas para empresas e para a prépria dindmica econémica
e social. De forma sintética, porém mantendo a coesdo e profundidade do tema, o leitor é convidado
a entender o processo histérico de transformacdes na morfologia moderna da corporacdo norte-
americana, buscando evidenciar como a maximiza¢do do valor para o acionista (MVA) como
ideologia passou a dominar as estratégias corporativas, minando as condi¢des para a prosperidade
econdmica. A caracterizacao das ideias, dos agentes envolvidos e das instituicfes que dao suporte a
esse movimento historico, materializam o que os autores denominaram por “desequilibrio entre
criacdo e extracdo de valor”, raiz do declinio socioecondomico contemporaneo.

O livro inicia explicando a mudancga na gestdo corporativa do padrao “reter e reinvestir” para
“reduzir e distribuir”, conceitos introduzidos pioneiramente por Lazonick e Mary O’Sullivan
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(Lazonick; O’Sullivan, 2000). Trata-se de uma leitura sobre a mudanca na forma de alocacdo de
recursos pelas empresas. No primeiro caso a alocagéo estaria pautada em reter lucros e recursos para
expansdo da capacidade produtiva. No segundo, quando se pavimenta a MVA, se verificaria a
priorizacdo da distribuicdo de valor aos acionistas na forma de dividendos e recompra de acdes, com
consequente reducdo da forca de trabalho, venda de ativos, terceirizacdo, offshoring e, no limite, a
propria fragilizacdo destas corporagdes.

Uma das questfes centrais é mostrar como o processo de MVA, ao distribuir caixa na forma
de dividendos e recompra de acGes, desequilibrou a relagdo entre criacdo e extragdo de valor. Essa
caracterizacdo, para além de uma descri¢gdo dos mecanismos de gestdo contemporaneos, posiciona o
trabalho de Lazonick em uma série de debates econdmicos. O primeiro deles, uma oposi¢édo a Teoria
da Agéncia e seus desdobramentos para metodologias de administragdo (Eisenhardt, 1989). A
tradicdo da Teoria da Agéncia, cuja agenda de pesquisa avanca a partir de Jensen e Meckling (1976),
apresenta os problemas de informagdo assimétrica e objetivos distintos de acionistas e gestores
(principal e agente) como determinantes para compreender os desafios de governanca corporativa em
diferentes estruturas de propriedade. De forma geral, quanto maior a convergéncia de interesses entre
acionistas e gestores, mais eficientes seriam as decisdes de gestdo e alocacéo de recursos (Eisenhardt,
1989). Fama e Jensen (1983) destacam, adicionalmente, a importancia do controle dos gestores por
meio de conselhos administrativos. Esse controle, embora eficiente, pode ameagar a estabilidade da
gestdo e da prépria estrutura de propriedade. De outra perspectiva, afirmam o valor de mercado das
empresas como referéncia fundamental para gestéo.

Com base nas limitacGes da Teoria da Agéncia e em suas implicagdes institucionais, Lazonick
participa também dos debates sobre emprego, dindmica de concorréncia setorial e variedades de
capitalismo. Sob as métricas do mercado financeiro, os resultados de curto prazo condicionam as
decisfes de investimento, encurtando horizontes de gasto e reduzindo o potencial de inovacéo e de
difusdo de beneficios pela sociedade.

No primeiro capitulo, Lazonick e Shin apresentam os principais agentes responsaveis pelas
transformacOes na dindmica empresarial: executivos corporativos (insiders), investidores
institucionais (enablers) e hedge funds (outsiders). O comportamento contemporaneo de tais agentes,
explorados em capitulos especificos, leva a cabo mudangas conduzidas por uma ideologia de MVA
que levaria a extracdo predatoria de valor da corporagdo contemporanea, minando a prépria estrutura
de prosperidade do p6s-guerra.

No segundo capitulo, o livro apresenta a Teoria da Empresa Inovadora como elemento central
para compreender a dindmica positiva do desenvolvimento no século XX. Teoricamente, essa
caracterizacdo se op0Oe a firma baseada no paradigma neocléssico. Inspirada amplamente em autores
como Schumpeter, Penrose e Chandler, Lazonick e Shin descrevem uma empresa que cresce ao
transformar sua estrutura produtiva, gerando produtos de qualidade superior e com custos de producéo
menores que os anteriormente disponiveis. Para isso, a firma investe no aprendizado coletivo
acumulado ao longo do tempo, produzindo bens e servi¢os que superam 0s de seus concorrentes.

Os autores defendem que a inovacdo é incerta, coletiva e cumulativa. A transformacao
produtiva baseada na inovacdo, portanto, depende da combinacdo de trés atividades: alocagdo
estratégica de recursos, integracdo organizacional e compromisso financeiro. Para desenvolvimento
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de habilidades inovadoras, 0s recursos precisam ser alocados de forma estratégica, integrando toda a
organizagdo, e 0s gestores precisam assumir o compromisso financeiro de manter os investimentos
necessarios para dar continuidade a dindmica inovativa, dado que os retornos nem sempre séo obtidos
no curto prazo.

Lazonick e Shin desenvolvem a ideia de que a Teoria da Empresa Inovadora pode ser
analisada a partir de um modelo que combine setores industriais, empresas de negécios e outras
instituicbes econémicas. Na teoria da firma otimizadora, a tecnologia é exdgena e definida pelo
mercado. Na teoria da firma inovadora, a empresa procura transformar a tecnologia e 0 acesso aos
mercados. Neste sentido, a firma inovadora se depara com a incerteza do processo inovador, ou seja,
se a inovacao conseguira gerar condicBes para desenvolver um produto de alta qualidade que consiga
acessar novos mercados, partindo do pressuposto de que os altos custos fixos sejam diluidos dentre
0s custos variaveis no processo produtivo. A Teoria da Agéncia, conforme apresentado, entende que
as métricas do mercado acionario s&o mais adequadas para definir a aloca¢do dos recursos. Com 0s
prazos de deciséo encurtados, a inovagdao, cujo resultado é incerto e cujo desenvolvimento é enddgeno
a corporacdo, perde espaco na alocacdo de recursos. Esse raciocinio se alinha a outros trabalhos de
Lazonick, como o artigo publicado com Mariana Mazzucato (Lazonick; Mazzucato, 2013).

A andlise da empresa inovadora também desempenha um papel importante no
posicionamento de Lazonick em debates que ultrapassam a microeconomia e o desenvolvimento da
firma. Em trabalhos anteriores (Lazonick, 2010; Lazonick, 2015), a empresa inovadora € apresentada
como uma categoria analitica para entender as variedades de capitalismo, destacando a importancia
dos arranjos institucionais virtuosos entre Estado e empresa na promogdo da inovagdo e do
desenvolvimento, mesmo em economias consideradas “liberais de mercado”, como a dos Estados
Unidos. Assim, o capitulo dois estabelece as bases conceituais para associar o avan¢co da MVA com
0 que ele entende por corrosao das condi¢des de prosperidade sustentavel.

A literatura tradicional sobre finangas postula que a funcéo priméaria do mercado acionério é
ofertar recursos para o financiamento da capacidade produtiva das corporacfes. No capitulo trés,
Lazonick e Shin, ao avancarem em uma terceira frente de oposi¢do as implicacGes da Teoria da
Agéncia, problematizam esse principio, afirmando que, na verdade, s&o as corporagdes que financiam
o mercado acionario. Para fundamentar essa hipétese, os autores descrevem, historicamente, a
separacdo entre propriedade e controle. A questdo principal nesse sentido foi demostrar como essa
separacdo permitiu que o capital das grandes corporacGes fluisse para os mercados financeiros,
pavimentando a liquidez e o crescimento do mercado de a¢des nos Estados Unidos.

Este capitulo é importante para entender como os autores caracterizam a influéncia
contemporanea do mercado financeiro sobre governancga corporativa das empresas norte-americanas.
Os autores constroem uma leitura sobre o papel do mercado financeiro através de cinco funcoes
béasicas: i) controle: como o mercado acionario afeta a alocagdo de recursos da empresa; ii) caixa e
iii) criacdo: estdo ligadas ao financiamento através de IPO e follow-ons que podem originar
capacidades produtivas; iv) combinacao, e v) compensacao: funcdes ligadas a liquidez oferecida pelo
mercado de acdes, que pode, por um lado, viabilizar fusGes e aquisi¢bes e, por outro, remunerar 0s
agentes e empregados da empresa. Através destas fungdes € elucidada a capacidade de criagdo ou
extracdo de valor do mercado acionario quanto instituicao.
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A conclusao basica sobre a influéncia do mercado financeiro é de que as suas fungdes quanto
instituicdo que preza pelo valor ao acionista sao responsaveis pela extracdo de valor das corporagdes.
Essa constatagdo surge do fato de que os recursos que fluem do mercado acionario séo inferiores ao
pagamento de dividendos e a recompra de a¢bes, ambos sustentados pelas corporacfes. No caso dos
dividendos, pagamentos excessivos restringem o investimento em capacidades produtivas.
Entretanto, a énfase dos autores esta na recompra de a¢des, que compromete parte do fluxo de caixa
com o intuito exclusivo de impulsionar o valor acionario. Sendo assim, dividendos e recompra de
acoes sdo, segundo os autores, formas de extrair valor das corporagdes, instrumentalizadas pela
presséo exercida pelo mercado financeiro no sentido de maximizar o valor ao acionista. Ainda em
relacdo ao capitulo 3, os autores qualificam um elemento importante da contribuicdo dos estudos de
Lazonick: mais do que uma técnica, a MVA ¢é caracterizada como uma ideologia. Conforme
mencionado, o pressuposto da Teoria da Agéncia de que o mercado acionario, através do valor de
mercado das corporagdes, é capaz de avaliar a qualidade da gestdo corporativa e sua alocagdo de
recursos torna-se uma das referéncias importantes para pensar o neoliberalismo. Como fragilidade,
pouco ou nada se discute sobre as transformag6es contemporaneas no sistema monetario internacional
e suas implicacbes para a logica financeira. A auséncia de uma andlise capaz de integrar essas
estruturas e as condigdes politicas em que se efetuam as mudancas de poder e interesses dos agentes
ligados a financa dificulta a compreensao de suas particularidades historicas e tendéncias futuras.

Construidos os nexos tedricos que articulam a MVA como fonte de desequilibrio no processo
de criacdo e extracdo de valor, as distor¢es no relacionamento entre finanga e gestdo, bem como o
papel desestabilizador sobre o arranjo institucional da empresa inovadora, Lazonick e Shin partem
para uma caracterizacdo dos agentes que estariam promovendo a extragdo de valor sob uma
perspectiva historica: os insiders, os enablers e os outsiders.

No capitulo quatro, o foco é a extragdo de valor pelos insiders e a reorientacao dos executivos
corporativos. Para 0s autores, esses agentes perderam o impeto industrial atrelado a criacéo de valor
e passaram a direcionar esforcos para resultados estritamente financeiros que levam a extracdo de
valor. Como um processo de alinhamento dos interesses entre agente (gestores) e principal
(acionistas), sob a tutela da Teoria da Agéncia, o fortalecimento da remuneragéo dos executivos a
partir de stock options e stock awards ampliaria a eficiéncia na alocacdo de recursos. Entretanto, como
resultado, ao priorizar a valorizacdo acionaria da empresa sob um horizonte curto prazista, a
remuneracdo dos executivos fica atrelada a fatores conjunturais.

Essa dinamica, em conjunto com flexibilizagdes regulatérias, como U.S. Securities and
Exchange Commission (SEC) Rule 10b-18, ajuda a explicar o aumento significativo das recompras
de acbes, pois, enquanto as stock options remuneram executivos, a recompra potencializa essa
remuneracdo. Portanto, no capitulo, os autores enfatizam a mudanca no escopo de atuacdo dos
executivos, que passaram a ser direcionados pelo preco das acfes, 0o que tende a incentivar
movimentos especulativos, viabilizando a extracdo de valor para ganhos do corpo diretivo.

Apos descrever o papel dos insiders na extragdo de valor das corporagdes norte-americanas,
os autores avaliam a conduta dos enablers no capitulo cinco, agentes que empoderam os investidores
institucionais para influenciar a gestéo das corporacfes. Destaca-se que, em vez de auxiliar na criacdo
de valor, os investidores institucionais, como fundos de pensdo e fundos mutuos, orientados pela
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MVA e motivados principalmente pela valorizacdo do portfdlio, estdo exercendo poder de voto em
assembleias sem um entendimento adequado das atividades da empresa. Assim, a forca de
investidores institucionais, ao conduzirem mudangas no poder de influéncia (regras de voto em
conselhos, permissdes para cartelizacdo de interesses e abertura de espaco para fundos hedge),
ampliam o peso do curto prazismo nas decisdes, na distribuicdo de dividendos e na recompra de agoes.
Nesse sentido, a ideologia da MVA, ou do controle externo proposto pela Teoria da Agéncia, fragiliza
as estruturas da empresa inovadora e amplia o desequilibrio nas condi¢des de geracdo e extracdo de
valor.

O capitulo faz uma recuperacdo histérica da mudanga regulatoria que incidia sobre os
investidores institucionais. De inicio, esses agentes eram desencorajados a participar ativamente da
gestdo das empresas. Essa tendéncia se fortaleceu com a Employee Retirement Income Security Act
(ERISA). Introduzida em 1974, esta regulacdo impedia o comportamento de autonegociagéo,
desencorajava fundos de penséo a assumir riscos elevados e incentivava a diversificagdo de portfolios.
Dessa forma, os fundos de pensdo eram pressionados a se afastar das decisdes operacionais das
empresas que compunham o portfélio.

No entanto, grupos organizados, representando interesses econdmicos e politicos de
investidores institucionais, passaram a pressionar pela mudanga das regras e recomendar um ativismo
dos acionistas durante a década de 1980. Os principais proponentes do ativismo dos investidores
institucionais eram: fundos de pensdo, como o California Public Employees’ Retirement System
(CalPERS) e Council of Institutional Investors (CIl), uma voz dos acionistas na governanca
corporativa, United Shareholders Association (USA), que representava o interesse de pequenos
acionistas, e o Institutional Shareholder Services (ISS).

Segundo os autores, a pressao teria surtido efeitos sobre a regulamentacdo imposta pela SEC.
O primeiro passo foi viabilizar a votacdo por procuragdo dos acionistas. Posteriormente,
estabeleceram-se canais de comunicagdo entre acionistas e a empresa. Dessa forma, investidores
poderiam se comunicar se tivessem pelo menos 5% das aces, 0 que facilitava a atuacdo em cartéis
dos investidores e permitia o envolvimento dos acionistas na gestdo das empresas. Em 2003, o voto
passou a ser compulsorio, 0 que pressionou para que os investidores tomassem posi¢des sobre a gestao
das empresas, mesmo com um entendimento limitado sobre a natureza e evolugéo da corporagao.

No capitulo seis, os autores discutem como o ativismo dos fundos de hedge impactou o
processo de criagdo e extragdo de valor. Além disso, procuram investigar como um de seus proceres,
Carl Icahn, torna-se um proeminente ativista de fundos hedge e como suas praticas “ativistas” ajudam
a compreender mais a fundo as caracteristicas ¢ evolugdo dos métodos desta classe de “extratores de
valor”.

Lazonick e Shin apontam que a National Securities Markets Improvement Act (NSMIA) de
1996 foi a mola propulsora do crescimento dos fundos hedge. A nova lei isentou os fundos de
restri¢des ligadas ao nimero de cotistas e aporte minimo. Na pratica, levou a uma nova caracterizacao
de “investidores qualificados”, viabilizando a entrada de intimeros investidores individuais. Apo6s o
novo quadro regulatério houve um crescimento expressivo da “industria de fundos de hedge”. Além
desses aspectos institucionais, os autores destacam a introdu¢do do “voto obrigatorio” por
investidores institucionais; e a introdugéo da “1992 proxy-rule” que propiciou a formagdo do cartel
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de investidores, alterando as condi¢Ges de poder nos boards em favor deste grupo de investidores
minoritarios. Por fim, destacam os efeitos negativos desta nova regulamentagdo, tendo em vista as
inimeras “ofensivas” a gestdo corporativa empreendida por estes ativistas.

Segundo os autores, o crescimento da extensdo e do poder do ativismo dos fundos hedge
chegou a tal ponto que nenhuma empresa nos Estados Unidos estaria imune aos ataques empreendidos
por esses agentes. Os autores defendem a ideia de que o profundo conhecimento dos métodos de
“extracdo de valor” e sua pratica agressiva impactam no desequilibrio entre criacdo e extragdo de
valor em todos 0s segmentos corporativos da economia norte-americana. Assim, 0s ativistas dos
fundos hedge agem para influenciar a politica de distribuicdo da empresa em favor dos acionistas,
estando totalmente alheios as estratégias corporativas de longo prazo que viabilizem a criagdo de
valor no futuro.

O foco do capitulo sete € uma critica a Teoria da Agéncia focada no ativismo de hedge-funds
ao mesmo tempo em que propde uma teoria da inovagdo como égide da gestdo corporativa. A tonica
do capitulo reside no questionamento sucessivo de trabalhos ligados a Teoria da Agéncia,
especialmente do campo empirico da relagdo agente-principal, seja refutando metodologicamente
seus trabalhos, seja apresentando elementos ndo considerados em suas analises. No inicio do capitulo
os autores fazem uma critica direta a Bebchuk e Fried (2004), principalmente em relacdo a
remuneracdo baseada em agdes como forma de gerar valor. Em seguida avaliam Bebchuk; Brav e
Jiang (2015). Ambos os trabalhos se posicionam em favor de um maior poder dos acionistas, em um
debate que também se desdobra nas avaliagdes de “entrincheiramento” de gestores, empoderados,
mas nao como gestores inovadores. Lazonick e Shin questionam os resultados da pesquisa ao
avaliarem a amostra de empresas utilizada. Os autores advogam que a melhora observada na
performance de algumas corporacGes pode estar relacionada a outros fatores, como o custo de
producdo e o estagio em que a empresa se encontra. Ademais, 0s autores citam evidéncias contrarias
a afirmacdo de que hedge-funds intervém em empresas para promover investimentos em produtos
inovadores.

Em seguida, conduzem uma revisdo de Fried e Wang (2017). Esse artigo apresenta
contrafactuais para a hipdtese de que a distribui¢do de dividendos e a recompra de a¢des tém afetado
a capacidade de investimento em inovacdo das empresas € a provisao de salarios competitivos. Essa
posicao se fundamenta na possibilidade de que as empresas podem financiar essa alocacao de recursos
através de divida e emisséo de ac¢Oes. A hipotese de que a distribuigdo de recursos aos acionistas leva
a restricdo de caixa e a menos investimentos inovativos foi discutida em diversos trabalhos de
Lazonick (2008, 2014, 2017), Tulum e Lazonick (2018) e Lazonick e Mazzucato (2013). No livro, o
argumento é de que ndo € possivel inferir diretamente que as novas formas de financiamento tendem
a ser canalizadas para os vetores que levam a criacdo de valor. Por fim, os autores retomam a tonica
principal do livro, que baseia a gestdo corporativa na criacdo de valor, e para isso, seria preciso
substituir a Teoria da Agéncia e a maximizacgdo do valor para o acionista por uma teoria da inovagdo
que impulsione as capacidades produtivas das empresas. Como a ténica do capitulo esta centrada na
desconstrugdo de argumentos de outros autores, em muitos casos ndo se articula para formacdo de
uma defesa empirica coesa de um ponto de vista. Contudo, apresenta elementos cruciais, em diversos
pontos, para pensar a criacao e extracdo de valor para além da estrutura de propriedade, quando indica,
em diversas situagdes, a importancia do Estado, seja como indutor e financiador da geragéo de valor,
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apropriada por insiders, enablers e outsiders, seja como fonte de resgate em periodos de crise. Apesar
desta riqueza analitica, as proposi¢des de substituicdo da Teoria da Agéncia por uma teoria da
inovacdo, que considere stakeholders e algo como uma fungdo social da empresa, parece
desconsiderar os movimentos econdmicos subjacentes as forgas politicas cujo comportamento analisa
com preciséo.

No capitulo final, os autores procuram elencar uma agenda que combata 0 modelo de extragdo
de valor predatorio e que restabeleca a prosperidade econémica sustentavel. Sendo assim, elencam
algumas medidas bésicas, tais como: i) mudanca regulatéria para inibir a recompra de agoes; ii)
mudangas na remuneragdo dos executivos para incentivar e recompensar a criagdo de valor; iii)
reconstituicdo dos conselhos de administracdo corporativos, de modo a incluir representantes das
familias como contribuintes; iv) instituicdo de uma reforma do sistema tributéario corporativo para
melhorar a distribuicdo dos lucros aqueles que contribuem com impostos e, por fim, V) retencdo e
redistribuicdo dos lucros para apoiar as carreiras dos colaboradores que geram valor, possibilitando a
mobilidade e ascensdo das camadas profissionais menos prestigiadas neste segmento.

A combinacéo dos capitulos permite um entendimento imersivo sobre as transformacdes que
incidiram sobre a gestdo das empresas norte-americanas. Os autores articulam tais transformagoes
com as mudancas no poder da logica financeira, estabelecendo nexos com o debate sobre
neoliberalismo e seus aspectos filoséficos, mas também com a degradacdo das condi¢es de
desenvolvimento e irradiagdo das condigdes de prosperidade sustentavel vigentes no século XX com
a empresa inovadora. Apesar de muito rica em sua caracterizagdo e poténcia na critica a Teoria da
Agéncia, a obra carece de uma articulacdo mais robusta com as transformagdes na dindmica estrutural
da financeirizacdo. Assim, a principal critica que pode ser direcionada ao livro é que a combinacao
das medidas propostas para combater a extracao de valor e a concepcao de empresa vogam por um
padrao corporativo em franco declinio e uma estrutura do mercado financeiro que nédo existe mais nas
economias ocidentais. Nesse sentido, a compreensao sobre dividendos ndo leva em consideragdo as
condigdes em que se avaliam, em termos concretos, 0s custos de oportunidade e a responsabilidade
de remunerar o capital dos investidores. Independentemente das possibilidades concretas de reversdo
das tendéncias historicas descritas pelos autores a partir de suas propostas de acéo, o livro apresenta
uma caracterizacdo Unica das transformacgoes institucionais recentes, especialmente nos EUA, bem
como uma sintese das principais contribui¢cdes da obra de Lazonick ao longo das ultimas décadas.
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