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RESUMO

Este trabalho apresenta um estudo da relacdo entre o processo de financeirizacao global e
as repercussdes na economia brasileira. Na década de 1990, com a instituicdo de politicas
neoliberais e através da desregulamentacéo e liberalizacdo dos capitais, a crescente importancia
da esfera financeira frente a esfera produtiva acarretou mudancas estruturais macro e
microeconémicas na economia brasileira. As decisdes de investimento empresariais, pautadas
pelo processo de financeirizagdo, séo tomadas de acordo com a preferéncias dos acionistas, o0 que
acarreta num trade-off entre investimentos produtivos e investimentos financeiros, ja que o
retorno do investimento desses uUltimos sdo dados no curto prazo e, além disso, possuem
rendimentos em geral maiores. Através da analise empirica de uma amostra de 28 empresas
brasileiras, pode-se notar os efeitos que o processo de financeirizagdo acarretou nas decisdes de
investimento das empresas. Além de maiores despesas e receitas financeiras, o total de
investimento em acumulacéo de capital fixo decaiu no periodo de 2000 a 2014, o que pode ser

considerado um possivel efeito da financeiriza¢do no Brasil.

Palavras-chave: Financeirizacdo. Acumulacédo de capital fixo. Investimento produtivo. Valor do
acionista. Economia Brasileira.



ABSTRACT

This paper presents a study of the relation between the global financialization process and
the impact on the Brazilian economy. In the 1990s, with the introduction of neoliberal policies
and through deregulation and liberalization of capital, the growing importance of financial sphere
in face of productive sphere caused structural macroeconomic and microeconomic changes in the
Brazilian economy. Corporate investment decisions, guided by the financialization process, are
made according to the preferences of shareholders, resulting in a trade-off between productive
investments and financial investments, as the return on investment of the latter are given in the
short term and, furthermore, they have greater overall yields. Through the empirical analysis of a
sample of 28 Brazilian companies, one can notice the effects that the financialization process
resulted in corporate investment decisions. As well as higher financial expenses and income, total
investment in fixed capital accumulation declined in the period 2000-2014, which can be
considered a possible effect of financialization in Brazil.

Keywords: Financialization. Fixed capital accumulation. Productive investment. Shareholder
value. Brazilian economy.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Gastos em investimentos como proporcao do PIB norte-americano ..............

Figura 2 — Participacao dos lucros industriais na economia norte-americana .................

Figura 3 — Total de pagamentos aos mercados financeiros por corporagdes nao-

financeiras em relagdo ao fIUXO 08 CAIXA .......cceiveierieriiiiiiiee e
Figura 4 — Inflacdo e agregacédo relativa de valor financeiro (1947 — 2006) ....................

Figura 5 — Taxas reais de juros dos titulos do governo (1974-2006) .........c.ccccevvevrerreenne.

Figura 6 — Lucro, acumulagdo produtiva e razdo massa de lucro/ativos financeiros

(O T01015) oY

Figura 7 — Proporcao do lucro liquido empresarial investido em formacéo de capital

fiXo produtivo (1951 — 2005) ....ccieiiiieieeie et
Figura 8 — Crescimento do balango de rendas (1994 — 2010) —em % ......ccoccvvvvvvvenennn,

Figura 9 — Reparticdo da renda de juros em porcentagem da renda disponivel bruta

(1993 — 2005) ....ovoevvvveeroeeeeessesssssessssessseeseesssessseesessssesseeseesssesseeseeseses e ase s e e serees

26

34
35

42

43

44

45



LISTA DE GRAFICOS

Gréafico 1 — Taxas de Inflagcao (1945 — 2013) ....ocvviieiieieciece e 33
Gréfico 2 — Brasil: taxa de cAmbio R$/US$ x taxa real de juros (2000 —2015) ............... 37
Gréfico 3 — Transagdes correntes (1995 — 2011) — US$S MilhBeS .......ccovvvvverviviriinannn, 38
Gréfico 4 — Exportacdes: participagao de SELOreS = %0 .......cvcvveeereeriereresesieseseeeeeeienens 38
Gréafico 5 — Média da taxa anual FBCF/PIB por década ...........cccccvevvvieiiveneeiecie e, 41
Gréafico 6 — Proporcao do ativo imobilizado em relacdo ao ativo total ..............c.cceeeeee. 50
Grafico 7 - Despesa financeira como percentual do lucro operacional ............c.cccceevruennes 51
Grafico 8 — Taxa de variagdo do ativo imobilizado (2000 — 2014) ......cccceeceveierenernnnns 52
Gréafico 9 — Total do ativo circulante em relacdo ao total do ativo total .......................... 53
Gréafico 10 — Giro do capital (2000 - 2014) .....coveiieeieiie e 54
Grafico 11 — Taxa de 1ucro (2000 — 2014) ....c.oveuiieiiieeseee e 55
Grafico 12 — Taxa de receita financeira (2000 — 2014) .......ccooeiiieniinieneieese e 56

Gréafico 13 — Receita financeira como percentual do lucro operacional .......................... 57



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Taxa anual de crescimento da renda per capita (1960 — 2004) ............cc....... 17
Tabela 2 — Contribuicdo do FIRE em relacdo ao PIB norte-americano ............cccccecvenen. 19
Tabela 3 — Taxa bruta de acumulagéo de capital fixo e seus determinantes

(1950 — 2006) ....vcveveriereerieiesiet ettt ettt ettt b e b et et ne et neraeneene s
Tabela 4 — Contas externas (2001 — 2014) .....ccvoveiieieere e 44

Tabela 5 — Participacdo da amostra de empresas no PIB (em %) ......ccccccevvvevveveciesinennn, 49



SUMARIO

LINTRODUGAO ...ttt

2 O PROCESSO DE FINANCEIRIZACAO DA ECONOMIA MUNDIAL ............

2.1 O NEOLIBERALISMO E O INICIO DO PROCESSO DE FINANCEIRIZACAO
MACROECONOMICA MUNDIAL.....ccotiiiiiiieeei e

2.2 COMPORTAMENTO EMPRESARIAL E A MICROECONOMIA DA
FINANCEIRIZACAD ...

3A FINANCEIRJZAC}AO DA ECONOMIA BRASILEIRA: ASPECTOS
MACROECONOMICOS ...

3.1 A EVOLUCAO HISTORICA DO PROCESSO DE FINANCEIRIZAGCAO DA
ECONOMIA BRASILEIRA ... s

3.2 INDICADORES ADICIONAIS DA FINANCEIRIZACAO BRASILEIRA ...........

4 A FINANCEIBIZAC}AO DA ECONOMIA BRASILEIRA: ASPECTOS
MICROECONOMICOS ......ooiiii s

4.1 CARACTERISTICAS E METODOLOGIA DO ESTUDO .....coovovereieeeeee e
4.2 APRESENTACAO DOS RESULTADOS .....cooviiiiceeeeeieveeieieeeeesesess e

5 CONSIDERACOES FINAIS ..ottt

REFERENCIAS ... e e e e et e e et e e e e e e et e e s e e e e e s er e e eseees et e s ereeana,

12

14
15

23

31

31

39

47

48
49

58

61

63



12

1 INTRODUCAO

A partir do conceito de financeirizagdo discutido na literatura ndo convencional, o
presente trabalho discute como se deu a trajetoria da insercdo brasileira no capitalismo
supostamente financeirizado atual e quais 0s aspectos micro e macroeconémicos mais
importantes dessa trajetdria para a economia brasileira. Para tanto, o periodo abordado vai do

inicio dos anos 2000 até os dias atuais.

O objetivo principal aqui proposto é o de entender como o processo de financeirizacdo da
economia brasileira vem redefinindo o desempenho econémico do Pais, tendo como hipdtese
central a ideia de que esse processo acaba por desestimular investimentos produtivos a longo
prazo, que sdo essenciais para o desenvolvimento da economia e da sociedade brasileira, a favor
de investimentos financeiros de curto prazo, com altos rendimentos atrelados a altas taxas de
juros e ganhos de capital. As consequéncias possivelmente negativas da financeirizacdo para o

desenvolvimento justificam o trabalho.

Para aprofundar a discussdo, o trabalho apresenta como objetivo especifico uma
diferenciacdo dos efeitos microeconémicos dos efeitos macroecondmicos da financeirizacéo,
tanto no plano geral como na analise da economia brasileira. No plano microecondémico, o
trabalho pretende mostrar como as decisdes de investimento das empresas sdo regidas por esse
processo de busca de lucros ou rendas financeiras de curto prazo e como isso afeta negativamente
o horizonte de longo prazo das empresas, ja que investimentos produtivos acabam ndo sendo

atrativos para 0s empresarios.

No plano macroecondmico, a trajetdria histérica do processo de financeirizacdo da
economia brasileira é discutida e procura-se mostrar como as tendéncias e estratégias de
desenvolvimento econdmico tém as suas direcOes alteradas devido a insercdo da economia

brasileira no chamado processo de globalizacdo financeira.

Com o mundo tornando-se globalizado a partir da década de 1990, ndo ha mais como
pensar em economia nacional sem se importar com 0s impactos que as demais economias
externas exercem sobre os paises. Levando em consideragdo que o crescente movimento de

capitais financeiros entre os paises tambem exerce fundamental importancia nas decisdes
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econdmicas tanto dos agentes econdémicos quanto das proprias instituicdes financeiras, conhecer
e entender como funcionam esses fluxos é de extrema importancia para analisar como esta e em

que esté baseado o crescimento econdmico dos paises.

Aqui nos interessa a analise do processo de financeirizagdo como um todo, mas com
énfase no caso brasileiro, j& que entender o processo histdrico de financeirizagdo da economia
brasileira significa poder entender a composicdo dos ativos acumulados e poder tracar as
expectativas para o futuro. O periodo pesquisado comeca no ano 2000, j& que as referéncias
consultadas apresentam esse ano como sendo o ponto de partida para a intensificacdo da
financeirizacdo da economia brasileira devido as mudancas nas taxas de cambio e juros, que
acabaram por chamar a atencdo dos mercados e investidores estrangeiros internacionais. O

método de investigacdo inclui uma revisdo da literatura e avaliacdo de dados empiricos.

O trabalho esta dividido da seguinte forma: além desta introducéo e da conclusdo, ha trés
capitulos. O primeiro capitulo apresenta uma breve discussdo sobre o surgimento e a
incorporagdo das ideias neoliberais e como a adeséo a esse modelo foi essencial para 0 processo
de financeirizacdo, a partir da revisdo da bibliografia. Esse capitulo apresenta ainda alguns

desdobramentos micro e macroecondmicos ocorridos através desses processos.

O segundo capitulo mostra como se deu a financeirizacdo da economia brasileira e alguns
indicadores quantitativos de que a mesma encontra-se inserida no modelo financeirizado atual.
No terceiro capitulo é apresentado um estudo empirico que analisa uma amostra de 28 empresas
ndo-financeiras brasileiras com o intuito de identificar as possiveis alteracdes que o processo de
financeirizacdo acarretou no ambito empresarial. Sdo analisados os balancos contabeis dessas

empresas a partir do ano 2000.

Por fim, sdo apresentadas as conclusdes do trabalho. Através dos resultados do estudo
empirico, percebe-se uma relagdo negativa entre o processo de financeirizagdo da economia
brasileira e o investimento produtivo, alterando a dindmica do processo de desenvolvimento da

economia brasileira.
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2 O PROCESSO DE FINANCEIRIZACAO DA ECONOMIA MUNDIAL

A partir da década de 1970, com o fim do sistema de Bretton-Woods e com o inicio da
ascensdo do pensamento neoliberal, o processo de financeirizagdo da economia mundial comecou
a se desenvolver nas economias dos paises desenvolvidos (DORE, 2008). De acordo com
Carvalho et al. (2007, p. 16), o0 "[...] fim da fase dourada do capitalismo cujas caracteristicas eram
0 controle e restricdo a mobilidade de capital pelo Estado, elevada taxa de crescimento
econdmico com aumento dos beneficios sociais e maior engajamento politico da classe
trabalhadora” deu inicio ao neoliberalismo, fase na qual o capital financeiro acaba por ser o

instrumento principal da légica de funcionamento do capitalismo.

De acordo com Saad Filho (2011, p. 7), “a financeirizagdo ¢ uma caracteristica estrutural
da acumulacdo e da reprodugdo social sob o neoliberalismo”. Sendo assim, as finangas
desempenham um papel constitutivo no modelo neoliberal, o que permite que elas se apropriem

de uma parcela crescente dos lucros extraidos pelo setor ndo-financeiro.

O discurso neoliberal de que as financas sdo capazes de alocar recursos de maneira
eficiente, além de reduzir riscos sisttémicos e trazer ganhos de produtividade para a economia
como um todo, na maioria dos paises, ndo vem tendo o sucesso esperado (CORAZZA, 2005).
Isso é percebido através das inUmeras crises financeiras ocorridas, em diversos paises pelo
mundo, desde a década de 1990. Saad Filho (2011, p. 8) observa a relevancia da financeirizacdo
nesse processo, ja que

[...] apesar de ser desestabilizadora e ndo levar ao crescimento acelerado, a
financeirizagdo tem um papel central no capitalismo contemporaneo porque ela sustenta

a transnacionalizacdo da produgdo, facilita a concentracdo de renda e riqueza e apoia a
hegemonia politica do neoliberalismo por meio de ameacas continuas de fuga de capital.

O termo financeirizagdo pode ser caracterizado como "[...] the increasing importance of
financial markets, financial motives, financial institutions, and financial elites in the operation of
the economy and its governing institutions, both at the national and international level."!
(EPSTEIN, 2001, p. 1). Ou seja, 0 que vem acontecendo desde a década de 1970 é o aumento do
papel da esfera financeira frente a esfera produtiva - cerne do processo de financeirizacdo da

1 “Q aumento da importancia dos mercados financeiros, motivos financeiros e elites financeiras na operagio da
economia e nas institui¢des governamentais, tanto em nivel nacional quanto internacional.” (Tradugdo nossa).
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economia- e, com isso, inimeras mudancas vém ocorrendo na economia mundial, ja que a forma
com a qual o capital financeiro age necessita que as acdes dos Estados e das empresas se ajustem
a esse novo modelo (MONTGOMERIE, 2008).

N&o é possivel explicar o processo de financeirizagdo sem estudar a ascensdo do
neoliberalismo e a consequente desregulamentagdo dos mercados que este modelo politico
viabiliza. Neste capitulo é apresentada a evolucdo da financeirizagdo da economia mundial
através do estudo do avanco do neoliberalismo e suas consequéncias tanto em nivel macro quanto

em nivel microeconémico.

O capitulo esta dividido em duas subsecdes, sendo a primeira referente a ascensdo do
neoliberalismo e como o mesmo permitiu que um ambiente propicio a valorizagdo do capital
financeiro fosse instaurado. A segunda subsecdo trata de como a gestdo das empresas teve sua
maneira alterada para que essa nova forma de atuacdo do capital fosse incorporado, a fim de
beneficiar a tomada de decisdes de curto prazo em prol dos acionistas em detrimento de decisfes

com carater de investimento produtivo.

2.1 O NEOLIBERALISMO E O INICIO DO PROCESSO DE FINANCEIRIZACAO
MACROECONOMICA MUNDIAL

Apoés anos de notéveis elevacBes dos indices de crescimento econdmico, observados no
periodo p6s-Guerra, a partir dos anos 1970 o cenario mundial comecou a reverter-se. No final dos

anos 1960, a economia mundial comecava a sentir o esgotamento do sistema de Bretton-Woods.

Nesse sistema, as taxas de cambio eram fixas e ancoradas no délar americano, que, por
sua vez, era fixado em relacdo ao ouro. De acordo com Dathein (2005, p. 54), as taxas s6
poderiam ser alteradas em caso de mudangas estruturais da economia e por meio de “[...] acordo e
ndo através de iniciativa individual de um pais”. O esgotamento do sistema de Bretton-Woods, no
final da década de 1960, ocorreu devido a falta de estabilidade monetéria observada nas
economias mundiais do periodo, ja que

Um dos problemas de taxas de cambio fixas é que elas exigem precos internos
relativamente estaveis, ou pelo menos taxas de inflagdo semelhantes entre os paises.
Além disso, evolugdes diferenciadas de custos e produtividades também impedem

cambios fixos. Desta forma, a estabilidade monetaria dependia da existéncia de
economias nacionais estadveis e de uma evolucdo econdmica estrutural homogénea,
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condicdes estas dificilmente encontraveis. (DATHEIN, 2005, p. 57).

Altas taxas de inflagdo e desemprego acabaram culminando na entdo chamada "[...] crise
de acumulacdo do capital da década de 1970" (BRANCO, 2010, p. 18), na qual o regime

econémico até entdo conhecido comecava a encontrar barreiras para o seu desenvolvimento.

Foi a partir desse momento que as politicas chamadas neoliberais surgiram como tentativa
de resolver os impasses encontrados nas economias mundiais decorrentes da crise dos Anos
Dourados. Uma politica de cunho neoliberal tem como seu objetivo maior a "[...] defesa da
liberalizacdo da economia dos controles e regulamentacOes estatais, possibilitando a livre
mobilidade do capital." (BRANCO, 2010, p. 18). A opcéo pelo neoliberalismo, em um momento
de crise como o do final dos anos 1970, ndo foi uma escolha inevitavel (CROTTY, 2003), e sim
uma decisdo tomada por uma elite econdémica e politica, especialmente dos EUA e da Gré-

Bretanha, por servir melhor aos seus interesses, principalmente financeiros, naquele momento:

The troubles of that decade created a powerful movement, led by business and, specially,
financial interests, to roll back the economic regulatory power of the state, replacing
conscious societal control with the "invisible hand" of unregulated markets - just as in
the period preceding the Great Depression. 2 (CROTTY, 2000, p. 1).

Para os defensores do neoliberalismo, suas principais consequéncias seriam uma melhoria
macroeconémica, com o aumento do PIB real, aumento da produtividade e aumento das taxas de
investimento, num patamar acima do que foi visto na década de 1970. Além disso, a taxa de
desemprego cairia, assim como as taxas de inflacdo, e 0 mercado financeiro encontraria a sua
estabilidade (CROTTY, 2000). Nesta perspectiva, essas mudancas drasticas sé poderiam ser
realizadas através da liberalizacdo financeira. Entretanto, um dos principais problemas da
liberalizacdo financeira é que, como afirma Crotty (2000, p. 4) "[...] financial liberalization
creates speculative boom-bust cycles that constrain capital investment and lower average growth

rates",

E de fato o crescimento foi menor. Palley (2007) mostra, a partir da tabela 1, a evolugéo

da taxa anual de crescimento da renda per capita nos maiores paises industrializados desde a

2 “Os problemas daquela década criaram um movimento poderoso, liderado pelos negdcios e, especialmente,
interesses financeiros, para reverter o poder regulatério do Estado, substituindo o controle social consciente pela
‘mao invisivel’ dos mercados desregulados — assim como no periodo anterior a Grande Depressdo.” (Tradugdo
nossa).

3 «“A liberalizagdo financeira cria ciclos especulativos do tipo ‘expansdo-contragio’ que restringem o capital de
investimento e diminuem as taxas médias de crescimento”. (Tradugdo nossa).
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década de 1960. A partir de 1979, com o inicio do processo de financeirizagdo desses paises, ja é
notavel a tendéncia de queda na taxa de crescimento da renda per capita. No periodo de 2000 a
2004, com o mundo vivenciando o apice do modelo neoliberal, percebe-se a menor taxa desde

1960, com exceg¢éo do Reino Unido.

Tabela 1 — Taxa anual de crescimento da renda per capita (1960 — 2004)

Taxa de Crescimento Anual (%)

Pais 1960-1979  1979-2004  1979-1989 1989 - 2000 2000 - 2004
EUA 2,2% 1,9% 2,1% 1,9% 1,3%
JAPAO 6,6% 2,0% 3,1% 1,5% 0,8%
ALEMANHA 3,3% 1,7% 1,8% 2,0% 0,6%
FRANCA 3,4% 1,% 1,9% 1,7% 1,0%
ITALIA 5,0% 1,7% 2,3% 1,5% 0,7%
REINO UNIDO 1,7% 2,1% 2,2% 2,0% 2,1%
CANADA 3,0% 1,6% 1,7% 1,6% 1,4%

Fonte: Adaptado de Palley (2007, p. 10).

Pode-se argumentar, com base em Crotty (2000), que o neoliberalismo, que comeca a se
difundir nos paises desenvolvidos a partir, principalmente, do final da década de 1970 e inicio
dos anos 1980, é um dos maiores responsaveis pelo papel que o capital financeiro exerce nas
economias atualmente, resultando no processo, cada vez mais crescente, da financeirizacdo da
economia mundial. O processo de financeirizacdo torna-se operacionalmente possivel ja que,
assim como as economias de mercado possuem a capacidade de constantemente introduzir
inovacdes na producdo de bens e servicos, essas inovagdes também sdo importantes, ainda que
menos visiveis, em outros setores, como, por exemplo, o setor financeiro (CARVALHO et al.,
2007). Ou seja, o papel crescente dos motivos, mercados, atores e instituicbes financeiras na
operacdo da macroeconomia se torna possivel a partir de determinadas inovaches
microeconémicas no setor financeiro. Estas inovagdes sdo apresentadas a seguir, visando coloca-
las no contexto das mudangas macroecondmicas mencionadas. Outros elementos

microecondmicos do processo de financeirizagdo sdo discutidos na préxima secao.

As inovagdes financeiras comecaram a se tornar cada vez mais “"palpaveis” a partir da
década de 1970, devido a grande volatilidade apresentada pelos mercados financeiros nessa
época, que criava um prémio para aquelas instituicbes financeiras mais capazes de desenvolver

novas respostas para 0s acontecimentos do momento. Ou seja, as inovagdes financeiras sao



18

criadas pelos mesmos motivos que caracterizam o surgimento de uma inovagdo produtiva por
parte das empresas no setor ndo financeiro: a inovacdo € uma "arma" competitiva has maos de
guem toma a iniciativa. No caso do setor financeiro, as inovac@es se dao através de contratos
escolhidos pelos clientes, que possuem uma combinacdo de risco/rentabilidade e custo/risco
(CARVALHO et al., 2007).

Segundo Carvalho et al. (2007), as principais inovacOes e transformacdes recentes dos

sistemas financeiros podem ser divididas em

a) securitizacao,

b) mercados de derivativos,

C) emergéncia de investidores institucionais,

d) tendéncia a convergéncia estrutural dos sistema bancarios e
e) desregulacéo e liberalizacdo financeiras.

Estas mudangas sdo definidas detalhadamente a seguir, com base em Carvalho et al.
(2007).

Securitizacdo: esse termo deriva da palavra inglesa securities, que significa titulos
financeiros, e sua finalidade é a transformacdo de obrigacdes financeiras que eram geradas em
processos de oferta de crédito em papéis negociaveis diretamente no mercado. Pode-se entender
esse processo como um processo de desintermediacdo financeira, no qual os bancos deixam de

ser intermediarios de crédito para se tornarem corretores.

Derivativos: como o préprio nome ja diz, derivativos sdo ativos cujo valor é derivado de
outros ativos. Sua importancia estd na possibilidade de decompor e negociar em separado 0s
riscos de uma transacdo financeira. Ou seja, 0 agente aceita apenas aqueles riscos que deseja,

transferindo o restante para outros. Esta operacéo de transferéncia de risco € chamada de hedge.

Emergéncia de investidores institucionais: investidores institucionais sdo assim chamados
por constituirem um amplo conjunto de iniciativas através de um pool de recursos para aplicagao

financeira. Os fundos de pensdo, por exemplo, sd&0 um de seus principais segmentos. A



19

caracteristica mais importante desses investidores € a sua dimensdo em relagcdo a unidade original

de poupanca, individuo ou familia.

Tendéncia a universalizacdo dos bancos: a separacdo entre bancos comerciais e bancos de
investimento comegou a se tornar obsoleta devido as mudancas pelas quais o sistema financeiro
mundial passou na década de 1970. Porém, o agrupamento desses bancos através de fusdes é
mais complicada do que parece, devido ao "choque de culturas”, ja que esses dois tipos de
instituicOes tém visBes e atitudes bem diferentes em varios aspectos, principalmente no que diz
respeito ao gerenciamento do risco (operadores de bancos de investimentos s&o mais propensos a
riscos do que os operadores de bancos comerciais).

Desregulamentacéo e liberalizacao financeira: a globalizacdo e a busca de uma integracéo
nos fluxos de bens e servicos internacionais foi uma das razdes para a desregulacdo da economia
a partir dos anos 1980. A percepcdo de que controles sdo indesejaveis e "improdutivos"” sustentou
0 movimento de reducéo de regras de regulacdo do setor financeiro e especificamente o bancario.
Para isso, foi eliminado um grande numero de restri¢fes a atividade financeira doméstica, assim
como foi liberalizada a circulacdo internacional de capitais e a operacdo doméstica de instituicdes

financeiras estrangeiras.

Na tabela 2 abaixo, percebe-se, a partir do inicio dos anos 1980, o aumento da
importancia do setor financeiro na economia norte-americana. Palley (2007) chama a atencdo
para 0 aumento da contribuicdo do chamado FIRE* (corresponde as finangas, juntamente com 0s
investimentos em seguros e imdveis) no PIB norte-americano. Em 1973, essa contribuicdo era de
15,1% do PIB e passou para 20,4%, em 2005.

Tabela 2 — Contribuicdo do FIRE em rela¢do ao PIB norte-americano

Ano PIB EUA (U$ bilhdes) FIRE (U$ bilhdes) FIRE/PIB EUA
1973 16383 248,2 15,1%
1979 2563,3 390,3 15,2%
1989 54844 9754 17,8%
2000 9817,0 1931,0 19,7%
2005 124558 2536,1 20,4%

Fonte: Adaptado de Palley (2007, p. 9).

4 Sigla em inglés que corresponde a “Finance, Insurance and Real Estate”.
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O sistema financeiro encontrou através dessas transformac6es um ambiente favoravel para

0 inicio e o continuo desenvolvimento do processo de financeirizacdo. Bruno (2007, p. 6) ressalta
que

Um processo de financeirizacdo tende a desenvolver-se toda a vez em que a acumulagdo

de riquezas esta assegurada preponderantemente por conversdo direta da forma

monetaria em mais valor sob forma monetéria ou financeira. A necessidade de conversao

indireta através das alocacdes produtivas da poupanca das familias e das empresas é

reduzida pela detencdo de ativos financeiros, por natureza, mais liquidos e de menor
risco.

O termo "assegurada”, como descrito nessa passagem, é fundamental no processo de
financeirizacdo, ja que a mobilidade do capital da esfera produtiva para a esfera financeira se da
de forma "segura™ para os agentes. O termo “segura” refere-se, nesse caso, a forma com a qual o
processo de financeirizagdo alimenta os ganhos dos agentes financeiros. 1sso porque através da
obtencdo de maiores lucros de curto prazo, obtidos através da especulacdo financeira, os agentes
ndo precisam se preocupar com a complexidade que geralmente acompanha o processo
produtivo, que produz resultados significativos numa perspectiva de longo prazo. Assim, para
auferir os ganhos de curto prazo tdo prezados pelos agentes financeiros no modelo financeirizado
da economia, o papel da taxa de juros torna-se importantissimo, ja que € a partir da variacdo da
mesma que os lucros financeiros serdo garantidos (BRUNO, 2007).

Branco (2010) aprofunda esse argumento, mostrando que, a partir do processo de
desintermediacdo financeira, a légica dos ganhos através da taxa de juros tornou-se pratica
comum nos EUA. Através de novas legislac@es, no final da década de 1990 os EUA expandiram
as funcbes dos bancos comerciais, que até entdo ndo podiam realizar atividades de banco de

investimentos, e iniciou-se definitivamente a era da livre mobilidade de capitais dentro do pais.

Dessa forma, com o fim do sistema de Bretton-Woods e o inicio da adocdo de politicas
neoliberais, a taxa de juros passa a exercer um papel fundamental no processo de financeirizagao
da economia mundial de uma perspectiva macroecondémica. Através do aumento da inflagdo em
paises como Japdo e EUA, gerado através da adocdo quase que generalizada de politicas
monetarias expansivas devido aos diversos choques que o0 periodo apresentou, entre ele o
primeiro choque do petroleo, os paises resolveram adotar politicas monetérias restritivas atraves

de aumentos drasticos das taxas de juros.
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O aumento das taxas de juros levou a um ambiente de extrema incerteza dos mercados
financeiros que, juntamente com as mudancas politicas observadas e o avanco do progresso
tecnoldgico, permite uma ampla racionalizagdo da administracdo das instituicbes financeiras e

também a instituicdo de contratos financeiros cada vez mais sofisticados.

Para Carvalho et al. (2007), é a partir desse momento que inovagdes e transformacdes
ocorrem de forma mais difundida no sistema financeiro. A desregulamentacéo e a liberalizacédo
financeira sdo processos fundamentais na busca pela acumulagéo financeira por parte dos grandes

capitalistas.

Atualmente, o maior problema encontrado no sistema financeiro diz respeito a defasagem
da velocidade entre o setor financeiro e o setor real da economia. Um exemplo bem claro é
ressaltado por Chang (2010) em seu livro intitulado “23 Coisas que ndo nos contaram sobre o
capitalismo”. O autor utiliza como exemplo o caso da Islandia, que se tornou um “paraiso” para
os investidores institucionais por causa da liberalizacdo e eliminacdo da regulacdo do setor
financeiro e bancario. Em 2007, os ativos bancarios naquele pais atingiram o equivalente a
1.000% do PIB, o dobro do Reino Unido, que também é considerado um pais com um dos setores
bancarios mais desenvolvidos do mundo. Com a eclosdo da crise de 2008, o pais sofreu um
grande colapso econdmico. A sua divida externa liquida, em 2007, correspondia a 250% do PIB.
Como comparagdo, paises como Coréia do Sul e Indonésia apresentavam razbes de 25% e 35%
do PIB respectivamente. Pode-se entdo imaginar o tamanho do colapso da Islandia.

O estudo realizado por Palma (2009 apud CHANG, 2010)° mostra que a razdo do estoque
de ativos financeiros para a producdo mundial aumentou de 1,2 para 4,4 entre 1980 e 2007. Isso
significa que um ndmero cada vez maior de titulos de créditos estd sendo criado para cada
unidade de produto real da atividade econdmica subjacente. Esse mecanismo foi ampliando-se
cada vez mais e acabou tornando-se insustentavel em alguns segmentos. Esses dados ndo servem
para afirmar que a totalidade do sistema financeiro é deletério a atividade econbmica, mas que
precisa haver um cuidado para que o capital financeiro ndo acabe “apagando” os investimentos
na parte real e produtiva da economia, comprometendo o desempenho macroecondémico dos

paises.

> PALMA, Gabriel. The revenge of the Market on the rentiers: why neoliberal reports of the end of history turned out
to be premature. Cambridge Journal of Economics, vol. 33, n. 4, 2009.
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A figura 1 abaixo, retirada de Palley (2007), mostra essa tendéncia de queda nos
investimentos produtivos na economia norte-americana atraves da analise dos gastos em
investimentos como proporgdo do PIB. O baixo nivel de investimento fixo é um dos resultados
possiveis da financeirizacdo e pode ser notado a partir do final da década de 1980. Para a
economia norte-americana, a relacdo entre investimentos fixos como propor¢do do PIB caiu de
20% para 16,5%, entre 1989 e 2005. Percebe-se uma tendéncia de queda nos outros tipos de
investimento, com excec¢éo ao investimento residencial, que apresentou elevagéo a partir de 1989

e culminou na bolha especulativa em 2005-2006.

Figura 1 — Gastos em investimentos como propor¢éo do PIB norte-americano

Fixed Non-residential | Equipment & | Residential
investment/GDP | investment/GDP | software/GDP | investment/GDP
(%) (%) (%) (%)

1973 17.7% 11.1% 7.1% 5.4%

1979 19.2 13.0 8.4 5.5

1989 20.0 11.1 7.5 4.4

2000 17.7 12.6 9.3 4.6

2005 16.5 10.2 7.4 6.2

Fonte: Palley (2007, p. 10).

A ideia ndo é que a defasagem da velocidade entre o sistema financeiro e a economia real
seja reduzida a zero, ja que uma caracteristica importante do sistema financeiro é o fato de ele
poder se alavancar mais para disponibilizar crédito as empresas e as familias (CHANG, 2010). A
critica do modelo atual é a forma com a qual esse sistema opera na economia, ja que 0 mesmo
ndo possibilita que as empresas possam fazer os investimentos produtivos necessarios para o

desenvolvimento de longo prazo.

Palley (2007) destaca a aceleracdo com a qual o capital financeiro atuou na economia
norte-americana nas Ultimas décadas. Pela figura 2, Palley (2007) destaca que, enquanto em
1973, os lucros financeiros norte-americanos equivaliam a 25,7% dos lucros ndo-financeiros, essa
relacdo aumentou para 49,7% em 2000. Percebe-se também que o total de lucros financeiros em
relacdo ao PIB aumentou de 1,6% para 3,6% no periodo de 2000 a 2005, enquanto que o lucro do

setor ndo financeiro aumentou de 6,4% para 8,3%.



Figura 2 — Participacdo dos lucros industriais na economia norte-americana
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National Financial | Non- Financial/ | Financial | Non- Total

income sector financial non- profits/ fin.profits/ | profits/

(S bil) profits profits financial GDP GDP GDP

(S bil) ($ bil.) profits (%) (%) (%)

1973 1.247.4 20.5 79.9 0.257 1.6% 6.4% 8.0
1979 2.249.1 40.3 156.8 0.257 1.8 7.0 8.8
1989 4.826.6 77.9 2223 0.350 1.6 4.6 6.2
2000 8.795.2 203.8 409.8 0.497 23 4.7 7.0
2005 10.811.8 389.0 900.1 0.432 3.6 8.3 11.9

Fonte: Palley (2007, p. 14).

Como uma das criticas ao pensamento neoliberal, pode-se ressaltar também o trajeto que
as politicas neoliberais tomam em dire¢cdo a manutencdo do poder da classe rentista, maior
beneficiaria da financeirizacdo, o que acaba por gerar desemprego. Isso porque, nessa nova fase
de acumulacdo de capital, que leva ao processo de financeirizagdo como conhecido hoje, o
interesse principal do capitalista € que a sua riqueza seja aumentada ndo através de um processo
produtivo de longo prazo, gerador de empregos, mas sim através de uma valorizacdo de curto

prazo do seu capital, através da esfera financeira.

Apresentadas as principais tendéncias da economia contemporanea desde os anos 1970,
isto é, ascensdo do neoliberalismo e financeirizacdo da macroeconomia, € preciso discutir as
caracteristicas microecondmicas do processo, ou seja, como a financeirizacdo afeta o

comportamento das empresas ndo-financeiras.

22 COMPORTAMENTO
FINANCEIRIZACAO

EMPRESARIAL E A  MICROECONOMIA DA

O processo de financeirizacdo da economia mundial vai muito além dos aspectos
macroecondmicos dos paises em termos de fluxos financeiros e crescente participagdo do juro na
renda nacional. Analisando-se o fenémeno de uma perspectiva microeconémica, nota-se que, no
ambiente empresarial, ocorreram mudancas fundamentais nos modelos de gestéo e de decisdo de
investimento devido a essa “moderna” estratégia de acumulacdo financeira. A mesma comegou a
ser adotada pelas empresas nédo-financeiras por causa da maior facilidade em se obter ganhos

extraordinarios em comparagdo com outras atividades econdmicas.

Sendo a taxa de lucro do setor financeiro muito mais elevada que a taxa de lucro do setor
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ndo-financeiro, para Chang (2010), as empresas estdo sendo "financeirizadas" atraves da continua
expansdo de suas subsididrias financeiras e do declinio de suas atividades industriais basicas,
como j& observado na tabela 2 e nas figuras 1 e 2. Para se ter uma ideia, entre 1994 e 2003,
segundo Boito Jr. (2006), o lucro dos dez maiores bancos brasileiros cresceu 1.039%.

Stockhammer (2000), argumenta que o processo de financeirizagdo da economia mundial
levou as empresas ndo-financeiras a agirem como agentes do mercado financeiro em busca de
retorno no curto prazo. O comportamento das empresas acaba sendo afetado de maneira a serem
governadas pelas diretrizes dos mercados financeiros. A cultura do acionista, acaba por promover
os interesses de curto prazo dos mesmos. A dificuldade encontrada através dessa pratica é que:

While ‘shareholder value' makes an appealing slogan, the difficulty is that various
shareholders might want different things by way of share price or income that could not
be easily fitted into one single scale and metric. Furthermore, the generic demand to
safeguard shareholder interests or to seek higher returns for shareholders implies

specific, different courses of action in different periods and sectors when, for example,
stock prices are rising or falling.® (FROUD et al., 2006, p. 36).

Através da implementacdo de inovacOes financeiras mais robustas e da crescente
globalizacdo mundial, observa-se uma mudanca no comportamento dos acionistas. No final da
década de 1980 e inicio da década de 1990, a preferéncia dos acionistas por acdes de empresas
nacionais foi notavelmente superior as de empresas estrangeiras. Em 1989, por exemplo, nos
EUA, os investidores americanos possuiam 94% das acdes americanas e no Reino Unido essa
razdo era de 82%. Ou seja, a riqueza advinda do mercado de acBes estava concentrada no proprio
pais de origem (FROUD et al., 2006).

Entretanto, a partir dos anos 2000, observou-se o inicio de um crescente investimento em
outros mercados nacionais. Em 2000, o valor das ac¢des estrangeiras nas méos de investidores
americanos chegou a $1.8 trilhdes, valor significativamente maior, mesmo se se considerar a
inflacdo do periodo, do que os $198 bilhdes da década de 1990. De acordo com Froud et al.
(2006), os investidores americanos, em alguns casos, possuiam até 30% das a¢Ges de empresas

alemas.

® “Enquanto que o ‘valor para o acionista’ representa um slogan com apelo, a dificuldade é que inimeros acionistas
podem querer coisas diferentes no que diz respeito ao prego das a¢des ou rendimentos, e isso ndo pode ser medido
em uma Unica escala ou métrica. Além disso, a demanda genérica para proteger 0s interesses ou procurar 0S maiores
retornos ao acionista implica em agdes especificas e diferentes, e em variados periodos e setores, quando, por
exemplo, o preco das agdes estdo subindo ou descendo.” (Tradugdo nossa).
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Froud et al. (2006) mostra como no periodo de 1957 a 2003, no Reino Unido, ocorreu
uma queda das acdes pertencentes a agentes individuais e um aumento das acOes obtidas por
agentes institucionais como fundos de pensdo e companhias de seguro. Enquanto que em 1957 os
agentes individuais detinham 65,8% das agOes britanicas, em 2003 essa razdo baixou para 14,9%
das acdes britanicas. Os fundos de pensdo, em contrapartida, possuiam, 3,4% das acdes britanicas
em 1957 e 16,1% das mesmas em 2003.

O mesmo fendémeno observa-se na economia norte-americana, na qual os agentes
institucionais possuiam, em 1950, 9,8% do total das a¢Bes da bolsa de valores americana e
passaram a possuir, em 2003, uma razédo de 63,3% (FROUD et al., 2006).

Com a adocdo das praticas neoliberais, a performance das empresas ndo-financeiras foi
afetada através da desaceleracdo da taxa global de crescimento e do aumento da competitividade
em setores chaves, 0 que ocasionou na queda da taxa de lucros e na mudanca de um mercado
financeiro "paciente” para um mercado financeiro impaciente (CROTTY, 2003). Um mercado
financeiro impaciente pode ser entendido pela maior rapidez pela qual o mercado exige a
remuneracao pelas maiores taxas de lucro. Foi essa impaciéncia que acabou forcando as empresas
a direcionarem partes cada vez maiores de seu fluxo de caixa a agentes financeiros, como mostra

a figura 3 para a economia norte-americana.

Pela analise da figura 3, fica claro o inicio desse processo a partir da metade da década de
1980, quando se altera a intensidade dos fluxos. Nota-se que a partir de 1984, a taxa de
pagamentos das empresas ndo-financeiras ao mercado financeiro como uma porcentagem do
fluxo de caixa das primeiras comeca a elevar-se de forma mais rapida. A partir de 1986, percebe-
se que essa taxa fica acima de 50% na maior parte do periodo analisado, com excecdo do inicio

dos anos 1990, que foram anos de recessao.
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Figura 3 - Total de pagamentos aos mercados financeiros por corporacées nao-financeiras em relacéo ao fluxo de

. A
. VA I\.
rvy\v

05

. N\

ol A% S 4" 3 o ol O S J x ] o
F PP FF SIS S

Fonte: CROTTY (2003, p.6).

Em seu trabalho, Crotty conclui a anélise do gréfico com a seguinte observacdo: "This is
impatient capital in its most extreme form™"® (CROTTY, 2003, p. 277). Isso acontece por causa da
necessidade encontrada pelas empresas de realizar cortes em seus investimentos e inovacdes para
ndo ficar em divida com o mercado financeiro. Essa situacdo faz com que as criticas ao
neoliberalismo se difundam cada vez mais, ja que as contratacdes de trabalho ndo evoluem, por
falta de investimento, ocasionando entdo queda de salarios e aumento da taxa de desemprego. O
aumento da demanda agregada acaba sendo limitado, e, consequentemente, ocorre um baixo
crescimento econdmico, como observado na tabela 1, desde o final dos anos 1980, atraves da

ampla aceitacdo mundial das doutrinas neoliberais.
Constata-se entdo um "paradoxo neoliberal®, ja que

[...] intense product market competition made it impossible for most NFCs® to achieve
high earnings most of the time, but financial markets demanded that NFCs generate ever-
increasing earnings and ever-increasing payout ratios to financial agents or face falling

" Do original em inglés.
8 “Isso € capital impaciente na sua forma mais extrema”. (Tradugdo nossa).
® NFC ¢ a sigla para “nonfinancial corporations”, que, em portugués, significa corporagdes ndo-financeiras.
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stock prices and the threat of hostile takeover.1® (CROTTY, 2003, p. 272).

Portanto, ndo basta apenas que as empresas estejam atentas ao crescimento da
competitividade em seus setores chaves. As mesmas tém que estar preparadas para o atual jogo
financeiro, no qual o mercado exige que seus resultados sejam cada vez maiores e mais rapidos.
O grande paradoxo nessa historia é que, para que a empresa ganhe espaco no mercado atraves da
competitividade, é necessario que a mesma invista em capital fixo, com a ampliacdo dos seus
maquinarios, treinamento de pessoal, investimento em P&D, entre outros. Esses investimentos
requerem tempo para amadurecimento, mas no capitalismo financeirizado atual, tempo é algo que
0s agentes financeiros e, principalmente, os investidores institucionais, ndo estdo dispostos a
perder (BRANCO, 2010).

A saida que as empresas e 0s gestores encontram nesse modelo acaba sendo a sua propria
financeirizacdo, em detrimento da manutencdo do seu crescimento produtivo, que exige um
panorama de longo prazo. Por exemplo, no ambiente econdmico do pos-11 Guerra, nota-se uma
preocupacdo e uma preferéncia das empresas e dos seus gestores no que diz respeito ao

crescimento e ao desenvolvimento das mesmas (STOCKHAMMER, 2000).

Os empresarios estavam preocupados em gerir as empresas de forma que, ano apds ano,
as mesmas crescessem; 0 seu interesse ndo estava calcado apenas na obtencao de lucros de curto
prazo. Contrapondo-se a essa visao, com a introducdo do pensamento neoliberal, o processo de
financeirizacdo atinge a empresa internamente, ou seja, a partir do momento em que a ideia da
"cultura da acdo", como titulo de propriedade, comeca a ser posta em pratica, a preferéncia dos
gestores também muda de lado:

Through the shareholder revolution, its [managers] interests got realigned with those of
shareholders, who have a stronger preference for profits, as opposed to growth. If the

firm faces a growth-profit trade-off, than such a change will lead to lower investment on
the firm level.'! (STOCKHAMMER, 2000, p. 4).

Em um ambiente empresarial, porém, é importante entender que algumas decisdes

10 «“A intensa competicdo de produtos no mercado fez com que fosse possivel para a maioria das corporagdes ndo-
financeiras alcancarem niveis elevados de ganhos na maior parte do tempo, mas 0s mercados financeiros
demandaram que as corporac8es ndo-financeiras gerassem ganhos e taxas de pagamentos ainda mais elevados para
os agentes financeiros, ou encarassem a queda no prego das agdes e a ameaga de uma aquisicao hostil” (Traducao
nossa).

11 «Através da revolugdo do acionista, os interesses [dos gerentes] foram realinhados com os dos acionistas, que tém
uma maior preferéncia por lucros - em oposicdo ao crescimento. Se a empresa enfrenta um trade-off de crescimento
para lucro, tal mudanca levara a menores investimentos no nivel da empresa.” (Traduc@o nossa).
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tomadas internamente pelas empresas acabam nem sempre beneficiando os acionistas da forma
como 0s mesmos desejam, isto €, nem sempre o lucro serd o previsto. Isso ocorre pois as
empresas realizam investimentos produtivos que, no curto prazo, nem sempre gerardo o retorno
esperado. Entretanto, esses investimentos sdo extremamente necessarios para a propria

manutencdo e crescimento da empresa no longo prazo.

Outra caracteristica importante inerente ao processo de financeirizacdo é a alteracdo das
relacBes internas das empresas. Dito isso, pode-se diferenciar trés tipos de classes sociais
presentes no &mbito das relagdes empresariais: os trabalhadores, os capitalistas industriais e 0s
rentistas (STOCKHAMMER, 2000). Enquanto os trabalhadores possuem como renda o Seu
salario, os rentistas recebem os juros e os dividendos e ganhos de capital de suas acdes e 0s
capitalistas industriais recebem os lucros do empreendimento. O capitalista industrial hoje pode
ser caracterizado como um gestor que ter4d que assumir compromissos tanto quanto ao
crescimento da empresa, mas também terd que pensar de uma forma "rentista”, ja que parte de
sua renda também é dada através dos lucros de suas acGes e dos juros das aplicacbes. Ele
encontra-se muitas vezes em posi¢cdes contraditorias, ja que a sua renda depende de tomadas de

decisbes que a afetam de diferentes maneiras:
[...] the 'industrial capitalist' is an abstract category that, at least in modern capitalism,
does not exist as such. The capitalist is defined by virtue of receiving profit income, part
of which will be distributed as dividends or interest payments to rentiers. Any real life
capitalist will therefore have a double position as the capitalist during the day making

decisions concerning the firm, and as rentier in the evening and on weekends living of
the income distributed to the owner of the firm.?? (STOCKHAMMER, 2000, p.5).

O processo de financeirizagdo, acaba fazendo com que o capitalista opte pela via do lucro
imediato, ao invés de se preocupar com o crescimento da empresa. A pressdo realizada pelos
acionistas - os shareholders - pela manutencdo dos seus lucros, faz com que a principal
preocupacdo do capitalista industrial ndo seja com o crescimento persistente de sua empresa; 0

foco passa a ser a obtencdo de lucros imediatos aos acionistas.

12401 o ‘capitalista industrial’ é uma categoria abstrata que, pelo menos no capitalismo moderno, ndo existe como

tal. O capitalista é definido por receber renda de lucros, parte da qual sera distribuida como dividendos ou pagamento
de juros aos rentistas. Qualquer capitalista da vida real tera, portanto, uma dupla posicdo: como capitalista durante o
dia, tomando decisfes que dizem respeito a empresa, e como rentista a noite e finais de semana, vivendo da renda
distribuida ao dono da empresa”. (Tradug@o nossa).



29

Esse processo faz com que o investimento em capital fixo, que necessita de um periodo
maior de maturagdo, seja colocado de lado, em favor de outros tipos de investimento com
retornos mais imediatos, mas que nem sempre sdo 0S mais adequados em necessarios ao

crescimento da empresa como um todo.

Fica claro entdo que as decisdes empresariais ficam a mercé desse novo ambiente
institucional, no qual os gestores se tornam reféns ja que

The shareholder revolution included a market for corporate control, i.e. the possibility of

firing managers and performance related pay schemes. These institutional changes will

lead managers to adopt management policy closer to shareholders' preferences, i.e.

profitability will gain in weight relative to growth. If the firm in fact faces a trade-off

between profits and growth, this translates into lower investment activity!s. 4
(STOCKHAMMER, 2000, p. 22).

Além disso, as pequenas empresas também acabam sendo atingidas pelo processo de
financeirizacdo, ja que fica dificil para as mesmas obterem créditos bancarios para realizar

investimentos duradouros e fazer com que suas empresas cresgam. 1Sso porque,

As pequenas empresas enfrentam dificuldades para obter crédito bancério de longo
prazo, tornando o investimento real mais dependente da geracéo e disponibilidade dos
fundos internos. Nesse sentido, a financeirizagdo tem impacto negativo sobre a
acumulacdo de capital dessas empresas. (BRANCO, 2010, p. 80).

Dessa forma, a empresa direcionard mais recursos para a aquisicdo de ativos financeiros,
caso haja um aumento de rentabilidade do investimento financeiro, o que acaba por reduzir a
disponibilidade de recursos para a aquisicdo de capital fixo e consequente consolidacdo de seu

crescimento e desenvolvimento.

E notavel entdo a influéncia exercida tanto pelo modelo neoliberal, quanto pela
consequente globalizagcdo das economias mundiais, no processo de financeirizagdo. Assim como
as decisfes governamentais tiveram que se adaptar a esse modelo, no qual o capital financeiro é o
ator principal, no ambito microecondmico, as decisdes empresariais também tiveram que adotar

uma nova forma de gestéo.

13 Repeticdo do autor (STOCKHAMMER, 2000, p. 4).

14 «A revolugdo do acionista incluiu um mercado para o controle corporativo, isto é, a possibilidade de demitir
gerentes e esquemas de pagamento baseados em performance. Essas mudangas institucionais vao levar os gerentes a
adotar politicas gerenciais mais proximas as preferéncias dos acionistas, ou seja, a lucratividade ganhara em peso
relativo do crescimento. Se a firma, de fato, enfrentar um trade-off entre lucros e crescimento, isso sera traduzido em
uma menor atividade de investimento”. (Tradug@o nossa).
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O antigo modelo de crescimento econdmico pautado pelo aumento dos investimentos
produtivos no setor real da economia é substituido por um crescimento do setor financeiro,

caracteristica fundamental do atual capital financeirizado.
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3 A FINANCEIRIZACAO DA ECONOMIA BRASILEIRA: ASPECTOS
MACROECONOMICOS

No final da década de 1980, através da liberalizacdo comercial e financeira, a economia
brasileira deu os seus primeiros passos em direcdo a financeirizacdo. Percebe-se que, nesse
periodo, a economia brasileira mostrava um “processo particular de financeirizagao” que, ao
continuar até os dias atuais, bloqueia a acumulagdo de capital produtivo e acaba por reduzir o
potencial de crescimento da economia, assim como o0 de geracdo de emprego e de renda
(BRUNO, 2007).

Para Bruno (2007, p. 1), através de uma analise de longo prazo identificam-se algumas
tendéncias da economia brasileira apds a insercdo no processo de globalizagcdo. Entre elas,
podem-se citar:

[...] uma persistente queda da participagio relativa do capital produtivo no estoque de
capital fixo total; uma expansao rapida da renda de juro, que, atingindo a média de 29%
da renda disponivel bruta, entre 1993 e 2005, representa uma elevadissima carga
financeira sobre o produto total; e, como um resultado direto, a permanéncia da trajetoria
de baixo crescimento econdmico que se conjuga, em seus efeitos adversos, com um
processo persistente de desestruturacdo da relacdo salarial e de reconcentracdo funcional
da renda.

Num primeiro momento a acumulacdo financeira brasileira se dava através da divida
publica e dos ganhos inflacionarios. Num periodo posterior, apés a liberalizacdo financeira e a
estabilidade monetéaria com o Plano Real, a renda de juros substituiu os ganhos inflacionarios e
observa-se entdo as principais caracteristicas do processo de financeirizacdo da economia
brasileira (BRUNO, 2007).

Este capitulo pretende mostrar a evolucdo histérica do processo de financeirizacdo da
economia brasileira®®. Para tanto, o capitulo esta dividido em duas subseces. Na primeira, sdo
discutidas as fases da financeirizagdo brasileira, e na segunda, sdo apresentados os indicadores

macroecondmicos de financeirizacdo da economia brasileira.

15 Devido a insuficiéncia de trabalhos e pesquisas realizados no ambito desse assunto para a economia brasileira, as
referéncias bibliograficas utilizadas neste capitulo resumem-se a poucos autores brasileiros.
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3.1 A EVOLUCAO HISTORICA DO PROCESSO DE FINANCEIRIZACAO DA ECONOMIA
BRASILEIRA

Apds um periodo de altas taxas de crescimento, conhecido como o “milagre econdmico
brasileiro”, 0 pais comecou a sentir, na década de 1980, o esgotamento desse sistema: a trajetoria
de forte expansdo do crescimento da economia brasileira encontrava-se num rumo descendente.
As elevadas taxas de crescimento do PIB observadas no periodo do milagre econdmico foram
possiveis através de um regime comandado por altas taxas de lucro e de concentragdo da renda e
da riqueza. Para Bruno (2007, p. 2), “[...] os ganhos de produtividade ndo contribuiam
significativamente para o crescimento dos salarios, comprometendo a evolucdo da demanda
agregada”.

Dessa forma, para a sustentacdo desse regime era necessaria a entrada constante de
capitais externos na economia brasileira. Na década de 1980, com a queda nos aportes de capitais
externos, devido ao periodo de crise que a economia mundial experimentava, 0 cenario
econdémico positivo reverteu-se, iniciando entdo o processo de financeirizacdo da economia
brasileira.

No entanto, para Bruno (2007), ap6s o esgotamento do chamado milagre econémico, a
dominancia das finangas so foi possivel por causa de “certas condigdes institucionais” presentes
no pais naquele momento. O PAEG (Programa de Acdo Econdmica do Governo), de 1964, foi o
grande responsavel para a constituicdo de um sistema bancario-financeiro desenvolvido. A
criacdo da correcdo monetaria possibilitou a indexacdo dos ativos financeiros a evolucdo da
inflacdo. O objetivo principal da correcdo monetaria era “[...] garantir aos credores da divida
publica a reposicdo das perdas inflacionarias sobre a detencdo de titulos publicos e sobre os
fluxos de renda correspondentes” (BRUNO, 2007, p. 8). Numa economia na qual a inflacao
detinha um papel determinante nas decisfes de investimento, a correcdo monetéria servia como
um instrumento para reduzir os riscos de perdas financeiras.

Bruno (2007, p. 9) salienta que a préatica da correcdo monetaria acabou tornando-se “[...] a
base de uma indexacgédo generalizada de pregos e salarios”. Como resultado direto observou-se

[...] a completa perda da fungéo reserva de valor por parte da moeda emitida pelo Estado
brasileiro, ja que os ativos financeiros privados indexados a inflagdo substituiram com

muito mais eficAcia a moeda corrente nesta fungdo. Essa “privatizagdo” da fungéo
reserva de valor representava, no entanto, uma base formidavel para o desenvolvimento
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dos lucros bancarios — ja que, sob alta inflacdo, a liquidez passava a ser retida,
administrada e criada endogenamente pelas instituicdes financeiras. (BRUNO, 2007, p.
9).

De acordo com Bruno (2007), pode-se observar duas fases distintas da financeirizacéo
brasileira. A primeira, na década de 1980, na qual os ganhos inflacionérios tinham um papel
fundamental; e a segunda fase, ja na década de 1990, marcada pela liberalizagcdo financeira e

pelos ganhos financeiros atrelados a elevadas taxas de juros.

A primeira fase da financeirizacéo brasileira, iniciada na década de 1980, é caracterizada
pelos grandes lucros do setor bancério, obtidos através dos ganhos inflacionarios proporcionados
pelo uso do dispositivo da correcdo monetaria. Dessa forma, pode-se apresentar essa primeira
fase da financeirizacao brasileira como “uma financeirizacdo baseada na moeda indexada e na

reproducao das tendéncias a estagnacao e a alta inflacdo” (BRUNO, 2007, p. 10).

As elevadas taxas de inflacdo do periodo, como mostra o grafico 1, sdo o instrumento
principal do inicio do processo de valorizacdo do capital financeiro. Fica claro no grafico como, a
partir do inicio da década de 1980, ocorre um processo de elevacdo da taxa de inflagdo, que s6 ira
voltar a patamares inferiores ap6s 1994, com a estabilizacdo monetéria proporcionada pelo Plano

Real. Em 1993, a taxa de inflacdo brasileira atinge o seu maior nivel e chega a 2.708%.

Gréfico 1 — Taxas de inflagfo (1945 — 2013)
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Fonte: IPEA. Elaboragdo propria.
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Pela figura 4 abaixo, também pode-se observar essa forte relacdo entre taxa de inflacédo e
ganhos financeiros, tipicos desse periodo. Bruno (2007) mostra, através de uma analise
econométrica, a existéncia de uma relacdo de co-integracdo entre a taxa de inflacdo e a
participagdo do valor adicionado financeiro no PIB brasileiro. Essa relagdo é notada
principalmente no periodo de 1970 a 1993, e mostra que, de acordo com o estudo realizado, “um
aumento de 10% na taxa de inflacdo expande o valor adicionado financeiro como porcentagem
do PIB em cerca de 3%.” (BRUNO, 2007, p. 11). Fica claro entdo o papel de extrema
importancia que tiveram as taxas de inflagdo nesse primeiro momento da financeirizagdo
brasileira.

Figura 4 — Inflag&o e agregacdo relativa de valor financeiro (1947 — 2006)
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Fonte: Bruno (2007, p. 10).

A década de 1990, na qual ocorreu a liberalizagdo comercial e financeira, deu inicio a
segunda fase da financeirizacdo da economia brasileira. A acumulagdo rentista passou a ser
realizada através dos ganhos provenientes dos ativos de renda fixa atrelados a divida publica.
Segundo Bruno (2007), o processo de financeirizacdo brasileiro possui caracteristicas diferentes
quando comparado ao processo em outros paises. Nos EUA, por exemplo, a financeirizacéo

baseia-se no mercado de capitais ou em titulos de renda variavel; ja no Brasil, esse processo pode
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ser classificado como um processo de financeirizacao por juros.

Segundo Paulani (2012, p. 92), a elevacdo das taxas reais de juros € uma das
caracteristicas deste periodo:
A partir da estabilizacdo monetéaria produzida pelo Plano Real, outras providéncias foram
tomadas no mesmo sentido, como a concessdo de isencles tributarias a ganhos
financeiros de ndo residentes, alteracdes legais para dar mais garantias aos direitos dos
credores do estado, e uma reforma previdenciaria para cortar gastos publicos e abrir o
mercado previdenciario ao capital privado. Em paralelo, mas tudo contribuindo para o
mesmo resultado, adotou-se uma politica monetaria de elevadissimos juros reais e um

controle fiscal bastante rigido (buscando gerar polpudos superavits primarios) e
deslanchou-se o processo de privatizagéo.

Portanto, a economia brasileira nesse periodo encontrava-se num momento de baixas
taxas de inflacdo e elevadas taxas reais de juros. Para Bruno (2007, p. 13) a ascensdo do
pensamento neoliberal e as reformas estruturais realizadas - como as privatizacoes, a reforma do
Estado e a reestruturagdo industrial — tinham como objetivo a “[...] retomada do processo de

crescimento e de desenvolvimento econdmicos.”.

Pela figura 5, ainda do estudo realizado por Bruno (2007), observa-se no grafico que, a
partir do inicio da década de 1990, ha uma elevacdo da taxa de juros em compara¢do com o
periodo que vai de 1974 a 1988. Dessa forma, grande parte da renda da sociedade é transferida

para 0s segmentos rentistas.
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Figura 5 - Taxas reais de juros dos titulos do governo (1974-2006)

[] Taxas reais de juros do Governo
— Série tendencial

o L T s

0% H'D’"E““‘I]L""’/- 0 _

-20%

-40%

1974
1976
1978
1980 —
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998

2004
2006

2000
2002

Fonte: Bruno (2007, p. 13).

Pode-se afirmar entdo, que, a partir da década de 1990, a economia brasileira passou, de
fato, a um regime de crescimento baseado nas financas, no qual o capitalismo financeiro encontra
a sua perpetuacdo, como observa Bruno (2009, p. 86):

Regimes do tipo finance-led growth® ndo sdo em geral capazes de garantir taxas altas e
sustentaveis de crescimento da renda per capita, porque isto implicaria que os
proprietarios de capital aceitassem abrir mdo da elevada rentabilidade e liquidez
proporcionada por ativos de curto prazo conectados a divida publica, em favor de

imobilizacbes ou ativos reais que, embora diretamente produtivos e relevantes do ponto
de vista social, tendem a apresentar maiores riscos e menor rentabilidade.

Quando se discute um regime de crescimento baseado nas financas, alguns indicadores,
interpretados como um sinal de que a economia brasileira encontra-se em uma trajetéria de
crescimento econdmico sustentavel, quando analisados numa perspectiva de longo prazo,
revelam uma "[...] baixa propensdo a investir do lucro médio e a permanéncia de taxas ainda

muito baixas de crescimento do estoque de capital fixo produtivo.” (BRUNO, 2009, p. 86).

16 «“Regime de crescimento baseado nas finangas”. (Tradugdo nossa).
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No caso brasileiro, sendo essa segunda fase da financeirizacdo caracterizada pela
utilizacdo do mecanismo da taxa de juros para a acumulacdo financeira, em um contexto de
liberalizag&o financeira, é necessario entender também as relagdes com as taxas de cAmbio, em
particular a predominancia do dolar na economia mundial (MILAN, 2012). Branco (2010)

argumenta que

Durante os ciclos de liquidez, a taxa de cambio flutua devido aos movimentos da conta
capital, mas no periodo de baixa liquidez, o caAmbio se desvaloriza provocando um
movimento de elevagdo da taxa de juros para ndo contaminar a inflagdo. Além disso, nos
momentos de abundante entrada de capitais, a taxa de juros é utilizada para apreciar o
cambio e combater a inflagdo. (BRANCO, 2010, p. 46)

Esse movimento é explicitado através do grafico 2. Nos anos de 2006 e 2007, por
exemplo, ocorreu uma continua valorizagdo do real e uma tendéncia de queda na taxa de juros. Ja
no segundo semestre de 2008, com a desvalorizacdo cambial, houve uma elevacdo da taxa de

juros, para gque a inflacdo nao fosse afetada e os ganhos patrimoniais mantidos.

Gréfico 2 — Brasil: taxa de cdmbio R$/US$ x taxa real de juros (2000 — 2015)
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Fonte: Ipeadata. Elaboragéo propria.

Diferentemente do inicio dos anos 2000, quando a desvalorizagcdo da moeda e a ascensao
dos precos das commodities gerou resultados positivos em transacfes correntes, em meados dos
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anos 2000, a situacdo econdmica inverteu-se. Houve uma continua revalorizacdo da moeda que,
juntamente com a queda dos precos das commodities, ocasionou déficits em transacdes correntes.

O grafico 3 mostra o déficit persistente em transacdes correntes, que inclui o saldo da
balancga de rendas, influenciado pelos movimentos de juros e lucros remetidos ao exterior. Entéo,
num momento no qual as taxas de juros sdo altas e o real continua valorizando-se, gerando
ganhos em mercados de derivativos, 0 Brasil € considerado "o paraiso dos ganhos rentistas”
(PAULANI, 2012, p. 94).

Para Paulani (2012), o resultado da continua entrada de capitais estrangeiros no Brasil,
principalmente do ddlar americano, fez com que o real ficasse em constante estado de
sobrevalorizacdo, o que, do ponto de vista produtivo, ocasiona uma reprimarizacdao da pauta de

exportacBes, bem como um processo de desindustrializacdo da economia brasileira.

Grafico 3 — Transacdes correntes (1995 — 2011) — US$ milhdes
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Fonte: IPEA. Elaborag&o propria.

O gréfico 4 mostra a evolucdo das exportacdes brasileiras desde 1974. A partir do ano
2000 percebe-se uma tendéncia de crescimento das exportacdes dos produtos basicos e uma
queda nas exportacOes de produtos industrializados e bens de capital. Ou seja, pelo mecanismo
cambial a financeirizagdo pode estar contribuindo para uma forte reversao produtiva no Brasil,

com implicagdes importantes para o desempenho macroecondmico de longo prazo.
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Grafico 4 — Exportag@es: participacdo de setores - %
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Fonte: Ipeadata. Elaboracéo propria.

Além disso, podem-se destacar outras consequéncias macroeconémicas da financeirizagao

da economia brasileira, de acordo com Bruno (2011):

a) a esterilizacdo da poupanca de familias e de empresas por seu uso improdutivo: a

financeirizacdo leva a uma preferéncia pela liquidez dos agentes econémicos;

b) a perda de autonomia da politica econémica: expansdo da divida publica interna devido

as demandas de valorizacgdo rentista dos capitais de curto prazo;

c) tendéncia a forte apreciacdo real da taxa de cambio: desenvolvimento da indUstria e dos
setores de alta tecnologia séo afetados negativamente com a excessiva valorizac¢do do real

frente ao délar;

d) pressbes recorrentes sobre o equilibrio externo: pressdo sobre o balanco de
pagamentos, que gera um ciclo vicioso entre apreciacdo cambial e aumento das taxas de

juros;

e) intensificagdo da concentragéo funcional e setorial da renda: transferéncia de renda dos
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devedores para os credores e das atividades produtivas para as empresas financeiras.

No caso brasileiro, de acordo com Bruno (2007), o processo de financeirizacdo da
economia acaba sendo um empecilho para o desenvolvimento do pais, j& que o investimento
produtivo acaba tornando-se pouco atrativo. Isso ocorre devido exatamente a esse arranjo
econdmico que se encontra vigente no pais. Arranjo no qual as operagdes financeiras sdo muito
atrativas e acabam por reduzir as mobilizacdes de capital para os setores produtivos da economia,

considerados de maior risco.

Na préxima sec¢do, outros indicadores macroeconémicos da financeirizacdo brasileira séo

apresentados, de forma a complementar os fundamentos explicitados até aqui.
3.2 INDICADORES ADICIONAIS DA FINANCEIRIZACAO BRASILEIRA

Com o objetivo de elucidar a abordagem empregada até 0 momento, esta se¢do apresenta
alguns indicadores macroecondmicos adicionais da financeirizagdo brasileira. Entre os
indicadores indiretos que podem ser utilizados para medir e averiguar a financeirizacdo da
economia brasileira pode-se citar a relagdo FBCF/PIBY, a taxa de crescimento do lucro
macroeconémico, a taxa de crescimento da propensdo a investir dos lucros e a taxa de
crescimento da acumulacao do capital produtivo. Entre os indicadores diretos, enfatiza-se a razéo
do estoque de ativos financeiros/estoque de ativos produtivos.

A formacdo bruta de capital fixo (FBCF) é um indicador que mede o quanto as empresas
aumentaram os seus bens de capital num determinado periodo. Por bens de capital entende-se
aqueles bens que servem para produzir outros bens, como, por exemplo, maquinas, equipamentos
e material de construcdo. Esse indicador € utilizado para o calculo indireto da financeirizagéo,
pois é através dele que se pode analisar se a capacidade de producdo do pais esta crescendo
(WOLFFENBUTTEL, 2004). Uma economia financeirizada tende a investir menos e logo a
acumular menos capital (STOCKHAMMER, 2000).

Sendo assim, a relacdo FBCF/PIB ou taxa de investimento é um dos dados indiretos mais
significativos que podem sugerir a financeirizacdo do capitalismo brasileiro, ja que analisa qual a

porcentagem do PIB que esta sendo investida no aumento efetivo da capacidade produtiva do

1" FBCF = formacéo bruta de capital fixo e PIB = produto interno bruto
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pais mais do que em ativos financeiros. Pela analise do grafico 5, observa-se uma queda continua
dessa relacdo desde a década de 1980, sendo que na década de 2000 encontra-se no menor
patamar desde 1960. Entende-se entdo que, ap6s o periodo do milagre econdmico, essa taxa
declinou e ndo recuperou mais 0s patamares atingidos anteriormente. A partir da década de 1990,
observa-se uma estagnacao dessa relacdo entre 18 e 17%. Essa relacdo € muito baixa quando
comparada a China, por exemplo, onde essa relacdo encontrava-se em 27,5%, em 1991, e
42,16%, em 2003; o que mostra a diferenca entre as taxas de crescimento desses dois paises —

chamados de emergentes - nas Ultimas decadas (VIEIRA, 2006).

Para corroborar esses dados, um estudo realizado por Bruno (2009) mostra esse mesmo
efeito, ja que relata a queda da taxa bruta de acumulacédo de capital fixo total desde o ano de 1950

até 2006. Apos o inicio da década de 1980, a tendéncia de queda tornou-se mais acentuada.

Gréfico 5 — Média da taxa anual FBCF/PIB por década
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Fonte: IBGE (2010). Elaboracéo propria.

Como ja observado anteriormente, um dos efeitos principais da financeirizacdo é o
aumento das taxas esperadas de retorno das aplicagdes em ativos financeiros. Isso ocorre pois é a
partir do setor financeiro, e ndo do setor produtivo, que a rentabilidade dos investidores é
garantida. Bruno (2007) ressalta que esse processo possui fundamental relevancia socialmente, ja

que projetos que visam ao desenvolvimento econdémico podem ser descartados se suas taxas de
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retorno ndo forem téo satisfatorias quanto as taxas de retorno de outros investimentos do setor

financeiro.

Esse processo € defendido por Bruno (2007) com base na figura 6. Sendo a razdo massa
de lucro/ativos financeiros uma “[...] proxy da parcela da poupanga das empresas (lucros néo-
distribuidos aos proprietéarios de capital) que estd sendo alocada em ativos financeiros e ndo se
destina aos investimentos produtivos” (BRUNO, 2007, p. 18), entende-se que a queda deste
indicador expressa a existéncia de um processo de financeirizacdo da poupanca das empresas.
Esse efeito é percebido com uma maior velocidade a partir da metade da década de 1990 e atinge

seus niveis inferiores nos anos 2000.

Mais uma vez percebe-se uma queda na taxa de acumulacdo de capital fixo produtivo,

chegando aos patamares inferiores a partir do inicio da década de 1990.

Figura 6 — Lucro, acumulagéo produtiva e razdo massa de lucro/ativos financeiros (1970 — 2005)

== Taxa média de lucro (L)
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Fonte: Bruno (2007, p. 17).

Através da analise das taxas de lucro empresariais, observa-se também a mudanca que o
processo de financeirizacdo acarretou no que diz respeito a destinacdo dos lucros empresariais. A

figura 7 abaixo, retirada do estudo realizado por Bruno (2007), mostra essa mudanga na deciséo
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de investimento das empresas. Na década de 1970, no periodo chamado de “milagre econdmico”
da economia brasileira, observa-se que a proporcao dos lucros investidos em formacao de capital
fixo atinge o seu patamar mais elevado, chegando ao nivel de 80% em 1975. A partir de entéo,
nota-se uma tendéncia persistente de queda, o que pode ser considerado como um indicador

indireto de financeirizacéo.
Figura 7 — Proporcéo do lucro liquido empresarial investido em formagao de capital fixo produtivo (1951 — 2005)

= Razéo Taxa de acumulacéo de capital fixo produtivo / Taxa de lucro liquido empresarial
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Fonte: Bruno (2007, p. 21).

Para Bruno (2009, p. 98), os dados da tabela 3 abaixo sugerem um “[...] sinal inequivoco
da existéncia de fatores estruturais que desestimulam a alocacdo diretamente produtiva da
poupanga das unidades produtivas”. Isso porque, no periodo 1996-2006, a baixa propenséo a
investir dos lucros (queda média de 1,70% a.a.) é a principal responsavel pela estagnacdo da taxa
bruta de acumulacdo de capital fixo total, mesmo com a ascensdo da taxa média de lucro, que é a
maior do periodo. Portanto, o regime de crescimento observado na economia brasileira, ap6s o
periodo de liberalizacdo financeira, pode ser caracterizado como um regime que apresenta
elevadas taxas de lucro macroeconémico e baixas taxas de acumulacdo de capital produtivo
(BRUNO, 2009).
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Periodo 1950 - 1962 1966 - 1980 1984 - 1993 1996 - 2006
Taxa bruta de acumulagdo de capital fixo 13,24 12,19 5,99 5,55
Propensdo a investir dos lucros (média) -1,19 1,65 -0,86 -1,70
Taxa de lucro (média) -3,33 0,09 -1,64 1,93

Fonte: Adaptado de Bruno (2009, p. 98).

Em relacdo as contas externas da economia brasileira, a tabela 4 mostra a composicéo da

posicao de investimento internacional, comparando os anos de 2001 e 2014.

Tabela 4 — Contas externas (2001 — 2014)

CONTAS EXTERNAS 2001 - 2014 (valores em milhGes)

2001 2014 2014/2001
Reservas Internacionais 35.866 363.551 1014%
Investimentos Externos Diretos 121.949  754.769 619%
Investimentos em Carteira 151.477  515.788 341%
Pll (Posigdo de Investimento Internacional) -261.734 -753.161 288%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.

O crescimento do saldo negativo da posi¢cdo de investimento internacional mostra o

aumento das obrigacdes que o pais vem adquirindo com o exterior desde 2001, quando esse valor
era de US$261.734 milhdes e aumentou para US$753.161 milhGes em 2014. Mesmo com 0

crescimento das reservas internacionais nesse periodo, de US$35.866 milhdes para US$363.551

milhdes, ainda ndo é o suficiente para assegurar que as contas externas brasileiras se equilibrem.

Paulani (2011, p. 17) destaca que

E verdade que o aumento das reservas, que tem se dado a uma velocidade muito grande,
confere certa seguranga, digamos assim, “financeira”, [...] ao menos de imediato, as
contas externas nao parecem impor restricdo ao crescimento da economia. Mas ndo se
pode esquecer da contradicdo que ha ai, pois a elevagdo das reservas ndo se deve a um
bom desempenho das contas correntes, mas, ao contrério, a enorme magnitude da
chamada poupanga externa, ou seja, dos mesmos capitais que ensejam o aumento do
envio de recursos ao exterior e, por conseguinte, a redugdo da renda nacional disponivel.
O equilibrio financeiro das contas externas estd muito longe de representar, portanto, um
solido equilibrio macroeconémico.

Em relacdo a balanca de rendas, a figura 8 abaixo, do estudo realizado por Paulani (2012)
mostra o crescimento real, no periodo de 1994 a 2010, das despesas com rendas e investimentos

do balango de pagamentos.
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Figura 8 — Crescimento do balanco de rendas (1994 — 2010) — em %

(Em %)
ltem Periodo 1994-2010
Crescimento real do PIB 73
Crescimento das despesas com rendas do balanco de pagamentos 315
Crescimento das despesas com investimentos diretos (balanca de rendas) 465
Crescimento das despesas com investimentos em carteira (balanca de rendas) 1.448
Crescimento das despesas com titulos de renda fixa (balanca de rendas) 2.093

Fonte: Paulani (2012, p. 96).
Observa-se que, nesse periodo, enquanto que o PIB teve um crescimento de 73%, as

despesas com o pagamento de titulos de renda fixa, por exemplo, cresceram, de forma
consideravelmente superior, a 2.093%. Paulani (2012, p. 96) observa ainda que € preciso
enfatizar

[...] o absoluto descompasso existente entre a velocidade de crescimento da geragio de
renda no pais e a velocidade de crescimento da captura de renda por rentistas externos,
diferenga que fica ainda maior no caso das despesas com investimentos em carteira
(incluindo titulos de renda fixa), tipicas do regime de acumulacdo liderado pelas
financas.

No estudo de Bruno (2007, p. 14), a renda financeira é definida como “[...] o fluxo total
de juros reais recebidos pelo sistema bancario-financeiro, pelas empresas ndo-financeiras,
familias e rentistas”. Através da tabela da figura 9, percebe-se que a apropriacdo da parcela dos
juros pelo sistema financeiro é significativamente menor do que a parcela paga pelo prdprio
sistema aos rentistas. Os rentistas'® chegam a receber uma parcela média de 22,2% do total da
renda de juros, o que corrobora a ideia de um elevado processo de financeirizacdo da economia

brasileira como um todo.

18 Para Bruno (2007), as familias e as empresas ndo-financeiras sdo considerados rentistas independentemente do
tamanho da unidade e da importéncia do rendimento financeiro no rendimento total.
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Figura 9 — Reparticdo da renda de juros em porcentagem da renda disponivel bruta (1993 — 2005)

Total de renda de juros Parcela paga as Parcela apropriada pelo

Ano recebida familias e empresas SF

pelo SF ndo-financeiras pelo SF

1993 38.2% 10.0% 28.2%
1994 33.0% 20.4% 12.5%
1995 29.0% 23.3% 5.7%
1996 21.8% 17.0% 4.8%
1997 20,2% 15.6% 4.6%
1998 23.8% 19.1% 4.7%
1999 43.8% 39.4% 4.4%
2000 19.2% 15.5% 3.7%
2001 30.9% 26.2% 4.7%
2002 36.2% 30.9% 5.2%
2003 30.6% 24.7% 5.8%
2004 27.8% 23.0% 4,8%
2005 27.3% 23.9% 3.5%
Média 29.4% 22.2% 7.1%

Fonte: Bruno (2007, p. 15).
De acordo com os indicadores apresentados e detalhados, fica clara a mudanca sofrida

pela economia brasileira, principalmente a partir da década de 1990. O processo de
financeirizacdo brasileiro fica nitido quando analisada a evolucdo estrutural das contas
brasileiras. A ado¢do das politicas neoliberais pode ser considerada como o passo fundamental
para 0 novo regime de acumulacéo brasileiro, caracterizado pelo papel fundamental — e principal
- das financas.

No proximo capitulo, a financeirizacdo brasileira é discutida através de uma perspectiva

microeconémica, com a analise de uma amostra de 28 empresas brasileiras, a partir do ano 2000.
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4 A FINANCEIRIZACAO DA ECONOMIA BRASILEIRA: ASPECTOS
MICROECONOMICOS

A estabilizagdo econdmica proveniente da implementagéo do Plano Real, entre 1993 e
1994, ndo foi o suficiente para a reestruturacdo da economia brasileira aos niveis do periodo do
milagre econdmico.

Apesar da estabilizac¢do e do controle inflacionérios, as taxas de crescimento da economia
brasileira ndo chegaram a patamares como os da década de 1970. Um ponto relevante e que
possui relacdo direta para as baixas taxas de crescimento observadas na economia brasileira é a
reduzida taxa de acumulacdo de capital da mesma.

Através da analise macroecondmica da economia brasileira, realizada no capitulo 2, pode-
se verificar a evolucdo do processo de financeirizagdo da economia brasileira. No capitulo 1,
argumentou-se que no ambiente interno empresarial mais amplo, também pode-se verificar as
alteracdes que a financeirizacdo embutiu nas decisdes de escolha das empresas. Verifica-se
claramente um trade-off entre escolhas de investimentos produtivos, com retornos de longo
prazo, por investimentos financeiros, com retorno quase que imediato aos acionistas. E preciso
agora verificar em que medida estas mudancas também podem ter atingido as empresas
brasileiras.

Portanto, esse capitulo se propBe a elucidar, através de uma andlise empirica, qual é a
relacdo entre o processo de financeirizacdo e a decisdo de investimento empresarial na economia
brasileira. Para isso, foram analisadas informacdes de empresas brasileiras ndo-financeiras, no
periodo de 2000 a 2014. Os dados macroecondmicos apresentados neste trabalho ndo se refletem,
necessariamente, nos dados das empresas que serdo apresentados neste capitulo, ja& que os
indicadores microecondémicos sdo mais limitados devido a diversos fatores, como, por exemplo, o
tamanho reduzido da amostra. A andlise apresentada a seguir ndo é exaustiva, apenas procura
apresentar alguns elementos que permitem avaliar o grau de avango da financeirizacdo em uma
parcela das empresas brasileiras. Ha espaco para trabalhos que apresentem uma analise mais
completa e detalhada das empresas brasileiras, limitada aqui por questbes de tempo para
elaboragdo do mesmo.

O capitulo esta dividido em duas sec¢des, sendo que a primeira aborda as caracteristicas

metodologicas do estudo, desenvolvendo entdo o processo de escolha da amostra e as fontes de
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dados utilizados. A segunda subsecdo é destinada a apresentacdo dos resultados obtidos, através

da anéalise de uma amostra de 28 empresas brasileiras.

4.1 CARACTERISTICAS E METODOLOGIA DO ESTUDO

O objetivo da andlise empirica realizada aqui ¢ o de mostrar, ao longo dos anos
analisados, a evolucdo e as mudancas apresentadas pelos dados das empresas selecionadas, que
possam indicar como o processo de financeirizagcdo no plano macroeconémico afeta as mesmas.
A analise empirica aqui utilizada teve como base os estudos realizados nos trabalhos de Branco
(2010) e Miranda, Afonso e Santos (2014).

Anualmente, a revista EXAME publica um estudo sobre as “Maiores e Melhores”®®
empresas brasileiras. Nesse estudo sdo compilados dados de mais de 1.000 empresas brasileiras
ordenadas por vendas, lucros, crescimento ou rentabilidade. Para a analise estabelecida aqui, foi
utilizado o estudo no qual as empresas sdo ordenadas pelos seus lucros, resultando um total de
1081 empresas brasileiras. A amostra escolhida representa cerca de 2% do total de empresas,
resultando um total de 28 empresas.

A amostra foi gerada de forma aleatoria pela ferramenta “True Random Number
Generator”?, As empresas foram ordenadas pelos seus lucros, de forma decrescente, gerando um
total de 1081 observacfes. Na ferramenta, foram colocados os nimeros minimo e maximo de
observacdes — 1 e 1081, respectivamente — e entdo foram gerados os nimeros correspondentes a
cada empresa. Para o propésito da analise realizada aqui, foram excluidas as empresas
financeiras. Pela necessidade de apresentacdo dos dados financeiros completos das empresas
selecionadas, foram geradas 357 observacdes até a compilacdo de 28 empresas que possuiam
todos os dados disponiveis.

Por lei, a divulgacdo dos resultados das empresas brasileiras de capital aberto é
obrigatoria. Os dados utilizados foram obtidos através dos dados consolidados dos Balangos
Patrimoniais, das DemonstracGes das Origens e Aplicaces de Recursos e da Demonstracdo de

Resultado das empresas, disponiveis no sitio da Comisséo de Valores Mobiliarios?:.

19 O estudo pode ser encontrado no meio virtual através do site da Revista EXAME. Para acesso ao link direto -
http://exame.abril.com.br/negocios/melhores-e-maiores/empresas/maiores/1/2013

20 Essa ferramenta é encontrada através do acesso ao site https://www.random.org/.

21 Disponivel em http://www.cvm.gov.br/
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A partir da compilacdo dos dados foi possivel a elaboracdo e a analise de graficos que

demonstram a evolucgédo dos resultados empresariais.

4.3 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Como explicitado anteriormente, a analise teve como referéncia o trabalho realizado por
Branco (2010) e Miranda, Afonso e Santos (2014), porém nem todos os resultados foram aqui
replicados devido a insuficiéncia de dados completos de todas as empresas e também pelo tempo
habil de execucdo do trabalho. Através do uso da metodologia discutida, essa se¢do tem como
objetivo principal a demonstracdo, através de tabelas e graficos, dos resultados obtidos pela
analise dos indicadores de financeirizag&o.

A tabela 5 mostra a representatividade da amostra, no que diz respeito ao total de receita
liquida de vendas ou servicos das empresas e também ao total do lucro operacional, estando essas

duas variaveis relacionadas em proporc¢édo do PIB brasileiro.

Tabela 5 — Participacdo da amostra de empresas no PIB (em %)

PIB (valores nominais Receita Liquida de Vendas Lucro Operacional
Ano em R$ milhdes)
Em % do PIB

2000 1.179.482 3.14% 0.14%
2001 1.302.136 3.54% 0.03%
2002 1.477.822 3.36% -0.36%
2003 1.699.948 3.70% 0.31%
2004 1.941.498 4.03% 0.44%
2005 2.147.239 4.00% 0.41%
2006 2.369.484 3.89% 0.38%
2007 2.661.344 4.13% 0.48%
2008 3.032.203 4.24% 0.20%
2009 3.239.404 3.61% 0.35%
2010 3.770.085 3.69% 0.40%
2011 4.143.013 3.81% 0.22%
2012 4.402.537 4.38% 0.26%
2013 5.157.569 4.02% 0.25%
2014 5.521.256 4.10% 0.13%

Fonte: IBGE e Balangos Patrimoniais e Demonstragoes de Resultado do Exercicio. Elaboragdo propria.
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A receita liquida de vendas da amostra analisada correspondeu, em 2014, a 4,10% do PIB
brasileiro nesse ano. Em relacdo ao lucro operacional, a amostra equivalia a 0,13% do PIB
brasileiro nesse mesmo ano. No ano de 2002, a relagdo lucro operacional/PIB teve um valor
negativo devido ao alto prejuizo verificado pela empresa Light S.A., 0 que empurrou todos 0s
valores para baixo. Estes valores sugerem que as empresas da amostra sdo grandes empresas,
com elevada participacdo na economia brasileira.

Como jé& citado anteriormente, o total dos ativos imobilizados pode ser considerado um
indicador indireto do processo de financeirizagcdo da mesma. Quando se compara a relacao entre
os ativos imobilizados e os ativos totais, o resultado obtido significa o quanto de investimento
produtivo a empresa realizou. Pelo grafico 6, percebe-se uma queda significativa nessa taxa, ao

longo dos 14 anos analisados.

Grafico 6 — Proporgao do ativo imobilizado em relag¢do ao ativo total
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Fonte: Demonstragdes Contabeis no periodo de 2000 a 2014. Elaboracéo propria.

Em 2000, a relagdo ativo imobilizado/ativo total correspondia a 65,9% e, em 2014, a
34,2%. Portanto, houve uma queda de cerca de 48% no total de investimentos no ativo

imobilizado em relacdo ao ativo total. Das 28 empresas analisadas, apenas 7 delas aumentaram
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essa relacdo. Para Branco (2010, p. 76) a queda da proporcdo dos ativos imobilizados em relagédo

ao total de ativos pode ser uma consequéncia do processo de financeirizagéo, ja que

As grandes empresas estdo adquirindo ativos financeiros ao invés de ativos imobilizados,
0 que pode ser um indicativo de que a rentabilidade do investimento financeiro é
superior ao investimento produtivo. Esse € o outro canal de transmissdo do efeito da
financeirizagdo sobre o investimento real.

Pela passagem acima, Branco (2010) caracteriza a maior rentabilidade do investimento
financeiro como um dos canais de transmissdo do efeito da financeirizagdo. O outro canal de
transmissdo seria a reducdo dos recursos disponiveis através do aumento dos pagamentos
financeiros. Recursos esses que poderiam ser utilizados pelas empresas na aquisicdo de capital
fixo.

O gréfico 7 abaixo, mostra a relacdo entre as despesas financeiras e o lucro operacional.

As despesas financeiras sdo compostas pelos juros pagos ou incorridos e podem ser classificados

como:
1. Os juros pagos antecipadamente, os descontos de titulos de créditos e o desagio
concedido na colocagdo de debéntures ou titulos de crédito [...].
2. Os juros de empréstimos contraidos para financiar a aquisi¢do ou construcéo de

bens do ativo permanente [...]. (RIR, 1999, art. 374)

Gréfico 7 — Despesa financeira como percentual do lucro operacional
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Fonte: Demonstragdes Contabeis no periodo de 2000 a 2014. Elaboragéo propria.

Nota-se pelo grafico 7 que, entre 2000 e 2014, as empresas aumentaram o0 pagamento de

juros incorridos das despesas financeiras. Em 2000, as despesas financeiras atingiam um gasto
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total de 224% do lucro operacional. Esses resultados pioraram ainda mais em 2001 e 2008,
quando essa relacdo ficou em 461% e 347%, respectivamente.

Quando a taxa de variacdo do ativo imobilizado é observada, conforme o gréfico 8, nota-
se uma tendéncia similar a encontrada por Miranda, Afonso e Santos (2014) em seu trabalho.
Para eles, a “[...] gestao das empresas, convergente aos principios da maximizagao da riqueza do
acionista, reduziu os recursos disponiveis para investimentos de longo prazo, afetando os gastos
com o imobilizado ou ativo fixo” (MIRANDA; AFONSO; SANTOS, 2014, p. 9).

A taxa de crescimento nominal do imobilizado entre 2001 e 2002 foi negativa e decorreu
devido a crise energética e 0 aumento da incerteza no mercado mundial ap06s os atentados de 11
de setembro. Ja, de 2004 a 2008, observa-se um crescimento pautado no acumulo de capital
financeiro (MIRANDA; AFONSO; SANTQOS, 2014).

Grafico 8 — Taxa de variagdo do ativo imobilizado (2000 — 2014)
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Fonte: Demonstragdes Contabeis no periodo de 2000 a 2014. Elaboracéo propria.

Em contraposi¢cdo a queda do ativo imobilizado em relagdo ao ativo total, o grafico 9
mostra uma elevacdo do ativo circulante em relacdo ao ativo total. Isso significa que, nesse

periodo, as empresas tornaram-se mais liquidas, j& que essa relagdo aumentou de 20,3% para
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34,9%, no periodo de 2000 a 2014. E, seguindo a definicdo de Bruno (2007), a financeirizacdo

passa por este movimento crescente de acumulacdo de capital.
Grafico 9 — Total do ativo circulante em relagdo ao total do ativo total
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Fonte: Demonstragdes Contabeis no periodo de 2000 a 2014. Elaboragéo propria

O giro do capital mostra a circulacdo do capital imobilizado no periodo de um ano. O giro
do capital serd maior quanto maiores forem as vendas. Branco (2010, p. 58) observa que “a
expectativa de crescimento nas vendas devido ao aumento da demanda gera um incentivo para a
realizagdo de novos investimentos produtivos de forma a aumentar a oferta”. E calculado pela
divisdo do total da receita de vendas ou servicos pelo total do ativo imobilizado.

Pelo grafico 10, pode-se constatar um aumento no giro do capital das empresas
analisadas. Ja a taxa de lucro mostra a rentabilidade da atividade produtiva. E obtido através da
relacdo entre o lucro operacional anual e o total do ativo imobilizado, conforme mostra o gréafico
11.



54

Observando os grafico 10 e 11 em conjunto, entre o periodo de 2000 a 2014, o giro do
capital cresceu mais de 100%, o que demonstra que as receitas de vendas possuem um impacto
positivo importante no investimento em acumulacdo de capital fixo, jA que a taxa de lucro
também apresentou um crescimento até 2007 (BRANCO, 2010). Com queda em 2008, a taxa de
lucro volta a subir até 2010 e entdo apresenta nova queda em 2011. A tendéncia de 2006 em

diante é de queda na taxa de lucro.

Gréfico 10 — Giro do capital (2000 a 2014)
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Fonte: Demonstragcfes Contabeis no periodo de 2000 a 2014. Elaboragdo propria.

Ainda que pela andlise desses dados ndo se consiga fazer diferenciacdo entre pequenas e

grandes empresas, Branco (2010, p. 77) mostra que

[...] o efeito negativo da financeirizacdo é maior para as pequenas empresas. Elas
enfrentam dificuldades na obtencdo de empréstimos bancarios, tornando o investimento
real mais dependente da geracéo e disponibilidades dos fundos internos. Por outro lado, a
rentabilidade do investimento real deve superar o retorno do investimento financeiro para
que a pequena empresa decida investir na produgéo.
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Gréfico 11 — Taxa de lucro (2000 — 2014)
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Fonte: Demonstragdes Contabeis no periodo de 2000 a 2014. Elaboracéo propria.

A taxa de receita financeira é obtida pela divisdo entre a receita financeira e o ativo
imobilizado. J& que os incentivos para as empresas investirem no mercado financeiro serdo
maiores de acordo com o aumento da receita financeira, essa relacdo é de extrema importancia
para as decisdes de escolha das empresas.

De acordo com o grafico 12, a taxa de receita financeira, manteve-se relativamente
estavel, apresentando leve tendéncia de queda, com um aumento de 1,1% entre 0 ano inicial e 0
ano final analisados. Entre os anos de 2000 a 2002 houve um aumento significativo da taxa de
receita financeira, que atingiu seu ponto maximo em 2002, chegando a 11,1%.

E importante ressaltar, de acordo com Branco (2010, p. 59) que

A decisdo das empresas ndo-financeiras em direcionar cada vez mais recursos para as
aplica¢6es financeiras pode afetar negativamente a acumulacédo de capital, na medida, em
que os lucros obtidos na atividade produtiva ndo sdo re-investidos e ao reduzir os
recursos disponiveis para o investimento real. I1sso explicaria a baixa taxa de acumulacéo
de capital.
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Gréafico 12 — Taxa de receita financeira (2000 — 2014)
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Fonte: Demonstragdes Contabeis no periodo de 2000 a 2014. Elaboracéo Propria

Quando se analisa a receita financeira como percentual do lucro operacional, por outro
lado, através do grafico 13, observa-se em alguns periodo grandes altas e, em outros, grandes
baixas, 0 que pode ter relacdo com as variacdes da taxa de juros (Selic). Porém, através da linha
de tendéncia, observa-se uma tendéncia levemente ascendente entre essas duas variaveis, mas em
um nivel elevado, pois proximo de 50% dos lucros sdo financeiros.

A tendéncia ascendente ocorreu devido ao aumento das receitas financeiras, que
aumentou de R$1.890 milhdes, em 2000, para R$6.003 milhGes em 2014. De acordo com Branco
(2010, p. 59), “a receita financeira ¢ um indicador de rentabilidade dos investimentos

financeiros|...]”, logo, o seu aumento ¢ explicado pelo aumento do investimento financeiro.
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Gréfico 13 — Receita financeira como percentual do lucro operacional
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Fonte: Demonstracdes Contébeis no periodo de 2000 a 2014. Elaboracao Prépria

A analise dos indicadores mostra que apesar de existirem elementos que corroboram a
financeirizacdo das empresas da amostra, alguns indicadores contrarios também foram
encontrados.

A queda na proporgdo entre o total de ativos imobilizados e o total de ativos pode ser um
dos efeitos indiretos do processo de financeirizagdo. O aumento das receitas e despesas
financeiras em relacdo ao lucro operacional, ao longo do periodo analisado, também corrobora
essa hipotese. A taxa de receita financeira, entretanto, ndo parece repercurtir como um dos efeitos
da financeirizacéo, ja que houve uma tendéncia, ainda que leve, de baixa.

O giro do capital também mostrou um elevado crescimento no periodo analisado, o0 que
gera um incentivo para a realizacdo de novos investimentos produtivos, que ndo acontecem,
como mostra a evolucdo do imobilizado. A financeirizacdo gera este movimento contraditorio,
em que é rentavel investir mas as distor¢des financeiras fazem com que ndo haja investimento.

Para resultados mais conclusivos € necessario que seja feito um estudo que abranja um
nimero maior de indicadores e também que possua uma amostra de dimensdes superiores a
analisada aqui, j& que, para amostras pequenas, dados isolados de grandes magnitudes
influenciam e viesam os graficos. De qualquer forma, se a hipotese da financeirizacdo ndo pode
ser rejeitada, ela trara consequéncias para o desempenho das empresas e da economia como um

todo no longo prazo, na forma de menor crescimento.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O fim da fase dourada do capitalismo e a ascensdo do pensamento neoliberal abriram
caminho para um novo modo de reproducédo do capital, através do processo de financeiriza¢éo da
economia. A geracdo de riqueza a partir da esfera financeira, e ndo mais pela esfera produtiva,
tornou-se a logica de funcionamento do capitalismo moderno, no qual a globalizacdo financeira
exerce papel fundamental, permitindo que os ganhos financeiros sejam realizados quase que sem
restricdo alguma.

Pelo discurso neoliberal, mudancas drasticas e sistémicas, com melhorias
macroeconémicas, sO seriam possiveis através da liberalizacdo financeiras e da
desregulamentacdo dos mercados. A introducdo das inovagOes financeiras sela 0 momento de
consolidagdo da financeirizagdo como 0 mecanismo de criacdo de riqueza a partir da esfera
monetaria.

Mudangas fundamentais ocorrem tanto no que diz respeito a gestdo macroeconémica dos
paises em todo o mundo, mas também no modelo de gestdo e de decisdo de investimento
empresariais. Empresas ndo-financeiras de todos os setores passaram a agir como agentes do
mercado financeiro, criando entdo a cultura do acionista, no qual os interesses de curto prazo -
que favorecem os acionistas - sdo priorizados, em detrimento do desenvolvimento e crescimento
produtivo de longo prazo das empresas.

Dessa forma, ocorre um trade-off entre a captagdo de recursos para investimentos
produtivos e a aquisi¢cdo de ativos financeiros. No Brasil, 0s primeiros sinais dessa nova forma de
acumulacdo de capital financeiro se deu no final da década de 1980. Num primeiro momento, a
financeirizacdo da economia brasileira se deu atraves dos ganhos inflacionarios, decorrentes da
grande instabilidade econémica vivida na época.

Com a estabilidade monetéria advinda do Plano Real e as reformas estruturais de carater
neoliberal da década de 1990, a financeirizagdo brasileira passou a funcionar atraves dos ganhos
financeiros atrelados a elevadas taxas de juros. E nesse periodo que o Estado perde o seu papel de
orientador do crescimento econdmico e o deixa fadado aos arranjos “automaticos” do mercado.

Mesmo com o controle da inflacdo e a estabilidade econdmica percebidos na metade da
década de 1990, as taxas de crescimento ndo voltaram aos patamares elevados como observados

no periodo do milagre econdmico brasileiro. As baixas taxas de crescimento da economia
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brasileira, a partir da liberalizacdo financeira, podem estar relacionadas com a baixa taxa de
acumulacao de capital fixo — efeito do processo de financeirizacao.

As altas taxas de juros brasileiras, necessarias para a manutencdo e o controle
inflacionarios, transformou a economia brasileira, segundo Paulani (2012), no “paraiso dos
ganhos rentistas”.

A relacdo entre o processo de financeirizacéo e a decisdo de investimento empresarial na
economia brasileira foi analisado através de um estudo empirico, para uma amostra de 28
empresas brasileiras, no periodo de 2000 a 2014.

Os resultados, apesar de ndo serem conclusivos, mostram uma mudanca no
comportamento das empresas, no que diz respeito & composicao dos seus ativos. E notada uma
queda significativa do total de ativos imobilizados, em relacdo ao total de ativos totais, o que
pode ser considerado uma consequéncia do processo de financeirizagdo. Isso ocorre pois como 0s
investimentos financeiros possuem um retorno mais elevado do que os investimentos produtivos,
as empresas optam pela aquisicao de ativos financeiros.

Percebe-se também uma elevacdo das despesas e das receitas financeiras, em proporcao
do lucro operacional das empresas. O giro do capital teve um crescimento elevado, o que pode
ser considerado um incentivo para a realizacdo de novos investimentos produtivos, que por sua
vez ndo acontecem. A taxa de receita financeira, ao contrario do que deveria ocorrer num
processo de financeirizagcdo, mostrou uma pequena tendéncia de queda.

Os resultados mostram alteragdes na composicao dos balangos patrimoniais das empresas,
mas novos estudos poderdo ajudar a corroborar a hipétese de financeirizacdo das empresas
analisadas. O efeito notado ao longo do trabalho, é o de queda de investimento produtivo em todo
0 pais. As politicas econdmicas tém que ser repensadas de forma a estimular o investimento
produtivo no Brasil, criando mecanismos que possam manter a seguranca e estabilidade
econbmicas da sociedade brasileira, ja que a mesma encontra-se inserida num modelo no qual
crises ciclicas sdo inerentes ao sistema. Mais importante, a financeirizacdo deforma o processo de

crescimento e reduz as possibilidades de maior e melhor desenvolvimento socioeconémico.
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ANEXO A - RELACAO DAS EMPRESAS DA AMOSTRA

RELACAO DAS EMPRESAS DA AMOSTRA

Ol S.A
BRASKEM S.A.

CELULOSE IRANI S.A.

CIA ENERGETICA DE SAO PAULO - CESP
CASAN

CEMIG

CIA ENERGETICA RIO GRANDE DO NORTE
CIA AGUA E ESGOTO DO CEARA - CAGECE
DIMED

RAIA DROGASIL S.A.

GAFISA S.A.

IOCHPE-MAXION S.A.

JOSAPAR - JOAQUIM OLIVEIRA S.A.
KARSTEN S.A.

KEPLER WEBER S.A.

LIGHT S.A.

GERDAU S.A.

MRS LOGISTICA S.A.

NADIR FIGUEIREDO IND E COM S.A.

NET SERVICOS DE TELECOMUNICACAO S.A.
PARANAPANEMA S.A.

RODONORTE

ALPARGATAS S.A.

SARAIVA AS LIVREIROS EDITORES
SOUZA CRUZ S.A.

TRACTEBEL ENERGIA S.A.

FIBRIA CELULOSE S.A

WEG S.A.
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