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Resumo

As analises das implicagdes da financeirizagdo na dindmica produtiva-tecnologica tem se cristalizado em
posturas polarizadas. De um lado estdo aqueles adeptos de uma financeirizagdo dinamica, para os quais esta
ultima amplia as possibilidades de desenvolvimento do capitalismo; de outro, os partidarios da financeirizagéo
parasitaria advogando ndo s6 a maior instabilidade e propensdo a crises deste sistema, como o surgimento de
bloqueios ao dinamismo produtivo-tecnolégico. A abordagem proposta nesse texto combina elementos das
duas posturas, sugerindo a hipotese de uma financeirizagdo desigual ou assimétrica.

Palavras-chave: Financeiriza¢do; Maximizagdo do valor acionario; Acumulagao ficticia; Intangiveis; Pesquisa
e desenvolvimento; Produtividade; Concentragdo.

Abstract
Financialization and productive-technological dynamics: a discussion

The analysis of the implications of financialization on productive and technological dynamics has crystallized
into polarized positions. On one side are those who support dynamic financialization, arguing that it expands
the possibilities for capitalist development; on the other, proponents of parasitic financialization contend that it
leads not only to greater instability and a propensity for crises but also creates obstacles to productive and
technological dynamism. The approach proposed in this text combines elements from both positions, suggesting
the hypothesis of an uneven or asymmetric financialization.

Keywords: Financialization; Shareholder value maximization; Fictitious accumulation; Intangibles; Research
and development; Productivity; Concentration.
Classificacdo JEL: B51; D25; D43; E11; G11; L11; O30.

A financeirizagdo, cuja caracteristica definidora é a dominancia da valorizagdo especulativa
ou ficticia do capital — processo que ocorre primordialmente no ambito financeiro —, também
manifesta uma dimensdo produtivo-tecnoldgica na esfera das corporagdes ndo financeiras. Seu
condicionante essencial nesse contexto foi a mudanga em sua governanga, expressa na chamada
Maximizacdo do Valor para o Acionista (MVA). As implicacdes dessa nova governanga sao
abrangentes, estendendo-se ao regime de crescimento, aos investimentos, a P&D, ao padrio de
concorréncia ¢ a relagdo salarial.

A analise sobre as implicagcdes da financeirizagdo na dinamica de acumulagido produtiva-
tecnoldgica tem se cristalizado em posturas polarizadas. De um lado, estdo aqueles adeptos de uma
financeirizagdo dinamica para os quais esta ultima amplia as possibilidades de desenvolvimento do
capitalismo; de outro, os adeptos da financeirizagdo parasitaria advogando ndo s6 a maior
instabilidade e propensao a crises do capitalismo contemporaneo, como o surgimento de bloqueios
significativos ao dinamismo produtivo-tecnologico. A abordagem proposta nesse texto combina

(1) Professor Titular do Instituto de Economia da Unicamp. E-mail: carneiro@unicamp.br. ORCID:
https://orcid.org/0000-0001-6623-684X.

Texto para Discussado. Unicamp. IE, Campinas, n. 487, outubro 2025.


mailto:carneiro@unicamp.br
https://orcid.org/0000-0001-6623-684X

Ricardo Carneiro

elementos das duas posturas, sugerindo a hipotese alternativa de uma financeirizacdo desigual ou
assimétrica.

1 Financeiriza¢io e padrdes de acumulacio das corporacdes >

Ao analisar a nova governanca das corporagcdes ndo financeiras Aglietta e Valla (2017),
retomam uma proposi¢do original dos regulacionistas, formulada originalmente pelo pensamento
marxista e keynesiano, para os quais as normas de rentabilidade sdo impostas as empresas pelos
mercados financeiros. A forma destas cumprirem estas normas ¢ adotar uma organiza¢do que permita
ampliar tanto o lucro corrente quanto a valorizagdo patrimonial ou ficticia, ou seja, o retorno total
(total yield). Por isto, a corporagdes ndo financeiras terminam mudando de maneira radical a sua
forma de organizacdo e operacao, convertendo-se, no limite, numa colecao de ativos negociaveis.

A partir da definicdo, pelos mercados financeiros, dos pardmetros externos para o
desempenho das empresas, cabe discutir quais esses pardmetros. Os autores regulacionistas sugerem
que o mercado financeiro, na verdade os controladores da propriedade das corporagdes, comandados
pela logica de valorizagdo ficticia, exigem um lucro adicional das empresas por cima do lucro normal
obrigando-as a uma profunda reestruturacdo. A questdo, todavia, ¢ mais ampla e consiste em explicar
ndo somente a ampliacdo do lucro corrente, mas as praticas que ampliam a valorizagdo, ou retorno
total (total yield).

A partir da obtengdo de lucros correntes maiores, da ampliagdo da distribuicao de dividendos
e de recompra das ac¢des, com parte dos lucros ou mesmo por meio de empréstimos, o aumento dos
precos das agOes gera um processo de valorizagdo, ampliando o retorno total. Embora apontem, os
regulacionistas ndo discutem os limites desse mecanismo especulativo e falham em detalhar como os
novos parametros de valorizagdo sdo atendidos de forma real, no plano das empresas e de forma
ficticia, no plano dos mercados financeiros.

Esta prevaléncia do interesse dos acionistas — de maximizacao dos precos das agcdes- na nova
governancga das empresas — decorre da disciplina imposta pelos mercados financeiros como analisado
por Coffee Jr. e Palia (2015). Isto porque a ndo adogdo desses parametros implica numa subavaliagdo
de mercado das empresas e a possibilidade de compra do controle acionario, o denominado take over
hostil. De acordo com Plihon (2004), a ndo observancia dessas normas, com a retenc¢ao de lucros nao
distribuidos, pde a empresa sob o risco da aquisi¢do indesejada forgando-a a seguir o padréo de
valorizacgao ficticia das agdes.

O trabalho de Galston e Kamarck (2015) indica um conjunto de pontos relevantes no que
tange ao primado do acionista e suas implica¢des na governanca ¢ desempenho das firmas. Sintetizam
essa governanga no que denominam de curto-prazismo, configurado no uso prioritario dos lucros para
distribuir dividendos e recomprar as a¢des da companhia e, ademais, defendem que ambos sdo feitos
em detrimento do investimento instrumental. Involucrado nesse curto-prazismo também estaria uma
profunda modificacdo da relagdo salarial. A consequéncia dessas modifica¢des teriam sido, uma
diminuicao proporcional do investimento e, portanto, do crescimento da produtividade, além de uma
piora na distribui¢do funcional da renda ou da participacdo dos salarios no valor agregado.

(2) Este item reproduz passagens reescritas de texto anterior do autor (Carneiro, 2020).

Texto para Discussdo. Unicamp. IE, Campinas, n. 487, outubro 2025. 2



Financeirizagdo e dinamica produtiva-tecnolégica: uma reflexao

Outro aspecto crucial da modificagdo da governanca das empresas, assinalado por Galston e
Kamarck (2015), diz respeito as mudangas na remuneracao dos gerentes com a substancial ampliacao
da parte ndo monetaria, em particular, das opgoes de agdes. O efeito pratico disto foi alinhar os
interesses dos gerentes com o dos acionistas, pois a remuneragdo dos primeiros e os ganhos dos
segundos, passam a depender da cotacdo das acdes. Importante assinalar que mudangas no aparato
regulatorio nos EUA, deram suporte a essas praticas. Desde 1991, a Securities Exchange Comission
mudou a regra de exercicio das opcdes recebidas pelos executivos, permitindo o seu exercicio
imediato — referendando o eventual ganho de curto prazo. Para as acdes obtidas dessa forma e
vendidas ap6s um ano, os ganhos sdo tratados como ganhos de capital obtendo um tratamento
tributdrio mais favoravel. Para as vendidas antes de um ano, a taxacdo ¢ semelhante ao ganho de
renda, mas so6 incide sobre o spread ante a cotagdo de mercado.

De acordo com Lazonick (2012), uma modificacdo importante na governanga das empresas
refere-se a pratica de apresentacdo de resultados trimestrais. Apresentar dados trimestrais ndo
significa adotar uma préatica contabil indcua. Isto € feito para alimentar a valorizagdo das agdes e torna
as decisdes de gastos e obtengdo de resultados muito concentradas no curto prazo. Tudo se passa
como se o horizonte temporal da firma, e suas decisdes estratégicas, tivessem o horizonte encurtado.
Isto implica necessariamente que decisdes relativas a investimento, P&D etc., que tém um prazo de
maturagdo mais longo, sejam afetadas.

Os autores citados anteriormente, assinalam com parte da nova cultura empresarial, e do
primado do acionista, uma pressdo externa consubstanciada na ag¢do dos investidores ativistas, em
particular, dos hedge funds. Na verdade, esta coergdo constitui em si mesma, a principal caracteristica
da financeirizacdo, ou a norma de retorno estabelecida pelos mercados financeiros que ndo estd
restrita aos fedge funds, mas se impde de maneira generalizada, embora diferenciada, pelo conjunto
dos asset managers como discutido em Braun e Cristophers (2024). A agdo consiste em pressionar a
administracdo para distribuir dividendos e realizar buybacks, ou seja, promover ganhos ficticios ou
especulativos resultantes da valorizagdo das agdes, em ampliacdo aqueles que poderiam advir dos
fluxos de caixa dos ativos instrumentais.

Um tema controverso na discussdo da nova governanca das corporagdes ndo financeiras € o
da reducdo do investimento instrumental, decorrente do aumento dos dividendos e buybacks como
defendido por Stockhammer (2004). Propde-se assim, a existéncia de uma oposigdo entre as formas
de acumulag@o patrimonial e a instrumental, ou um crowding out do investimento instrumental.

Em principio, as fontes de recursos para o investimento, i.e., os lucros retidos, que foram
usados para estas finalidades poderiam ser substituidos por financiamentos. A rigor, do ponto de vista
macroecondmico, parte de novo investimento ndo requer poupanga prévia, ou seja, lucros retidos.
Todavia, no plano microeconémico, a alavancagem adicional tem limites em razdo do risco de crédito
e assim, o uso do lucro para outras finalidades concorreria de forma limitada, mas, relevante, com o
investimento instrumental num processo de crowding out.

Aglietta e Valla (2017) demonstram que, utilizar a alavancagem tem limites que resultam da
interagdo entre dois grupos com objetivos dispares: as empresas que procuram a maxima alavancagem
para processo de valorizagdo que excedam a taxa de juros, € o emprestadores que racionam o
financiamento a partir do principio do risco crescente. Ou seja, as empresas ndo conseguiriam
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substituir integralmente, por financiamento os lucros retidos utilizados para a acumulacdo
patrimonial, em razao da ampliacdo do risco decorrente de endividamento e alavancagem ampliados.

A teoria ortodoxa que da suporte ao primado do acionista, aceita a tese de que a sua
prevaléncia tem implicagdes sobre o nivel de investimento corporativo, como em Fama (1970),
Jansen (1986) e Jansen e Warner (1988). Contudo, propde que o nivel pode cair, mas a eficiéncia e a
produtividade aumentam. Ou seja, estar-se-ia eliminando o excesso de investimento, o desperdicio e
a ineficiéncia, tipicas de um regime comandado pela Administragdo — a cognominada “construcao de
piramides”. Isto porque a ampliacdo dos buybacks ¢ dos dividendos ocorreria a partir do caixa livre,
uma vez realizado os investimentos que superassem o custo de capital ou que possuissem um valor
presente liquido.

A questdo acima leva necessariamente a discussdo do que constitui um investimento rentavel
e eficiente do ponto de vista da firma. Uma importante contribui¢do ao tema ¢ feita por Haldane e
Davies (2011), para quem nesta decisdo hd uma prevaléncia do curto prazismo, definido como a
miopia do mercado, ou seja, sua incapacidade de avaliar ou enxergar corretamente o longo prazo.
Para caracterizar esta miopia, eles usam dois exemplos distintos: o primeiro diz respeito ao calculo
do valor presente liquido de um investimento qualquer, cujo valor positivo seria a condi¢ao para
realiza-lo, de acordo com a teoria ortodoxa. Sua constatacao ¢ de que no ambiente financeirizado as
taxas de desconto de prazo mais longo sdo muito incertas ¢ isto € tdo mais verdadeiro quanto maior o
prazo do investimento. Como resultado uma parcela expressiva dos investimentos apresentaria VPLs
aparentemente negativos, deixando de serem efetivados. Este procedimento deixa de fora projetos de
investimento que seriam viaveis caso as taxas de desconto utilizadas fossem as apropriadas. Outro
exemplo interessante, também apontado por OECD (2025), diz respeito ao encurtamento de prazos
para o payback de um investimento qualquer, utilizando-se periodos muito mais curtos do que aqueles
apropriados para as caracteristicas fisicas do investimento — inclusive sua depreciacdo.

A luz dessas controvérsias, que dizem respeito ao carater dindmico ou parasitario da
financeirizacdo, ha que se formular uma hipotese alternativa. O enunciado do problema ¢ preciso:
com a financeirizagdo ¢ a mudanga da governanca das corporagdes o espectro de investimentos se
amplia. Além do investimento instrumental propriamente dito, agregam-se, de forma imediata, como
escolhas para valorizar o capital as formas patrimoniais: a distribui¢ao de dividendos, os buybacks e
as F&As, com implicagdes distintas sobre a trajetoria da economia o investimento e a produtividade.
Ha prevaléncia ou exclusividade dessas formas de acumulacao ou sua combinacao desigual?

E possivel deduzir que houve um impacto da financeirizagdo, ou da sua tradugio no plano da
firma, a maximizagdo do valor acionario, sobre o investimento instrumental. Em principio, a
ampliacdo dos usos alternativos dos lucros das firmas impds uma légica de acumulagao de capital ou
de valorizacao dos ativos, desfavoravel, do ponto de vista quantitativo, ao investimento em ativos
fixos. Diante de alternativas de ganhos patrimoniais, como a ampliagdo de dividendos, a recompra de
acdes ou mesmo operacdes de F&As, os investimentos em ativos instrumentais apresentariam
desvantagens: o maior prazo de retorno, a menor liquidez e, quando associado a inovagdes, 0 maior
risco.

Do ponto de vista do financiamento, embora de fato ndo exista uma competicdo direta,
imediata e absoluta entre os recursos usados para investimentos patrimoniais e investimentos em
ativos instrumentais, em razdo da possibilidade de ampliagdo da alavancagem, esta Gltima esta
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limitada pelo principio do risco crescente e pela avaliacdo de risco das corporagdes muito
alavancadas, que a partir de certo limite reduz inclusive, a cotagcdo de suas agdes. Sobre esse limite
cabe advertir sobre o fato de que as corporagdes ja trabalhavam com grau significativo alavancagem,
antes da prevaléncia da MVA3. Ou seja, parte do investimento era financiado por lucros retidos e parte
por recursos de terceiros. Outrossim, a alavancagem ampliada ndo se dirige apenas para os ativos
instrumentais, mas para todo o espectro dos ativos, o que recoloca em outro plano, a mesma disjuntiva
de escolha entre ativos.

Isto posto, cabe discutir as implica¢des financeiras desse regime de acumulagdo, ou seja, da
escolha alocativa dos lucros entre investimento instrumental e as formas patrimoniais de acumulagao.
A distribuicdo ampliada dos dividendos, eleva o lucro por acdo e permite sua valorizacdo via
capitalizagdo. J& os buybacks representam um ganho patrimonial direto pelo aumento de preco de
mercado das a¢des. De uma perspectiva do acionista, as recompras implicam assim na sustentacdo ou
elevagao direta dos pregos das ac¢des, possibilitando aos seus proprietarios, um ganho de capital direto.
A recompra coloca-se como uma escolha de alocagdo de portfolio dentre outras, da corporacao e,
ademais, evita a diluigdo do prego das agdes, quando de novas emissdes e do exercicio de opgoes
recebidas em remuneragdo pelos gerentes. Nesse caso, a recompra evita a queda de seus precos.

Do ponto de vista da firma, usar lucro retido para buybacks, significa incorpora-lo
diretamente no preco das agdes, ou seja, sem a mediagio da capitalizagio. E uma estratégia de
alocagdo de portfolio em situagdes determinadas como por exemplo, aquela na qual o valor de
mercado estd abaixo do valor patrimonial. Ou, para evitar a dilui¢do do controle aciondrio e do prego
unitario quando os gerentes exercem as op¢des ¢ ha uma emissdo adicional. Ou simplesmente, para
especular e ampliar o valor de mercado, na auséncia de um investimento com maior rentabilidade e
liquidez, beneficiando imediatamente os acionistas.

A questdo pode ser também olhada a luz do impacto macroeconémico da composi¢do dos
passivos da empresa, com o auxilio da abordagem de balango (balance sheet). A opg¢ao convencional,
prévia ao MVA, era a de incorporar os lucros ao capital e assim financiar a expansdo da firma com
uma alavancagem (debt/equity), menor. Como visto, a mudanga principal acarretada pelo MVA,
quanto a utilizagdo dos lucros, ¢ a distribui¢ao ampliada de dividendos e o aumento dos buybacks de
acdes. Ambas terminam por ampliar a valorizagao das agdes, principal interesse do acionista. O ponto
assinalar é que o uso dos lucros para a acumulag@o patrimonial amplia o capital (equity) de modo
ficticio — valorizacdo das agdes no mercado secundario — permitindo de fato maior endividamento e
alavancagem (debt/equity) em razdo da ampliacdo do valor dos colaterais, as custas de maior
fragilidade financeira.

A MVA cria também uma dindmica minskyana muito especifica, porque o uso de parte do
lucro direcionado & acumulagdo patrimonial ndo gera um fluxo de caixa prospectivo, tal qual o
investimento instrumental e tampouco tem efeito multiplicador da renda. Assim, por exemplo, a

(3) Ha também limites setoriais a ampliacdo da alavancagem. Ao analisar o financiamento do investimento
instrumental em intangiveis, o relatorio da OECD (2025) adverte para as suas dificuldades especificas. Ou seja, o carater
peculiar dos intangiveis e as dificuldades de sua precificagdo — assunto a ser discutido adiante — faz com que seja dificil o
seu uso como colateral nos financiamentos bancarios. Isto na pratica obriga a um grau de alavancagem muito mais reduzido
no financiamento desses investimentos, exigindo muito mais equity.
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valoriza¢do das agdes por conta da distribuicdo de dividendos, tem dois aspectos: o primeiro, ¢ a
transferéncia de lucros retidos para o acionista, cujo impacto macroecondmico ¢ incerto, mas
provavelmente contracionista se supusermos que os lucros retidos iriam tornar-se investimento e os
dividendos apenas parcialmente, se tornarao consumo. O outro aspecto, ¢ a valorizagao ficticia pela
capitalizagdo dos dividendos, ampliando, portanto, a riqueza dos acionistas, podendo induzir
ampliagdo do consumo das camadas mais ricas da populagdo via uma eventual efeito-riqueza, sendo
este uso incerto o efeito multiplicador certamente inferior ao do investimento instrumental.

Na opcao pelo buyback, ha duas possibilidades basicas: se a recompra ocorre com um estoque
dado de agdes ou alternativamente, com o seu aumento, resultante por exemplo, do exercicio de
opcdes por parte dos gerentes. Com o numero fixo de agdes, a recompra aumenta seus precos ou,
amplia a valorizacdo ficticia. Do ponto de vista macro, seus efeitos sdo os mesmos da distribuicdo
ampliada dos dividendos, ou seja, uma ampliacdo da riqueza de gerentes e acionistas com efeitos
incertos sobre o consumo. Se o numero de agdes cresce, a recompra evita apenas a queda de seus
precos. Nao ha efeito liquido.

Em sintese, a comparacdo com a etapa do capitalismo regulado na qual o lucro era
incorporado ao capital e direcionado preponderantemente para o investimento instrumental, indica
uma maior dependéncia do investimento do aumento da alavancagem, e da ampliag¢ao da fragilidade
financeira. Na hipotese provavel da ocorréncia, em graus variados, do crowding out do investimento
instrumental, cuja redugdo seria compensada apenas parcialmente pela ampliagdo da alavancagem, a
implicagdo seria uma reducdo do efeito multiplicador, e, portanto, uma reducao do crescimento da
economia. Essa hipotese ndo ocorreria caso a parcela do lucro utilizada para a acumulagio patrimonial
fosse integralmente substituida por financiamentos do investimento instrumental. Esta é uma
alternativa possivel, mas pouco provavel. Primeiro, porque como discutido acima, ha limites
microecondmicos ¢ financeiros para ampliacdo da alavancagem. Segundo, porque a ampliacdo da
alavancagem pode, ela propria, ser direcionada para a acumulagdo patrimonial.

2 Financeirizacio, investimento e progresso técnico

A questdo anterior se desdobra no exame mais detalhado do investimento corrente e,
sobretudo do investimento prospectivo involucrado no progresso tecnologico. A escolha de ativos ou
do portfélio pelas firmas, se da considerando as alternativas classicas de rentabilidade, risco e
liquidez. As opg¢des se colocam entre: os ativos instrumentais — com duas escolhas distintas, a de
reproducdo, ou de modificagdo do padrao tecnoldgico-, a distribuicdo de dividendos, a compra de
suas proprias acodes (buybacks), ou a compra de outras empresas via F&As. Decidir qual a melhor
alternativa em cada momento envolve consideragdes complexas. Todavia, € importante destacar que
o investimento instrumental implica sempre maior iliquidez e risco que os demais, sobretudo se
envolve a mudanga de padrao tecnologico.

Assim, a discussdo de fundo que est4 colocada ¢ o do impacto da financeirizacdo no padrao
de concorréncia e dinamismo produtivo-tecnologico das corporagdes ndo financeiras. Como
assinalado anteriormente, as hipoOteses polares que se colocam a partir dai sdo a de uma
financeirizagdo parasitaria com perda de dinamismo do investimento e consequentemente da
produtividade e da incorporacao do progresso técnico, ou a hipotese contraria, da financeirizagdo
dindmica que reafirmaria o dinamismo produtivo e tecnologico do capitalismo.
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Do ponto de vista empirico, os dados coletados por varios autores e instituigdes como
Lazonick (2012), Bussiére et al. (2015), IMF (2015), Atkins et al. (2023), Peters (2024), mostram de
fato, uma desaceleragdo do crescimento, dos investimentos em ativos instrumentais — exclusive
construgao residencial — e da produtividade, ap6s os anos 2000, em principio dando suporte a hipotese
da financeirizagdo parasitaria

Como compatibilizar as teses de perda de dinamismo produtivo-tecnolégico com a
constatacdo de que o capitalismo durante a etapa financeirizada presenciou ondas de inovagdes
importantes, sobretudo no campo da tecnologia da informagao? A investigagdo deve considerar uma
dupla abordagem: a primeira delas se refere a consideragdo do peso dos ativos intangiveis na
composi¢do do investimento, a segunda, o peso desses ativos intangiveis no que tange a orientacao
das atividades de P&D, que constituem o esteio do progresso tecnoldgico. Essas duas caracteristicas
se associam ao grau de concentracdo da estrutura produtiva ¢ como esta concentra¢do condiciona a

concorréncia € o investimento.

Assim, para discutir em maior profundidade a questdo do investimento cabe considerar o
papel dos intangiveis na economia examinando o seu significado mais geral, ¢ aspectos como a sua
quantificacdo, precificagdo e, sobretudo implicacdes para o investimento corrente e potencial,
derivado das atividades de P&D.

De acordo com o trabalho de varios autores como Corrado (2024) Corrado et al. 2009),
Liagouras (2023), e Crouzet e Eberly (2019) dentre outros, a tese do crowding out do investimento
instrumental na financeirizagdo seria incorreta, total ou parcialmente. Isto porque consideraria apenas
o investimento convencional em tangiveis, desconsiderando o investimento em intangiveis € seu peso
crescente na composicdo do capital das corporagdes.

Um argumento adicional, porém, mais fragil destacado por Liagouras (2023), se refere ao
fato de que a tese do crowding out ndo tomaria em conta os investimentos off shoring das corporagdes
no dmbito das cadeias globais de valor. Varias razdes descartam a priori este argumento. Mesmo que
de fato, a constitui¢do das CGVs tenha ampliado o investimento fora das economias centrais ha a
considerar que parcela expressiva desses investimentos ndo foi realizado pelas corporagdes dos paises
centrais que controlam as cadeias, mas pelas empresas da periferia. Alias, esse € exatamente o novo
padrdo dominante; e ndo o do deslocamento do IDE das multinacionais caracteristicas do regime de
Bretton Woods®. Por sua vez, mesmo na parcela de responsabilidade das multinacionais, ndo hé
nenhuma indicagdo de que o investimento realizado dessa forma seria superior ao IDE tradicional do
capitalismo regulado sobretudo no que tange a dimensao greenfield.

A tese da ampliagdo dos investimentos em intangiveis ¢ relevante, sobretudo porque sdo
intensivos em P&D e, portanto, compativeis também com a transformacdo tecnologica observada no
periodo. De acordo com Haskel e Westlake (2017), os intangiveis, teriam operado uma mudanca
essencial na forma de organizacgdo do capitalismo, caracterizando o que denominam de “capitalismo
sem capital”. Alguns aspectos dessa caraterizacdo e suas implicacdes merecem ser discutidos, em

(4) Dados compilados pelo relatorio da OECD (2025), mostram que ao longo do periodo 1990-2023, o IDE como
propor¢do do investimento nos paises desenvolvidos, manteve-se estavel, apresentando apenas variagdes ciclicas.

Texto para Discussdo. Unicamp. IE, Campinas, n. 487, outubro 2025. 7



Ricardo Carneiro

particular, a conceituacdo de intangiveis, a sua mensuragado e sobretudo, os impactos no investimento
e aumento da produtividade.

Os referidos autores distinguem os intangiveis dos tangiveis principalmente pela
imaterialidade dos primeiros. Embora os intangiveis se originem de transformagdes tecnoldgicas
relevantes eles a0 mesmo tempo se distinguiriam do contetdo material dessas transformagdes. Assim,
por exemplo, a revolugdo tecnoldgica no campo da Tecnologia da Informacao deu origem a bens
materiais como computadores, celulares, robds, etc que constituem seu substrato material, mas
também a um conjunto de conhecimentos, ideias, softwares, marcas, redes que configuram o seu
carater imaterial.

A postulagdo da distingdo entre tangiveis e intangiveis feita por Haskel e Westlake (op. cit.)
¢ correta, ja a da independéncia entre eles, discutivel. Os intangiveis necessitam de uma estrutura
material para se expressar. A combinagdo entre os dois sempre existiu em distintos paradigmas
tecnologicos. Certamente, o peso relativo dos intangiveis se ampliou a medida em que a aplicagdo da
ciéncia e da técnica se intensificaram no periodo recente, principalmente no paradigma da Tecnologia
da Informagao. De qualquer modo, ndo é possivel imaginar a existéncia de softwares sem a estrutura
material fornecida por computadores e telefones celulares, etc. A demonstracdo mais contundente
dessa interdependéncia, como mostrado no relatorio sobre energia da IEA (2025) ¢ a dependéncia da
Inteligéncia Artificial (IA) da oferta de energia — commodities ou recurso naturais — para alimentar
os datacenters.

Uma segunda questdo levantada por varios autores que tratam dos intangiveis, como por
exemplo Orhanganzi (2019); Liagouras (2023); Haskel ¢ Westlake (2017) e Corrado (2024), ¢ a da
precificacdo dos ativos intangiveis. Ou seja, como parte deles, ¢ constituida de bens peculiares, ndo
padronizados e ndo comprados no mercado, a questdo de se devem ser tratados como despesas
correntes (bens intermediarios) ou como acréscimo ao estoque de capital ¢ crucial.

O critério primeiro para a classificagcdo como capital, ¢ avaliar se os intangiveis geram um
ativo ndo consumido inteiramente no periodo de producao tendo, portanto, a capacidade de gerar um
fluxo de caixa positivo num determinado horizonte temporal. Varios desses ativos podem ter fluxos
de caixa a eles diretamente associados quando por exemplo, se consolidam sob a forma de
propriedade intelectual recebendo a protecao da legislacdo na forma de patentes, copyrights ou
trademarks, embora os intangiveis idiossincraticos associados univocamente a certas estruturas
empresariais também devam ser considerados, em principio, como investimentos.

Autores criticos como por exemplo, Orhanganzi (op. cit.); Pagano (2014); Rikap (2021),
reconhecem como aspecto importante no capitalismo contemporaneo, a crescente monopolizacdo da
propriedade intelectual associada ao crescimento dos intangiveis, com importantes consequéncias
sobre a dindmica capitalista, como veremos adiante.

O trabalho de Haskel e Westlake (op. cit.) faz uma tipologia dos intangiveis destacando na
sua classificacdo, a natureza do investimento, bem como a forma legal de propriedade — patentes,
copyrights e trademarks — e as normas para sua contabilizagdo nas contas nacionais. Como se pode
notar no quadro abaixo, os tipos de investimento sdo muito distintos ¢ merecem inclusive registro
diferenciado nas Contas Nacionais de paises da OCDE. Sao excluidos de registro como investimento
todas as atividades classificadas como “Competéncias econdmicas” por estarem intrinsecamente
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vinculadas a empresas determinadas, sendo classificadas como gastos correntes das empresas. O
mesmo ocorre para o “design e outros custos de desenvolvimento de produto” na categoria de
Propriedade Inovadora. Nessa categoria, os demais tipos de gastos como P&D, Exploragao mineral;
criacdo de originais artisticos e de entretenimento sdo registados como investimentos. Como tal sdo
também contabilizados todos os gastos relativos as informa¢des computadorizadas.

Categoria de intangiveis Tipo de Investimento

Informag¢des computadorizadas Desenvolvimento de software; Desenvolvimento de banco de dados

P&D; Exploragdo mineral; Criagdo de originais artisticos e de
entretenimento; Design e outros custos de desenvolvimento de produtos
Formagao; Pesquisa de mercado e branding; Reengenharia de processos
de negdcios

Propriedade inovadora

Competéncias Economicas

Fonte: Haskel e Westlake (2017).

Para além dos critérios formais de contabilizagdo do gasto em intangiveis como investimento,
a questdo substantiva € a do que deve ser conceituado rigorosamente como tal, ou seja, o que constitui
investimento ndo s6 do ponto de vista microecondmico, mas também macroeconémico. Para
classificar um gasto como investimento no plano microecondémico o requisito de que constitua um
ativo ¢ essencial. Todavia, mesmo nesse plano, ele pode cumprir esse requisito, mas ndo cumprir
outros como de ter a ele associado um fluxo de caixa individualizado por estar fortemente embricado
num tipo particular de firma, ou ainda ndo cumprir os requisitos de individualizagdo para que seja
protegido pelas leis de propriedade intelectual, em ambas as situagdes, tornando sua mensuragdo
complexa e dificil.

Adicionalmente, ao aspecto microecondmico, o macroecondomico € central dada a sua
articulagio com a perda de dinamismo decorrente da financeirizagio das corporagdes. A luz da teoria
keynesiana-kaleckiana-minskyana do investimento, haveria dois critérios adicionais para que um
gasto seja considerado investimento: para além da criagdo de um ativo duradouro, o investimento
deveria ser acompanhado de um efeito multiplicador sobre a renda bem como de uma elevacdo da
produtividade do trabalho.

A questdo a considerar aqui é que nem sempre o que o saber convencional, como o do trabalho
de Haskel e Westlake (op. cit.), considera como investimento em intangiveis, preenche os critérios
apontados acima. O grande divisor de aguas ¢ o do impacto no crescimento da renda e nos ganhos de
produtividade. Vale dizer, um gasto pode formar um ativo gerador de fluxo de caixa para uma
corporacdo, originando um capital ficticio, mas ter pouco ou nenhum impacto na criacao da renda
agregada e na produtividade. Esse € o caso por exemplo dos gastos dedicados a aprofundar o poder
de monopolio das empresas que lhes garante a apropriagdo de rendas de propriedade ou avango no
market share e ampliagdo dos mark-ups. Eles se traduzem em apropriagdo e nio criagdo de renda,
com efeitos nulos sobre a renda e a produtividade.

O artigo de Orhanganzi (op. cit.) indica alguns mecanismos importantes de extragdo de rendas
de monopdlio fundados na protecdo a propriedade intelectual associada aos intangiveis. Assim, por
exemplo, as patentes, durante o periodo de sua vigéncia permitiriam a apropriacdo de rendas por meio
de uma exclusdo da concorréncia; as marcas registradas (trademarks) sdo um instrumento de captura
de clientelas e de refor¢o do poder de fixar precos, ja os copyrights implicam na criagdo de uma
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escassez artificial. Em resumo, todos seriam instrumentos de ampliagdo temporaria ou permanente
das barreiras a entrada com implicagdes em graus diferenciados sobre o crescimento da producao, a
fixagdo de pregos e, sobretudo, sobre o investimento corrente e potencial.

A partir dessas constatacdes sobre a relevancia dos intangiveis, a questdo que deve ser
aprofundada ¢ a da disjuntiva entre o seu papel de assegurar o dinamismo do investimento e aquele
de apenas reforgar a concentragao e as rendas de monopolio. Dada a diversidade dos intangiveis e dos
setores envolvidos certamente ndo ha uma resposta unica para a questdo. De qualquer modo, os
resultados da pesquisa de Covarrubias et al. (2020) s3ao inequivocos. Para os autores, o aumento da
concentracdo ou oligopolizagdo das corporagdes ndo- financeiras nos EUA foi significativa a partir
de 1990. Nesta década, ela foi compativel com o aumento do investimento, queda de precos relativos
e aumento da produtividade. Nos anos 2000, os resultados sdo opostos, vale dizer, a continuidade da
concentragdo se fez acompanhar de fraco desempenho do investimento e da produtividade, e rigidez
de pregos.

A questao do impacto dos intangiveis no investimento e na produtividade é crucial e merece
esclarecimentos adicionais investigando até que ponto sdo de fato um instrumento de dinamizagdo do
investimento e da produtividade ou, apenas reforcam a concentracdo e o grau de monopdlio das
corporagdes. O trabalho de Gutierrez e Philippon (2017), adverte precisamente sobre o duplo
significado da concentragdo que foi acelerada no capitalismo financeirizado pela presenca de
intangiveis. Ela pode resultar de economias de escala substantivas e ganhos de produtividade, com a
formagao das super firmas, como ocorreu com as empresas de T1 — bigtechs de geragao de tecnologia
ou de servi¢os — ou podem implicar apenas o reforgo a concentracdo pré-existente, por meio da
ampliacdo das barreiras a entrada com aumento de lucratividade e mark-ups, mas efeitos restringidos
no investimento e produtividade.

Essa questdo dos intangiveis e sua associagdo com o desempenho do investimento e
produtividade obstaculizados pela concentragdo tem visdes distintas. De um lado, autores como
Crouzet e Eberly (op. cit.), que negam a perda generalizada do dinamismo, advogando pelo seu
carater restrito a alguns setores. De outro, autores como Gutierrez e Philippon (op. cit.) e Philippon
(2019) que ao contrario, enxergam uma reducdo disseminada, embora diferenciada de crescimento
do investimento, e produtividade, posi¢ao endossada por outros grupos de autores como Atkins et al.
(op. cit.) e Peters(op. cit.), estes ultimos sobretudo no que tange a produtividade.

De acordo com Crouzet e Eberly (op. cit.) a consideragdo dos intangiveis no computo dos
investimentos realizados pelas corporagdes, e ndo apenas os tangiveis, daria conta da maior parte do
enfraquecimento do investimento observado nos anos 2000. A ampliag@o do peso dos intangiveis teria
sido responsavel também pela ampliacdo da concentracdo, o que conferiria a esta Ultima uma
dimensao positiva e dindmica. A incorporagao dos intangiveis no calculo do investimento agregado
mostraria uma melhora de seu desempenho, ou seja, uma diminui¢do, mas ndo a eliminagdo da sua
desaceleracdo. Ademais, o padrdo setorial desse comportamento ¢ muito distinto, seja quanto ao valor
do investimento seja quanto aos ganhos de produtividade. Assim, por exemplo, a correlacdo entre
aumento de investimento e produtividade é observada nos segmentos de consumo (Varejo e Atacado)
e segmentos de alta tecnologia como big techs, mas ndo esta presente no setor de Satide e apenas
moderadamente na manufatura como um todo.
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Por sua vez, o aumento do investimento e os ganhos de produtividade decorrentes do uso de
intangiveis implicaram no aumento concentracdo em razao ganhos de escala elevados, dando origem
em alguns setores como o de T1, as “superfirmas”. Ou seja, em varios casos a concentracao teria sido
o resultado de ganhos de produtividade que permitiram reduzir precos e expulsar firmas menos
eficientes. Todavia, em outros casos, a concentracdo decorreu da ampliagdo das barreiras a entrada
associada aos intangiveis e a monopolizagdo da propriedade intelectual, permitindo maior poder de
mercado sem o correspondente dinamismo do investimento e da produtividade. Em termos setoriais,
o segmento de TI foi um representante tipico da primeira tendéncia, com a concentracdo comandada
pela alta da produtividade e protegdo ampliada pela escala. No setor de Saude, ao revés, a
concentracdo foi comandada pela ampliacdo do poder de mercado (mark-ups) viabilizada pela
monopolizagdo da propriedade intelectual, como nas patentes de medicamentos.

As assimetrias do investimento podem ser detectadas também pelo corte de tamanho das
corporacdes. O relatorio da OECD (2025), indica que as vantagens competitivas das “superfirmas”
para enfrentar a maior incerteza dos investimentos e do maior payback dos mesmos, e as dificuldades
de financiamento para ativos peculiares e que exigem alto capex concentraram ainda mais os
investimentos nas grandes corporacgdes, marginalizando as firmas menores.

Essas conclusdes do trabalho de Crouzet e Eberly (op. cit.), estdo longe de constituir um
consenso. O relatorio da OCDE (2025) indica que a consideragdo dos intangiveis reduziria em metade
a desaceleracdo do investimento. Philippon (op. cit.) por sua vez, defende que a inclusdo dos
intangiveis no investimento poderia responder apenas por cerca de de 1/3 a 1/4 do enfraquecimento
do mesmo. Ou seja, o autor reafirma a perda de dinamismo do investimento medido inclusive por
indicadores particulares como o seu valor ante a lucratividade, ao custo de funding ou ao valor de
mercado das corporagdes (indice Q)°. Suas conclusdes sdo claras no sentido de indicar que a despeito
das excecdes e de ndo abarcarem todos os segmentos/setores/empresas da economia americana, essa
tendéncia foi dominante ap6s os anos 2000.

O trabalho de Philippon (op. cit.), também identifica um aumento da concentragdo, medido
por diferentes indices, a partir dos anos 2000. Segundo ele haveria trés padroes distintos dessa
concentracdo: o da eficiéncia de escala, segundo o qual a concentragdo estaria associada a crescente
produtividade e economias de escala de empresas lideres em determinados segmentos; o da
consolidagdo, de acordo com o qual as corporagdes muito afetadas pela competi¢do internacional
teriam se consolidado vias F&As, observando-se uma compressao dos lucros e mark-ups; e o do
declinio da competi¢ao por ampliag¢ao de barreiras a entrada, acompanhadas de maior lucratividade e
ampliagdo do poder de mercado. Aqui é importante destacar que o gap de investimento foi observado,
principalmente nos segmentos mais concentrados.

As indicagdes analisadas acima sugerem que do ponto de visto objetivo, e independente das
dificuldades de precificagdo ou contabilizagdo, os intangiveis se constituem um elemento relevante
do investimento e de atenuagdo da sua desaceleracdo. Mas, sdo ao mesmo tempo um fator crucial da

(5) No trabalho de Gutierrez e Philippon (2017), a insuficiéncia do investimento é medida a partir de seu gap ante
0 Q de Tobin. Ou seja, o Q de Tobin mediria o excesso de valor de mercado de uma corporagéo ante o custo de reposicdo
dos ativos. A existéncia desse gap indica a viabilidade da realizagdo de novos investimentos configurando um excesso de
rentabilidade dos ativos existentes.
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ampliacdo da oligopolizacdo, da captura de rendas nas cadeias produtivas e de enfraquecimento do
seu dinamismo; disseminado, com excecdes segundo Philippon (op. cit.), e localizado, mas relevante,
de acordo com Crouzet ¢ Eberly (op. cit.). Reforca a primeira tese os trabalhos de Atkins et al (op.
cit.) e Peters (op. cit.) que constatam uma forte desaceleragdo do crescimento da produtividade na
economia americana desde o inicio dos anos 2000°.

O uso do indicador de produtividade do trabalho para medir o dinamismo produtivo
tecnologico ndo ¢€ isento de polémica, mas, a sua discussdo € bastante esclarecedora. As objegdes ao
seu uso, especificamente ao fato de ndo captarem as transformagoes estruturais pelas quais passam as
economias capitalistas avangadas estao sintetizadas em Feldstein (2017). Sua tese principal é a de que
a mudanca da composi¢do do PIB em dire¢c@o aos servigos e o crescente uso dos intangiveis tornou a
medicdo deste ultimo e, consequentemente, a da produtividade, imprecisa e principalmente,
subestimada.

Segundo este autor, as subestimagdes viriam de duas fontes principais: a imprecisdo na
captagdo e contabilizacdo das mudangas na qualidade sobretudo aquelas relativas ao lancamento de
novos produtos e servigos. Feldstein (op. cit.), reconhece que os institutos de pesquisas, responsaveis
pela contabilidade nacional tém métodos especificos para fazerem essa atualizagdo periddica, mas
sugere que este método que consiste principalmente em contabilizar a variagdo da quantidade de
insumos necessaria para a producao, a partir da introdu¢do de um novo bem ou servi¢o, ndo capta
integralmente o que denomina de mudanga de qualidade.

E possivel que pelas razdes alegadas, ocorra de fato alguma subestimagdo na medigdo dos
ganhos de produtividade, mas a questdo central é saber se ela é permanente. A partir da inovacdo
radical, com a introdugdo de novos produtos e servigos, momento no qual a captagdo da mudanga ¢
de fato mais imprecisa, segue-se um periodo de inovagdes incrementais, crescentemente capturados
pela contabilizacdo, reduzindo, portanto, a sua imprecisdo. Ha um /ag temporal para um registro mais
preciso dos ganhos de produtividade, sugerindo que estes incrementos motivados por uma onda de
inovagao radical, ganhem precisdo como o decorrer do tempo. No caso em discussio, como reflexo
das inovagdes em TI dos anos 1990, a medi¢do dos ganhos de produtividade — significativamente
captados nessa década em que alcangaram o pico historico de 3% a.a. — deveria mostrar uma
aceleragdo e ndo uma desaceleracao nos anos 2000. Todavia, Byrne et al (2016) indicam que o periodo
de maiores ganhos de produtividade foram exatamente os anos 1990 e que nos anos 2000, ha uma
desaceleracdo no crescimento da area de TI como um todo.

A discussdo da medi¢cdo empirica da produtividade e da sua trajetéria recente, requer uma
analise elaborada para se chegar a uma conclusdo mais rigorosa sobre a sua evolugdo. Os textos de
Peters (2024), e De Ridder (2024), propdem uma explicacdo para a desaceleragdo da produtividade
na qual estdo associados a inovagdo radical com a presenca crescente dos intangiveis por meio da

disseminagdo da TI e a significativa concentragdo ¢ ampliagdo das barreiras a entrada que
ulteriormente limitaram a concorréncia e o progresso técnico.

(6) Esses autores mostram que o crescimento da produtividade nos EUA foi de apenas 1,4% a.a. apos os anos 2000,
0 que contrasta como crescimento de 2,8% a.a. no periodo de Bretton Woods. Os dados para os subperiodos mostram o
seguinte desempenho: Bretton Woods (1948-1971): 2,8% a.a.; Periodo de contengdo (1972-1989): 1,8% a.a.; Era dos
mercados 1 (1990-1995); 1,5% a.a.; Era dos mercados 2 (1995-2005) 3,0% a.a.; Era dos mercados 3 (2005-2020): 1,4% a.a.
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O argumento dos autores, de inspiracdo schumpeteriana, associa a desaceleracdo da
produtividade a perda de impeto da destrui¢ao criadora que resultou das inovagdes radicais contidas
na TI. Ou seja, as transformagdes e ganhos de produtividade do primeiro momento, identificado como
os anos 1990, foram substituidas por um aumento da concentragdo e das barreiras a entrada e, a troca
dos ganhos de produtividade pelo aumento dos mark-ups. A concentragdo adviria das economias de
escala decorrentes da TI, ela propria intensiva em intangiveis. Isto alterou o padrdo de custos das
empresas implicando custos marginais fortemente decrescentes e custos fixos iniciais (sunk costs)

expressivos, resultando na ampliagdo substantiva das barreiras a entrada. Estas ultimas foram
reforcadas e ampliadas pelo novo marco regulatorio relativo a propriedade intelectual.

Como ja foi apontado para o caso do investimento, a desaceleracdo do crescimento da
produtividade também ndo ¢ homogénea entre setores. O trabalho de Atkins et al (op. cit.), realiza
uma medi¢do empirica da trajetoria da produtividade, com alguns achados importantes. Além de
constatar a desaceleragdo de seu crescimento, os dados mostram que esta desaceleracdo foi maior nos
outros paises do G-7 do que nos EUA. A diversidade de desempenho setorial estd associada ao indice
de digitaliza¢do’ do setor, indicando para o periodo 2004-2019 os seguintes agrupamentos: Setores
dinamicos, com desaceleracdo inferior a média, (Informagdo, Comércio Atacadista ¢ Mineragao);
Setores moderados, com desaceleracao semelhante a média (Servigos administrativos, Finangas e
seguros, Comércio Varejista, Artes e Entretenimento; Servicos profissionais e técnicos); Setores com
desaceleracdo superior a média (Servicos de utilidade publica, Manufatura, Imobilidrias,
Administracdo de empresas); Setores defasados ou com desempenho negativo (Transporte e
armazenamento, Constru¢do Civil, Satde e assisténcia social, Acomodacdo e alimentacdo, Outros
Servigos pessoais).

Um aspecto crucial dessa discussdo ¢ o de como a financeirizagdo e os intangiveis impactam
o investimento potencial, vale dizer, nas atividades de P&D e a sua possivel incorporacgdo na atividade
produtiva. Nos textos seminais de Arora et al. (2020) e Arora et al. (2018), desenvolve-se a tese de
que apos os anos 1990 e, particularmente apds os anos 2000, o aumento de produtividade da economia
americana foi desapontador.

A razdo essencial ndo estaria na evolug¢ao do conhecimento cientifico, mas na sua transmissao
para as atividades produtivas sob a forma de inovagao tecnoldgica. Isto ocorreu por conta de uma
modificagdo crucial na divisdo do trabalho nas atividades de P&D, entre empresas e universidades.
Essas ultimas concentraram-se de forma exclusiva na pesquisa basica e as primeiras no
desenvolvimento. O mecanismo de transmissdo de uma para outra, que no passado era feito pela
atividade de pesquisa do laboratdrio da grande empresa passou a ser realizado por pequenas empresas
de base tecnoldgica, tornando esses canais menos eficazes.

A comparacgao dos periodos da era de ouro do capitalismo entre 1950 e 1980 com aquele da
financeirizagdo apds 1980, esclarece varios aspectos da questdo colocada acima. No periodo do pds-
guerra, o crescente apoio governamental as pesquisas universitarias, enfraqueceu o elo deste tipo de
pesquisa com as empresas. As primeiras, se tornaram crescentemente mais amplas e propriamente

(7) O indice de digitalizagdo do McKinsey Global Institute avalia ativos digitais, uso de tecnologia digital e de
trabalhadores digitais usando 27 indicadores para capturar as muitas maneiras possiveis pelas quais as empresas estio se
digitalizando.
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cientificas, descoladas de objetivos imediatos, em detrimento do padrao da pesquisa orientada pelas
missdes que era realizada nas universidades quando eram apoiadas e financiadas pelas empresas.

Para suprir essa lacuna, ampliou-se substancialmente a pesquisa realizada pelos laboratorios
cientificos das grandes corporagdes. Essa pesquisa teve como suporte o conhecimento cientifico de
muitos pesquisadores e cientistas formados pelas universidades de ponta dos EUA e apoiado por
equipamentos de alto padrio. Esses laboratorios das grandes corporagdes tinham nao sé capacidade
de gerar eles proprios conhecimento cientifico®, mas também a habilidade para absorver os
conhecimentos produzidos nas universidades e transforma-los em inovagoes tecnoldgicas.

Esse sistema de P&D virtuoso foi desmantelado na era da financeirizagcdo por meio de
diversas mudangas. Nas universidades a principal modificagdo foi a mercantilizagdo da pesquisa
académica, com a perda de seu status de atividade sem fins lucrativos. O Bayh-Dole Act de 1980
permitiu as universidades o registro da propriedade das inovagdes ¢ sua comercializagdo. A partir
desse momento cresce a participagdo das universidades no “mercado de tecnologia”. Ou seja, ocorre
uma privatiza¢ao do conhecimento, mesmo daquele financiado por fundos ptiblicos.

Outra mudanga importante no periodo da financeirizagdo foi a ampliagdo do mercado de
tecnologia e a proliferagdo de pequenas firmas dedicadas a essa atividade. Estas firmas tecnologicas
recebem financiamento das grandes corporagdes e do governo para desenvolver pesquisas — como
por exemplo no Vale do Silicio ou na industria de Defesa — tendo como pano de fundo a garantia de
leis de protecdo da propriedade intelectual muito mais rigidas. A ampliagdo das patentes, do
licenciamento de softwares e registro de design de chips por essas pequenas empresas, para
comercializagdo posterior, contrasta com o sistema prévio, no qual as grandes corporacdes
originavam suas proprias inovagdes.

Importante assinalar que o mercado de tecnologia é o locus da negociagdo da propriedade
intelectual sob varias formas. Isso da origem a financeirizagdo do conhecimento tecnologico. Vale
dizer, a compra e venda de licengas, patentes, etc., ndo ¢ feita necessariamente por empresas que irdo
utiliza-las diretamente. Esses monopdlios temporarios baseados nas leis de propriedade intelectual
sdo comprados e posteriormente, vendidos a terceiros que fardo sua utilizagdo direta gerando para
seus titulares, rendas de propriedade.

Nas grandes corporagdes, o declinio dos laboratorios proprios ¢ simultdneo a ampliacao do
numero de patentes detidos por essas empresas indicando que sdo crescentemente adquiridos no
mercado de tecnologia. O nico setor das grandes empresas que escapa a essa regra ¢ o das big techs
que mantiveram laboratorios de pesquisa proprios significativos. Varias razdes explicam essa
extroversdo: a diminui¢do do ciclo de vida da inovagdo em razdo da intensifica¢do da concorréncia
tornando-a menos duradoura e a concentracao das firmas no core business, reduzindo o requisito do
espectro das pesquisas, ambas tornando as estruturas dos laboratdrios proprios muito dispendiosas.
Por fim, o relaxamento da legislagdo antitruste facilitando o crescimento por meio de F&As, tornando
menos interessante o crescimento com base em inovagdes geradas nos laboratorios proprios em favor
das tecnologias compradas nas empresas adquiridas.

(8) Como ilustragdo da capacidade cientifica dos laboratorios das grandes corporagdes, Arora et al. (2018) citam o
expressivo nimero de prémios Nobel recebidos pelos pesquisadores desses laboratdrios.
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Em resumo, os autores Arora et al. (op. cit.), destacam que o sistema anterior cuja base eram
os laboratorios proprios das grandes empresas, ancoravam maior crescimento da produtividade pelas
seguintes razoes: seu foco era nas tecnologias de propdsito geral ou inovagdes sist€émicas, com maior
capacidade de spill-over e criacdo de externalidades positivas; a orientagdo por missoes desses
laboratérios permitia a solugdo de problemas praticos com maior rapidez e eficacia. Isto se fundava
também na multidisciplinaridade da pesquisa, na maior escala ¢ na dotagdo de equipamentos que
permitia uma complementagdo entre ciéncia e engenharia.

Ha também um aspecto adicional de grande relevancia ndo destacado pelos autores que se
refere a mercantilizacdo e financeirizagdo do conhecimento. Este Glltimo converte-se em propriedade
intelectual tomando a forma de varios instrumentos como patentes, copyrights, trademarks e outros.
O desenvolvimento de mercados secundarios para estes instrumentos e a sua valorizagdo terminam
por orientar a produgéo das inovagdes tecnoldgicas de maneira cada vez mais focalizada e de menor
durabilidade. O contraste com a produgao tecnoldgica do capitalismo regulado e seu carater de amplo
espectro e disseminacdo bem como seus impactos mais profundos na produtividade ¢ inegavel.

Por fim, os textos de Block (2008) e Mazzucato (2011), indicam que nos EUA, o Estado, por
meio das ARPA (Advanced Research Projects Agency) e sua versdo contempordnea a DARPA
(Defense Advanced Research Projects Agency), interveio de maneira relevante no patrocinio das
inovagdes. Essas agéncias tiveram um papel decisivo na geragdo e disseminagdo das ondas de
inovagdo por meio da construcdo dos chamados horizontes tecnologicos, utilizando a antiga
metodologia da orientacdo por missdes dos laboratérios das grandes corporagdes, nas areas de defesa,
informatica, biotecnologia e saude, com foco crescente na area de defesa a partir de meados dos anos
1990. Block (op. cit.) denomina essa interven¢do publica de estado desenvolvimentista disfargado
destacando seu papel em algumas inovagdes importantes compensando parcialmente os impactos da
P&D financeirizada.

Consideracoes finais

Este texto procurou refletir sobre um tema relevante e polémico no ambito das interpretagdes
criticas, a proposito dos efeitos da financeirizacdo na dindmica produtiva tecnologica do capitalismo
contemporaneo. Sua principal conclusdo aponta para o carater parcial das interpretacdes que advogam
por uma financeirizagdo dindmica ou o seu contrario, a financeiriza¢do parasitaria, indicando a
presenca de ambas as caracteristicas na financeirizacao desigual ou assimétrica.

No plano do padrio de acumulacdo de ativos por parte das corporacdes, ha modificacdes
importantes a partir da nova governanga cristalizada na maximizagao do valor acionario. Desde logo,
um padrdo de acumulacdo que privilegia a valorizacdo ficticia vis a vis a lucratividade corrente,
explicitada na prioridade ao aumento dos dividendos aos buy backs das acdes e as F&As. Estas
prioridades tiveram implicagdes sobre o investimento instrumental em diversas dimensdes. Do ponto
de vista do financiamento, pelo aumento da alavancagem e da fragilidade financeira das corporagdes.
De uma perspectiva produtiva ao valorizar investimentos de menor prazo de retorno e menor risco.
Do ponto de vista macroeconémico a financeirizagdo com o seu padrdo particular de utilizagdo dos
lucros, enfraqueceu o crescimento da demanda agregada e da renda.

No que tange ao investimento e a produtividade, as indicagcdes também sdo suficientes para
mostrar um desempenho assimétrico ou desigual, como fica evidente, nos indicadores setoriais. Os
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aumentos de investimento e ganhos de produtividade foram pronunciados nos segmentos que se
digitalizaram de maneira mais intensa. Todavia, isto vale sobretudo para a etapa inicial de difusdo da
TIL, nos anos 1990, sendo seguida de uma desaceleragao, generalizada e desigual, do investimento e
da produtividade na década seguinte.

As andlises discutidas no texto destacam um processo significativo de concentragdo da
atividade produtiva com crescente limitagdo da concorréncia, ampliagdo das barreiras a entrada e dos
mark-ups. Isto se verificou tanto nos setores fortemente protegidos pelo novo marco regulatério da
propriedade intelectual quanto naqueles onde ocorreu a inovacdo radical. Nesses ultimos, as
caracteristicas dos intangiveis associados a TI permitiram a constituicdo de super-firmas a partir de
custos fixos iniciais crescentes — que ampliaram as barreiras a entrada — e custos marginais fortemente
decrescentes.

Por fim, no que se refere ao investimento potencial ou a geracdo de inovagdes, as
transformacdes associadas a financeirizagdo indicam a sua perda de dinamismo disseminado. Fazem
parte desse novo paradigma — com a excecdo das bigtechs — a substituicdo dos laboratorios das
grandes corporacdes que trabalhavam na geragao e aplicagdo das inovagdes de propdsito geral, pelos
mercados de tecnologia, amplamente protegidos pelas leis da propriedade intelectual. Nesse mercado,
os atores relevantes enquanto produtoras de conhecimento aplicado sdo segmentos das universidades
e as empresas de base tecnologica e as demandantes, as grandes corporagdes. A questdo essencial é
que este modelo além de privilegiar a inovagdo mais focalizada, encolheu os espagos para o
desenvolvimento das tecnologias de propdsito geral e seu spill-over.
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