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Resumo: A financeirizagdo € um novo regime de acumulacdocajoital liderado pelas
financas, que implica em um crescimento das atiMdafinanceiras em detrimento das
atividades produtivas. No Brasil, entre 1995 e 20l08rvou-se um crescimento significativo
das atividades financeiras, da taxa de autofinemedo, da dispersdo da propriedade e do
controle e o crescimento da participacdo dos ird@®s institucionais e estrangeiros como
acionistas minoritarios nas empresas nao finarcei® empresas aumentaram a distribuicdo
de dividendos e a recompra de ac¢des no intuitdesdiareo valor de mercado das empresas e a
riqueza do acionista. Esta politica foi financiadala vez mais pelas atividades financeiras e
pelo endividamento, o que elevou a fragilidade afestmpresas e a instabilidade da
economia. Portanto, a financeirizacdo aumentowagililade das empresas néo financeiras
brasileiras e da economia, elevando a probabilidadeises financeiras, com impactos sobre
0 setor real.
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Abstract: Financialization is a new form of capital accumaliatied by finance, which
implies a growth of financial activities to the detent of productive activities. In Brazil,
between 1995 and 2008, there was a significant trak financial activities, of the self-
financing rate, of the ownership and control disper, and of institutional and foreign
investors participation as minority shareholdersnan-financial companies. In this period
companies increased dividends distribution andeshgpurchases in order to raise its market
value and shareholder’s wealth. This policy waseaasingly supported by financial activities
and debt, which has increased the fragility of ¢hesmpanies and the economy instability.
Thus, financialization has increased the fragityhe Brazilian non-financial companies and
of the economy, which raises the probability obfigial crises, with potential impacts on the
real sector.
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1. Introducéo

Nas ultimas trés décadas observou-se o aumentoatdadades financeiras e a
subordinagédo das atividades produtivas as finarGamo discutido pelos regulacionistas
franceses, configurou-se uma nova ordem que dira@omolda a acumulacdo do capital nas
economias capitalistas. Este novo regime de acwduléoi denominado por estes teodricos
como financeirizacdo. A génese do processo dedemapnacao esta associada as mudancas no
sistema monetario internacional na década de 1980 ateracfes institucionais a partir de
1970. O fim do sistema de Bretton Woods, o primeiro segundo choques do petrdleo, o
processo de estagflacdo, o aumento da taxa de jupdg-americana e a crise do
keynesianismo modificaram o processo de acumulagas economias capitalistas,
favorecendo o dominio das financas. Além destesdat as inovacdes financeirdmedge e
derivativos) e as tecnologias de informacdo tambeéntribuiram para este processo. Boyer
(2009) afirma que houve o fim do processo de acagaial fordista e o surgimento de uma
nova forma de acumulacao, agora liderada pelasdasa

Esta mudanca foi conduzida pelos investidorestutstinais, que se tornaram 0s
principais players do mercado financeiro. Por desejarem um ambiectndmico e
institucional estavel, que garantisse seus diredespropriedade e o retorno de seus
investimentos, estes investidores impuseram a mzx@do da rigueza do acionista como a
forma mais eficiente de governanga corporativay® a&fetou o padréo de financiamento das
empresas nao-financeiras de capital aberto. Comaontago por Plihon (1999), a
financeirizacdo modificou o regime macro-financgipois as economias passaram de um
regime de endividamento para um regime de fundayprims no financiamento do
investimento produtivo.

Dado que a governanca imposta pelos investidosgituicionais baseia-se na elevacéo
da rentabilidade do capital préprio ao longo dopgena riqueza da economia foi direcionada
cada vez mais para o lucro (Plihon, 1999 e 200%eBa2000). Esta mudanca na logica
financeira favorece a distribuicdo da riqueza atrder do capital préprio (lucro liquido
retido e dividendos distribuidos), com efeitos niega sobre a ampliacdo da capacidade
produtiva e a estrutura patrimonial das empresasfindnceiras. Usando o0s termos
desenvolvidos por Minsky (1986), esta estruturaaese mais fragil, do tipo Especulativa e
Ponzi, o que eleva a fragilidade da economia comadaalo.

O Brasil também passou por mudancas instituciondés ordem micro e
macroecondmica nas ultimas trés décadas, entra aldscdo de medidas de cunho neoliberal
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postuladas pelo Consenso de Washington. Como discpbr Brunoet al (2011), estas
reformas modificaram a relacdo capital/trabalho,Edtado com a economia e a insergéo
internacional do pais. O processo de financeirzagieconomia brasileira difere do ocorrido
nas economias mais desenvolvidas, devido as dgaserentre as estruturas macro-
institucionais dos paises. Nos paises em desemami® este processo decorreu
principalmente do endividamento privado em um amtbiede taxas de juros reduzidas
(Aglietta, 2004). Porém, no Brasil este processumg um carater especifico, baseado no
endividamento publico em um ambiente de taxa desjuelevada, o que atrelou a
rentabilidade dos investimentos produtivos a relddale dos titulos publicos, e
caracterizado por uma estrutura de capital e centnais concentrada.

A hipoétese deste trabalho € que a financeirizagé@oréce a distribuicdo da riqueza ao
detentor do capital em detrimento do trabalhadgues este processo aumenta a instabilidade
da economia. Assim, 0 objetivo deste artigo é e&plcomo a financeiza¢cdo da economia
brasileira afetou a gestdo das empresas nao-finagce como este processo favorece a
distribuicdo da riqueza em favor dos acionistasdetnmento dos trabalhadores e amplia a
fragilidade e a instabilidade destas empresas.

Com relacao ao objetivo geral de contribuicdo atheoimento este artigo encaixa-se
na classificagdo de pesquisa exploratéria, a qgedundo Gil (2002), busca ampliar o
conhecimento acerca de um problema, tornando-o chaig e contribuindo para aprimorar
ideias e descobrir intuicdes. Quanto a técniceotia e analise de dados esta € uma pesquisa
bibliografica na qual foram utilizados dados sec@uit$ publicados pelo Banco Central e
pelo IBGE para construcéo das tabelas e graficesi§a suporte a andlise.

Este artigo esta dividido em cinco secdes alénadesroducdo e da conclusdo. A
secao dois expde o aumento das atividades finascda economia brasileira, a secao trés
aborda a evolucéo da taxa de autofinanciamenega@sjuatro discute a distribuicdo do valor
adicionado e sua apropriacdo pelos detentores pltalca se¢&o cinco traz uma discussao
sobre a estrutura de propriedade e controle dasesagpbrasileiras ndo-financeiras de capital
aberto, e a secao seis discute as implicacdesndackirizacdo sobre a fragilidade destas

empresas e da economia como um todo.

2. O Aumento das Atividades Financeiras da EconomiBrasileira
Um dos fatores que evidenciam o processo de fimdraghio € a diferenca entre as
taxas de crescimento dos ativos financeiros eqigeza real da economia. Entre 1980 e 2009

a riqueza financeira mundial cresceu 1300% (qudsezes), enquanto o crescimento do PIB
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para este periodo foi de 314% (4 vezes) (Pauld@dil)? o que mostra 0 aumento da
importancia das atividades financeiras na economuiadial.

Na economia brasileira, observou-se um aumentoadaorentre o total de ativos
financeiros ndo-monetarios e o PIB entre 1995 &2pf8ssando de cerca 25% para 68% do
PIB, respectivamente. O indice de financeirizacéaz&p entre a diferenca M4 —M1,
deflacionado pelo IGPM, e o estoque de capital ythed liquido) também aumentou no
periodo. Segundo Bruna al (2011), este indice mostra a propor¢cdo ndo irdeesto lucro
macroecondmico alocada em ativos financeiros delass e detentores do capital, a qual
apresentou um aumento de 25% em 1995 para 89% @8n(@fico 1).

) Graéfico 1
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Fonte: Elaboragdo propria a paids dados do Bacen e IBGE.
Obs: Indice de Financeirizagd@danomia brasileira: (M4-M1)/Estoque de Capital.
Estoque de ativos financeirosrelacéo ao PIB: (M4-M1)/PIB.

Estes dados refletem o0 aumento das atividadescinmas no Brasil. Este processo de
financeirizacdo da economia tem impactos sobrestilgliicdo da riqueza em favor do
detentor do capital, sobre os gastos com investoseprodutivos, sobre a estrutura de
propriedade e controle das empresas brasileir@®rsequentemente, sobre a governancga

corporativa.

3. A Economia dos Fundos Proprios das Empresas N&dranceiras Brasileiras.
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Uma das principais caracteristicas do processondedeirizacdo das empresas néo-
financeiras, apontada por Plihon (1999) e Paulpd1p, é que as empresas nao financeiras
passaram de um regime de endividamento para o eeggniundos proprios para financiar o
seu investimento. De acordo com Plihon (1999)adigipacdo dos fundos proprios no
financiamento das empresas francesas chegou quE¥@Y@em meados dos anos de 1990,
enquanto o uso de divida ficou proximo a 50%. Ratido de financiamento afetou a taxa de
autofinanciamento das empresas, a qual foi supeaiorl00% a partir de 1993.
Consequentemente, a taxa de investimento da ecarfoamicesa caiu de 22,1% no ano de
1970 para 15,5% em 1997.

Analisando-se os dados do fluxo de renda entre #98E8 observou-se um aumento
na taxa de autofinanciamento da economia brasteird2,2% no periodo de 1995-1997 para
103% no periodo de 2006-2008. Para as empresadinaficeiras a taxa de auto-
financiamento passou de 97,76% no periodo de 2002-gara 104,33% no periodo de 2006-
2008 (tabela 1).

Tabela 1
Taxa de Auto-Financiamento Médio da Economia emolagresas Nao-Financeiras
Brasileiras: 1995 a 2008

Periodo 1995-19971998-1999 2000-2002 2003-2005 2006-2008
Taxa de Auto-Financ.da 82,20 76,88 84,03 109,33 103,00
Economia
Taxa de Auto-Financ. n.d. n.d. 97,76 117,70 104,33
das Empr. Nao-Finc.

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados digp@nno Bacen
Obs: Taxa de Auto-Financiamento = poupanca / investto

Os trabalhos empiricos que utilizam os dados ceiggiara determinar o padrao de
financiamento das empresas brasileiras de cafi@at@atém mostrado que a principal fonte
de financiamento destas empresas sao 0s recu@msopr Segundo Zonenschein (1998), de
uma amostra de 97 empresas de capital aberto, modpede 1989 a 1996, 48% destas
empresas emitiram acdes para financiar o crescomdntongo prazo, 25% das empresas se
financiaram com recursos préprios e 27% usarandagviFilleti (2010) demonstrou para uma
amostra de 73 empresas de capital aberto, paraiodpede 2003-2008, que 8,5% das
empresas da amostra financiaram seu crescimentmigsao de novas acdes, 47,8% usaram
capital proprio e 43,8% se financiaram via endimdato.

O aumento do uso dos recursos préprios contrib@ita @ reducdo da taxa de
investimento da economia. A taxa de investimenteamomia passou de 19,93% no periodo

de 1995-1997 para 17,63% no periodo de 2006-2@0Basso que ndao houve muita variacdo
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da taxa de investimento das empresas nao-finasairdongo do periodo, ficando em torno
de 23% (tabela 2).

Tabela 2
Taxa de Investimento Médio da Economia e das Eraprid&o-Financeiras: 1995-2008
Periodo 1995-19971998-1999 2000-2002 2003-2005 2006-2008
Taxa de Investimento da 19,93 18,58 16,73 15,76 17,63
Economia
Taxa de Investimento n.d. n.d. 23,43 21,2 23,6
das Empr. Nao-Finc.

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir dos dados disp@no BACEN.
Obs.: Taxa de Investimento = Parcela do InvestimeatValor Agregado.

Uma das consequéncias desta politica de fundosigsqyara financiar o investimento
produtivo das empresas foi uma baixa taxa de \@wiaeal média da formacdo bruta de
capital fixo em relacdo ao PIB no periodo de 199882 que foi de apenas 3,64%, de acordo
com os dados do IBGE. Isto mostra um baixo dinamislo investimento produtivo no
periodo, com impacto negativo sobre o crescimentm@mico no periodo. Além disto, o
regime de fundos préprios também favorece a disgidto da riqueza em favor do detentor do

capital (lucro retido e distribuicdo de dividendos)

4. A Distribuicdo do Valor Agregado em Favor da Cragéo de Riqueza para o Acionista.

Outra caracteristica do processo de financeirzagieconomia é a distribuicdo da
riqueza (valor adicionado) em favor do capital fducetido e distribuicdo de dividendos
liquidos). Entre 1995 e 2008 houve um aumento siilgiicdo da rigueza em favor do lucro
retido, passando de 12,2% em 1995 para 27,5% e 200m aumento na distribuicdo de
dividendos liquidos de 5,1% em 1995 para 11% erB 2§@fico 2).

Este aumento da riqueza em favor do lucro deveaguas fatores. Primeiro, houve
uma reducdo da distribuicdo da riqueza em favor tdalsalhadores de 60% do valor
adicionado em 1995 para 50,6% em 2008 (graficaC@no apontando por Plihon (1999),
iIsto mostra um aumento da degradacdo da situacidraloalhadores na distribuicdo da
riqueza, pois devido a elevagdo da taxa de desgmpparte do aumento da produtividade
nao foi repassada ao trabalhador e sim apropriabacapital. Além disto, a manutencao da
taxa de juros elevada resultou no aumento do dsst@mpital o que elevou a remuneracéo do
capitaf. Segundo, ocorreu uma reducdo no endividamenterdpsesas, principalmente entre
1995 e 2002. Neste periodo a participacao dos Jiqoglos na riqueza se manteve constante,

2 Para entender o comportamento do custo do capitaltaxa de retorno do investimento no Brasilover
trabalho desenvolvido por Brito, Monteiro e Pimé2©09).
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exceto em 2001, em torno de 1,62% do valor adidion@réafico 2). Como apontado por
Pereira (2000) e Miranda (2013), devido ao procesgsajustamento externo da economia da
brasileira, que resultou no aumento da incertezanapresas nao-financeiras diminuiram o
endividamento a partir de meados da década de d&80reduzir a sua exposi¢cado ao risco.
Este padrdo se manteve até 2004, quando novamentem@resas nao-financeiras
aumentaram seu endividamento, o0 que se revert@agaepartir da crise financeira de 2008.
E, terceiro, 0 aumento da riqgueza em favor do luc@icou na reducdo da distribuicdo da
riqueza para 0 pagamento de impostos, que passdl, 2% em 1995 para 10,7% do valor

adicionado em 2008.

Gréfico 2
Reparticdo do Valor Adicionado entre o Lucro LiguiEimpresarial, Impostos Pagos,
Dividendos Liquidos Distribuidos, Juros Liquidog®ae Remuneracao do Trabalhador das
Empresas Nao-Financeiras: 1995-2008.
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Fonte: Elaboragéo propria a paids dados do Bacen.
Obs.: dados nao disponiveis paf#20

Assim, o processo de financeirizagcdo impde umizddga distribuicdo da riqueza em
favor do lucro ou do acionista, em detrimento ébathador, e com impactos negativos sobre
o investimento produtivo das empresas nao-finaaseadr da economia como um todo. Essa
forma de distribuicdo da riqueza esta relacionadaudanca do regime macro-financeira da
economia, de um regime de endividamento para urmeegle fundos proprios (Plihon,
1999), ao fim do processo de acumulacéo fordistydB 2009 e Paulré, 2011) e, também, as
mudancas nas estruturas de propriedade e contes#te quesito, a financeirizacdo impde a

dispersao da propriedade e do controle, pois &titithria o controle do mercado de capitais
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sobre a empresanérket for corporate control). Dado que este mercado é considerado o
mecanismo mais eficiente na alocacdo dos recursosdmicos, devido a sua forca
disciplinadora, a estrutura dispersa seria a nfaiemlte e deveria ser seguida por todos os
paises (Chang, 2005). Assim, esta dispersdo ddatapi imposta pelos investidores
institucionais, pois aumentaria a liquidez dosldile a eficiéncia na gestdo das empresas,
devido aamarket for corporate control.

Estes fatores impuseram uma governanca corpordiigaionada para a criacdo de
riqueza ao acionista, o que afetou a gestdo dagesawy ndo-financeiras. Houve uma
mudanca no foco da gestdo da empresa, antes paglacapm o crescimento de longo prazo e
gastos em P&D, como discutido por Chandler (19@a&)a uma gestdo que busca resultados

de curto prazd

5. Os Niveis de Governanca da Bovespa e a Estrutude Propriedade e Controle das
Empresas N&o-Financeiras de Capital Aberto no Braki

O aumento na dispersao da propriedade e do cenegk como contrapartida o
crescimento da participagdo dos investidores utstihais e estrangeiros, como acionistas
minoritarios nas empresas nao-financeiras dos paissenvolvidos. Estes investidores,
através dos conselhos de administracdo, impuseranmoc@o de que as boas praticas de
governanca sdo aquelas voltadas a protecéo eca@rniBe riqueza para o acionista (Plihon,
1999 e 2005, Aglietta, 2004, Boyer, 2000).

Neste sentido, os bons principios de goverrfamgpdem uma série de condutas as
empresas: transparéncia e acessibilidade as infdeaaelos acionistas externos, garantia do
direito a voto aos minoritarios (critério de umaagum voto), maior controle sobre o
conselho de administracdo e uma nova forma de reragiio dos gestores (baseada em
resultados financeiros e na performance das acOemercado de capitais e ndo mais
diretamente nos resultados do mercado de benslanBmr h4d um esforgco em alinhar os
interesses do gestor aos dos acionistas, de fogaeaatir a busca pela maximizacéo do lucro
como obijetivo final da empresa, o0 que afeta a gat8 empresas nao-financeiras de capital

aberto.

% Como discutido por Chandler (1977), a revolucaemgial no inicio do século XX dava ao gestor upepae
destaque. Era ele que determinava o retorno dtatapinivel de emprego, o preco, a producéo, estimento,

0s planejamentos estratégicos e raarketing, entre outros. Os acionistas eram dispersos artinpouca
influéncia sobre as decisbes da empresa. Com acBn&acdo, a estrutura organizacional passoura se
construida de forma que os acionistas externosposgluenciar as decisdes estratégicas da empresa.

“ Ver o trabalho de Shleifer e Vishney (1996) e @DE (2004).
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No intuito de estimular a adesdo a estes pringios 2000 a Bovespa criou trés
niveis de governanca, os niveis 1, 2 e o Novo MerddM), seguindo os critérios do
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBG 1) desenvolver um ambiente
institucional que proteja o acionista extern?) as empresas devem disponibilizar todas as
informacdes relevantes para os investidores; 3)nsalho de administracdo deve representar
0s interesses dos acionistas minoritarios; 4) gxesas devem manter certa quantidade de
acOes disponiveis no mercado de capitais paraagaasconferindo liquidez aos titulos; 5) os
conflitos de interesse devem ser solucionados o ke mediacdo e arbitragem; 6) deve
haver uma politica de dividendos clara e aprovaassembléia; 7) os relatérios contabeis
devem ser aprovados por auditores externos; en8)agéo deve representar um voto (IBGC,
2007).

O Nivel 1 de governanca é o mais baixo e o Novockltiw representa o grau mais
elevado de governanca. Os critérios para clasg#caestes niveis de governanca envolvem
a manutencdo da liquidez dos titulos negociadosnarcado de capitais através de uma
circulacdo minima de acfes, mecanismos de ofetticpique favorecam a dispersao do
capital, mecanismos de protecdo ao acionista ntémaj normas para elaboracdo de
informagbes econdmicas e financeiras, solugbesodditos, participagdo dos acionistas
minoritarios na escolha dos membros do conselhadde&inistracdo, entre outros. Uma das
caracteristicas mais relevantes das empresas de& i elas sO podem emitir agcbes com
direito a voto (uma acdo um voto), o que favorecaispersdo do capital e € umas das
principais exigéncias dos investidores institucisn® objetivo é desenvolver um ambiente
institucional que minimize o risco de expropriagioriqueza dos acionistas minoritarios e
focar a gestédo na criagao de rigueza ao acionista.

Em 2008, 447 empresas transacionavam suas ac@svaapa, das quais 285 eram
do mercado tradicional ou béasico e 162 eram domeefps mais altos de governanca —
Niveis 1 e 2 e Novo mercado — (Bedicks, 2009). Paerdo com os dados disponiveis na
Bovespa, em novembro de 2012 um total de 452 eapresnsacionavam suas acdes neste
mercado de capitais, das quais 126 faziam partslad@ Mercado, 19 do Nivel 2, 32 do
Nivel 1 e 275 do mercado basico. O volume dasdides das empresas que faziam parte dos
mercados de governanca foi de aproximadamente Rilh@es (86,3% do volume
transacionado no mercado a vista), enquanto noaaersasico o volume transacionado foi

® politica detag along: todos os acionistas devem ter as mesmas opcatigscha venda e na compra das agdes
da empresa (IBGC, 2009).
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de R$ 826 milhdes (13,7% do volume total). As emmgsedo Novo Mercado tiveram uma
valorizagéo de 30,8%, as do nivel 2 de 3,1%, delii\89,6% e do Basico 13,7%.

Os trabalhos empiricos tém mostrado que o cagtalse tornado menos concentrado
no Brasil e que a participacdo de investidorestutsbnais e estrangeiros esta aumentando,
principalmente nas empresas onde 0s niveis de rgovga sdo mais elevados. De acordo com
os dados apresentados por Aldrighi e Mazzer Ne@®7R no periodo de 2003-2007, o
principal acionista detinha, em meédia, 72,9% doitahwotante (acbes ordinarias) e as
familias controlavam 54,7% das empresas, seguidlss estrangeiros que controlavam
18,4%, o governo 7,5% e os fundos de investimerde pensédo eram o principal acionista
em 7,2% das empresas neste periodo.

Gorga (2009) mostrou que em 2007 o capital era mmeancentrado para as empresas
do Novo Mercado do que para aquelas do mercadacioadl. Enquanto no primeiro o
principal acionista detinha, em média, 36,39% dpitahtotal, no segundo o principal
acionista possuia, em média, 49,23% do capital €0&5,80% do capital que da direito a
voto. As familias e os individuos eram os prin@pagionistas nos dois mercados, 61,69% e
62,84%, respectivamente. Ja os investidores ingiitais controlavam 6,52% das empresas
no Novo Mercado e 7,10% no mercado tradicional.uform também mostrou que das 92
empresas listadas no Novo Mercado, 65 (70,65%) esaprndo possuiam um acionista
controlado?. Ja Bedicks (2009), mostrou que em 2008, haviarBBresas com o controle
disperso e difusoou seja, ndo havia um acionista controlador age&t eram controladas por
investidores institucionais.

Observando as empresas do Novo Mercado em 2012andéir(2013) mostrou que
62,93% das empresas nao-financeiras ndo tinhamcignigta majoritario e que, em média,
0s trés principais acionistas detinham 49,7% ddalaptal destas empresas. As familias e os
individuos continuaram sendo os principais aciasigm 64,66% das empresas do NM, os
investidores institucionais foram os principaisoa@tas em 17,24% e em 11,21% das
empresas o principal acionista era estrangeirofdfonrelevante apresentado pelo autor € que
em quase 50% das empresas da amostra do Novo Mgemsdnvestidores institucionais
estavam entre os trés principais acionistas.

Como apresentado por Bedicks (2009), o aumentoadéicipacdo dos investidores
institucionais nas empresas, principalmenterivate equity, tem afetado a governanca das

® A maior disperséo do capital acionario das emprdeaNovo Mercado pode estar relacionada & exigéteci
emitir apenas uma classe de acéo (a¢cbes ordinarias)

" Neste caso o principal acionista detém menos #erBfis uma acéo, ou seja, ndo tem a maioria das agin
controle majoritario da empresa.
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empresas de capital aberto no pais. Segundo aaatguns gestores tém relatado que estes
investidores tém pressionado as empresas a adethones praticas de governanga, atraves
de sua influéncia no conselho de administracdo, eofinalidade de focar a gestdo da

empresa nha criacao de valor e garantir os seustimantos. O objetivo final é valorizar suas

acOes no mercado de capitais e depois realizanloogae capital. Entdo, como apresentado
por Miranda (2013), as empresas nao-financeiraspital aberto da amostra tém aumentado
a distribuicdo de dividendos e a pratica de recanderacdes com o objetivo de aumentar o
valor de mercado das empresas e, assim, a rigoezeiahista, 0 que gera impactos negativos
sobre os gastos com o imobilizdd@ssim, os trabalhos empiricos tém mostrado uma
convergéncia da gestao das empresas nao-finandei@pital aberto no Brasil na direcao de

uma governanca focada na criacao de riqueza anistaio

6. O Aumento dos Riscos e da Fragilidade Financeirdas Empresas Nao-Financeiras e
da Economia.

A busca pela maximizacdo da riqueza do acionistgposta pelos investidores
institucionais e estrangeiros, afeta ndo apenastiiq das empresas, mas também eleva sua
fragilidade financeira e a da economia como um .té&sim, o processo de financeirizacao
tende a aumentar a instabilidade da economia eolaalpitidade de ocorréncia de crises
financeiras, o que afeta o lado real da economia.

Dado que a prioridade das empresas nao-financéilsvar a taxa de retorno do
capital proprio, geralmente calculada pelo RQturn on equity, ou retorno do patrimonio
liguido), para aumentar o lucro por agdo as emgpneassaram a utilizar praticas financeiras e
patrimoniais impostas pelos mercados financeirteynacionaigbenchmarking), tais como:
recompra de acdes por meio de alavancangiewer@ge Buyouts ou LBOs) ou pelos gestores
(Management Buyouts ou MBOs), aumento na distribuicdo de dividendos e lucros a
acionista¥’ e realizacdo de fusBes e aquisicbes. Consequerteras empresas ampliaram a
posse de ativos financeiros em seus balancos, péioas como reserva de capital para
investimentos futuros, mas como uma nova fonte etagdo de riqueza presente e futura
(Plihon, 1999; Coutinho e Belluzzo, 2004). Essasatigas resultaram em estruturas

patrimoniais mais frageis, do tipo EspeculativabaZ?, como definidas por Minsky (1986).

8 Miranda (2013) analisou os dados econémicos ediieos disponiveis nos relatérios contabeis cidetbs
de 89 empresas de capital aberto da Bovespa,a@nineos de 1995 e 2008.

® Segundo Plihon (1999), a taxa de retorno de nedé@édo ROE lenchmark) é da ordem de 20%, valor
encontrado na economia norte-americana.

19 Estas praticas s#o justificadas pela teoria désciag, pois, ao reduzir o excesso de caixa liamgimizam os
custos de agéncia, o que eleva o valor de mercaglerdpresas (Jesen, 1986).
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Neste contexto, os investimentos sédo avaliadosnebodologias desenvolvidas pelos
mercados financeiros, tais corioonomic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA)

e Shareholder Value Added (SVA). Estes métodos tém como objetivo determindices de
retorno financeiro, que se tornaram metas de geds&oorganizacbes, condicionando a
conduta do gestor a estes resultadd® emprego destas metodologias resultou na elevaca
da taxa minima de atratividade e da rentabilidadecabital (em relacdo ao ativo e ao
patrimdénio), tornando a selecdo dos projetos desimmento mais criteriosa, afetando a
estrutura de capital e o padrdo de financiamento eslapresas. Dado que o objetivo da
empresa é maximizar a riqueza do acionista, pjefio considerados viaveis de acordo com
estes métodos ndo devem ser realizados, o queaaedugl do investimento produtivo.

Assim, a financeirizacdo modifica a gestao e aigstt das empresas, as quais devem
se concentrar em atividades mais rentaveis, deafgune plantas industriais sem rentabilidade
compativel com o mercado devem ser vendidas eatangio diretamente relacionadas com as
atividades fim da empreseofe business) devem ser terceirizadas. Esta reducéo do tamanho
da empresa atende aos interesses dos investidpogs, empresas concentradas em
conglomerados dificultam o controle externo (Plihd@005), aumentando o risco de
expropriacao e deinneling.

Segundo os resultados apresentados por Cargtelo(2009), o ROE das empresas
nao-financeiras no Brasil ficou em torno de 16,68cperiodo de 2003 a 2007. Miranda
(2013) mostrou que o ROE das empresas nao finascde capital aberto aumentou de
9,29% em 1995-1997 para 17,07% em 2007-2008, enmniéste aumento na rentabilidade
do capital pode ser explicado pelo bom periodocd@@mia brasileira a partir de 2004, que
permitiu que as empresas aumentassem as vendask-ap e o endividamento, o qual foi
usado para financiar a politica de recompra desag@e distribuicdo de dividendos. Ou seja,
as empresas ndo-financeiras fizeram uso de alayamcpara criar riqueza ao acionista. Além
disto, as empresas nao-financeiras aumentaramvatades financeiras com o objetivo de
aumentar o lucro liquido e, assim, a rentabiliddaeapital.

Como discutido por Costa e Souza-Santos (2012)reaE@ret al (2011), algumas
empresas brasileiras utilizaram derivativos, ppaknente cambiais, com o objetivo de
aumentar as receitas nao-operacionais, 0 que ekewosicdo destas empresas a choques
negativos exodgenos. Quando ocorreu a crise de 2008as empresas tiveram dificuldades

* Segundo Frouet al (2000), estes métodos de avaliacdo resultaransetoi;os de consultoria das empresas
de auditoria e financas nos anos de 1980, em dpnsigs métodos de gestdo das empresas japonesasp co
toyotismo,just-in-time e a qualidade total. Estas novas metodologiasrearam o cliché de gestéo nos anos de
1990 no mundo corporativo.
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financeiras e o impacto da desvalorizacdo do reatd ao dolar foi maior nas empresas que
estavam mais expostas ao risco (tais como Sadiacrdg e Grupo Votarantim). O
consequente aumento do endividamento de curto peaztv servico da divida gerou
dificuldades de caixa que levaram estas empresastrangir os investimentos produtivos, o
gue impactou negativamente o nivel de emprego. Alisto, as empresas com dificuldades
financeiras foram socorridas pelo BNDES, que foenebiquidez para que conseguissem
pagar as dividas e manter as atividades. De aamaoos dados apresentados pelo jornal
Estado de Sao Paulo, apds a crise de 2008, o BNIbE®uU R$2,4 bilhbes ao grupo
Votarantim, para que este incorporasse a Aracarmando a empresa Fibria, e liberou em
torno de R$1,5 bilhdo a Brasil Foods, para queefgssssivel a fusdo entre a Sadia e a
Perdigdo. Neste cenario, o governo federal, atrdodssouro Nacional, repassou ao BNDES
quase R$100 bilhdes em 2009, e o banco projetougasto de R$8 bilh6es nos anos
seguintes com o objetivo de minimizar o efeito daece criar grandes empresas capazes de
competir no mercado mundial.

A exigéncia de retornos elevados do capital prépddongo do tempo implica em
uma transferéncia do risco da empresa e do ineegtara o trabalhador, como apresentado
por Plihon (1999), reduzindo a participacdo do rgaldha riqueza da economia,
principalmente nos periodos de incerteza econdriicae 1998 e 2003, periodo de elevada
incerteza da economia brasileira, houve uma reddgabstribuicdo da riqueza ao trabalhador
em contrapartida ao aumento do lucro. Quando ac@reeversdo de expectativas devido a
crise financeira internacional de 2008, a restridd@rédito e a desvalorizacdo dos pregos das
acOes revelaram a fragilidade das empresas, swatadés financeiras e a dependéncia do
pais em relacdo ao capital estrangeiro. A fraglkdacon6mica, micro e macro, revelados
pela crise de 2008 confirma a importancia crescdasefinancas no regime de acumulacao

das empresas brasileiras.

7. Consideracdes Finais

O aumento da participacdo dos investidores in#bibais nas empresas de capital
aberto no Brasil pressionou as empresas a adotarelhores praticas de governanca.
Observou-se uma redugéo na concentracédo do capitadipalmente nas empresas do Novo
Mercado da Bovespa, situagdo até entdo inéditarasilBDevido a busca por resultados
financeiros de curto prazo, as empresas aumentaeamendividamento e recorreram as
atividades financeiras, o que resultou no aumeatoedtabilidade do capital proprio e do

valor de mercado das empresas. Em contrapartidaydanca na gestdo das empresas em
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favor da criacdo de riqueza para 0 acionista, feans o risco dos investidores aos
trabalhadores, provocou um crescimento mais leatoagital produtivo, 0 que comprometeu
o desempenho de longo prazo das empresas e aeeasziecondmico do pais.

Além disto, esta estratégia resultou em uma es&rypatrimonial mais fragil, tipo
Especulativa e Ponzi, como definido por Minsky @Q8elevando a instabilidade da
economia. Mas, esta fragilidade foi “mascarada’apedlorizacédo dos precos das acoes,
principalmente no periodo de 2004 a meados de 2Zp0&ndo ocorreu a crise financeira de
2008, que resultou na restricdo de crédito, na ajuwkd valor de mercado das empresas
(aumentando a relacéo capital de terceiros/capitgdrio) e na desvalorizacdo do real frente
ao ddlar, as empresas tiveram dificuldades pararpsgps dividas de curto prazo. Neste
momento as empresas interromperam o investimenddupvo, reduzindo a demanda
agregada e o crescimento da economia. Devido gd@edia demanda agregada o desemprego
aumentou, configurando-se a transmissao da crniaadeira ao lado real da economia. Houve
um aumento da instabilidade, e como discutido ponsky (1986), foi necessaria a
intervencao do Estado para restabelecer a liquidexconomia.

Porém, a intervencédo estatal ndo conseguiu evidas@alorizacdo do real e manter a
taxa de crescimento em patamares elevados nosegosites a crise. Portanto, observou-se
que o processo de financeirizagdo aumentou a ittadd das empresas né&o-financeiras
brasileiras e da economia, no sentido minskyaneyaeddo a probabilidade de crises
financeiras com impactos sobre o setor real da oo por meio da reducdo do
investimento produtivo. A crise de 2008 revelou epahdéncia de capital externo e a
consequente fragilidade externa da economia birasilpois a interrupcdo da entrada de
capital externo e a fuga de capital restringiracnescimento econémico também pelo lado do
balanco de pagamentos segundo os modelos de Thi(l@a@9) e McCombie e Thirlwall
(1994).
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