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Resumo

A partir da década de 1970 o padrdo de acumulacdo de capital no sistema capitalista se
modificou muito. Apdés a Idade de Ouro do Capitalismo, que se observou uma expansdo
consideravel da economia no periodo pés-guerra, apresentando novos desafios para acumulagéo
do capital. Um dos caminhos foi sua multiplicacdo através do mercado financeiro: observa-se
uma maior participagdo do mercado financeiro e de capitais na acumulagdo e na destinagédo de
novos investimentos. Diante de tais modificacfes no padrdo de acumulacdo do capital, quais
seriam 0s impactos na economia brasileira. Estariamos num processo de financeirizagdo da
economia? Obijetivo deste trabalho é refletir sobre o processo de financeiriza¢do na economia
brasileira, analisando alguns indicadores e seus possiveis impactos e consequéncias na esfera
produtiva. Para tal, analisa evolucdo de indicadores de empresas listadas na BMF/BOVESPA
no periodo de 2007 a 2016. Apesar dos indicadores utilizados por este trabalho ndo serem
suficientes por si s6 para indicar financeirizacdo da economia brasileira, observa-se que cada
vez mais as empresas da esfera produtiva vém ampliando o peso das receitas financeiras em
relacdo ao seu lucro gerencial operacional (EBIT), distribuindo proventos para acionistas num
ritmo maior que o seu lucro liquido, assim como empresas do ramo financeiro vem ampliando
seus lucros, apesar da forte recessdo econémica, indicadores estes que indicam uma forte
concorréncia do mercado financeiro na destinagao de recursos.
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1. Introducéo

Durante a década dos anos 2000, o Brasil conseguiu consideraveis avangos sociais, atrelado
principalmente a uma consideravel retomada do crescimento econémico. O pais viu seu PIB —
Produto Interno Bruto crescer em média de 2007 a 2013 na ordem de 3,9%, além de ter
observado o surgimento de uma nova classe media, assim como uma taxa de desemprego
minima, que dava uma sensacdo de pleno emprego. Nesta década, o pais cresceu a niveis
superiores da década anterior.

Contudo, tudo se inverteu a partir de 2014, no qual o pais ingressou em uma das suas piores
crises econdmicas da sua histéria. Com o PIB que apresenta quedas reais ha dois anos
consecutivas, somados a uma taxa de desemprego que alcanca a casa dos 13%, segundos dados
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do PNAD!, a questdo sobre a retomada do crescimento é ponto que ultrapassa os gabinetes
governamentais, e passa ser pauta de toda populagdo como um todo.

Sao Vvérias os pontos de vista que podem explicar a atual crise econdmica brasileira, como
a questdo da instabilidade politica, bem como alto déficit fiscal, por exemplo. Todavia, ha
também outras consideragdes como a tendéncia a financeirizagéo da economia.

Segundo relatorio divulgado pela Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e
Desenvolvimento (UNCTAD), a financeirizacdo apresenta repercussdes negativas nos paises
desenvolvidos na forma de aumento das desigualdades de renda, desemprego, etc. No Brasil,
segundo a entidade, verifica-se a tendéncia de reducédo dos investimentos produtivos e maior
participacdo dos ativos financeiros nos balancos das companhias, o que em tese, prejudicaria o
crescimento econémico.

Entretanto, estariam nossas empresas apresentando tendéncias de financeirizacdo, ou o
deslocamento de recursos para aplicagdes financeiras seriam uma estratégia das companhias
para tentar amenizar os efeitos da falta de oportunidades decorrente do baixo dinamismo
econdmico?

Obijetivo deste trabalho é refletir sobre o processo de financeirizacdo na economia brasileira,
e seus possiveis analisando alguns indicadores e seus possiveis impactos e consequéncias na
esfera produtiva. Para tal, analisa evolucdo de indicadores de empresas listadas na
BMF/BOVESPA no periodo de 2007 & 2016.

Trabalho foi dividido em 5 partes: na primeira é realizada uma breve contextualizacao
acerca do processo de financeirizacdo, analisando suas principais caracteristicas e
particularidades. Na segunda parte é apresentado a metodologia do trabalho, com a descricéo
dos indicadores e variaveis eleitas, assim como apresentado algumas hipoteses da pesquisa. Por
fim, na quarta parte é realizado a discussdo e analises dos dados recolhidos. O trabalho se
encerra com as consideracdes finais.

2. Referencial Teodrico

2.1. Financeirizacdo — Novo Padréo Sistémico de Riqueza

A partir dos anos de 1970, o padrédo de acumulacdo de capital se modificou muito,
guando se comparado com o periodo pds-guerra. Segundo Caneiro (2005) a partir do final dos
anos 1970 e inicio dos anos 1980, profundas transformacdes estruturais ocorreram na economia
internacional, observando uma crescente liberalizacao financeira e cambial e por uma mudanca
significativa nos padrdes de concorréncia intercapitalista, que provocaram um aumento nos
fluxos de comércio internacional e no Investimento Direto Estrangeiro — IDE.

Como observa Carneiro (2005):
(...) a politica macroecondmica foi sendo progressivamente direcionada para a
obtencdo de estabilidade, tanto da inflagdo quanto da divida externa (...) sob égide da
ideologia liberal (...) renunciou-se ao carater anticiclico dessas politicas na era
keynesiana (Carneiro, 2005: 1).

Cano (2007) destaca algumas mudancas no capitalismo a partir da década de 1970, como
ampla liberdade para o capital financeiro se apropriar de elevados ganhos setoriais e regionais
de toda a ordem, flexibilizacdo das relagdes capital-trabalho, bem como uma ampla reforma do
Estado Nacional, para desmantelando suas estruturas, com a diminuicao e extin¢ao de 6rgaos e
instituicdes, privatizacdo de empresas publicas e etc.

! Ver Taxa de desocupacdo, na semana de referéncia, das pessoas com 14 anos ou mais de idade; PNAD —
Programa Nacional de Amostra de Domicilios / IBGE



De acordo com Braga (1997) a partir da década de 1970 o processo de financeirizagao
altera substancialmente o processo de acumula¢do de capital. Segundo o autor, a “(...)
financeirizacdo passa ser padrio sistémico de riqueza”-?

Durand e Gueude (2016) analisam que o periodo foi caracterizado pelo padrao do “lucro
sem acumulag@0”, ou seja, que os ganhos das corpora¢des ndo eram provenientes, em grande
parte, de suas atividades principais (operacionais), mas sim de ganhos financeiros. Os autores
destacam que a partir da década de 1970, um esvaziamento de fundos disponiveis para
investimento que passaram a ser destinados para pagamentos financeiros.

De acordo com Braga (1997) a financeirizag&o insere seu proprio padrao de acumulacéo
de riqueza no sistema capitalista, alterando tanto a natureza e concepc¢éo do dinheiro e do credito
tradicionalmente concebidas, assim como alteragfes significantes nas estruturas
macroecondmicas.

Durand e Gueude (2016) analisam que a financeirizacdo ¢ um processo amplo, com
muitas facetas, que vdo desde a mudanca do comportamento do consumidor, a preeminéncia de
motivos financeiros, o surgimento de novas instituicbes financeiras e tecnologias e novas
regulacGes macroeconémicas.

Entre os indicadores que sugerem a modificacdo neste padrdo de acumulacdo, Braga
(1997), Davis (2009) e Lazonick e O’Sullivan (2000) destacam os seguintes pontos:

Diferenca entre os valores dos papeis negociados e o valor dos servigos e receita das
empresas; elevacdo das operacdes cambais descoladas como o comércio internacional da
companhia;

Superacdo da taxa de crescimento dos ganhos financeiros em relagdo ao crescimento do
produto; aumento da diferenca entre os valores das acdes das empresas e o e PIB; aumento
da participacgdo dos lucros financeiros em relacdo ao operacional.

Paradigma que o mercado é mais eficiente na decisdo de alocar recursos;
Intensificacdo da presenca do Investidor Institucional® na estrutura de capital das
corporacoes.

A corporacdo foi novamente transformada: de uma instituicdo social a uma mera ficcdo
contratual orientada para valor para o acionista.

Durand e Gueude (2016) afirmam que a financeirizacdo é um processo de suas faces: as
empresas aumentam seus pagamentos para o mercado financeiro e suas instituicdes, e as
empresas acumulam seus lucros através de canais financeiros, e ndo através de comércio e
producdo (suas atividades operacionais; objetivos principais das companhias).

Braga (1997) chama atencdo para o que denomina como “logica financeira”, isto €, a
riqueza de uma corporacdo ndo estd mais baseada em seus ativos, como maquinas e prédios,
mas sim no valor dos seus papéis negociadas no mercado de capital.

Para Durand e Gueude (2016) a relacdo entre lucros e investimentos é cada vez mais
enfraquecida pelo processo da financeirizagdo. Ate entdo, a l6gica econémica era que os lucros
obtidos das operagdes das companhias eram reinvestidos para gerarem mais lucros, é revertida.

2 Braga, 1997: 195

3 Segundo Sousa (2016) por investidor institucional, entende-se como instituicdes que administram recursos
captados de uma coletividade de pessoa com objetivos comuns. Devido ao enorme volume de recursos
envolvidos, estes agentes tem um papel de destaque no mercado de capitais na realizacdo de investimentos.
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Figura 1- Value added in the financial, insurance and real-estate sector as a share of GDP (1980-
2011)4

A figura 1 demonstra o aumento do Valor agregado do setor financeiro, seguro e
imobiliario como parte do PIB entre os anos de 1980-2011 nas principais economias do mundo.
O aumento crescente da participagdo destes setores no total do produto indicam aumento da
relevancia de lucros financeiros no total da economia.

Segundo Durand e Gueude (2016), além das consideragdes ja& mencionadas, é
importante salientar que o processo de financeirizacdo foi também consequéncia do que 0s
autores chamam de The Revenge of the Rentiers5.

Interessante levar em consideracdo que o processo de financeirizacdo alterou
consideravelmente o mercado de capitais na sua concepc¢ao, no qual a corporagdo abre seu
capital com objetivo de obter mais recursos (investimentos). Para Jensen (1998) o mercado
aberto tradicional ndo é mais atrativo ao investidor. Para o autor, o mercado aberto
tradicionalmente concebido ndo consegue se adaptar em setores que demandam um maior
tempo de maturacdo de seus investimentos, fazendo com que os investidores fiquem atraidos
ndo mais em aportar seus recursos nestas inversées produtivas, mas sim desloca-las para o
mercado financeiro, com mais liquidez e retorno mais rapido.

2.2. A Corporagéo Financeirizada

Para Braga (1997) empresa passa a ter uma nova “Fungdo Objetivo™:
Funcgao Objetivo = f(Fi; Ipt; X). Por Fi concebe-se os ganhos financeiros da companhia no
mercado financeiro, como a valorizagcdo do seu capital na Bolsa de Valores, operacfes de
especulacdo cambial, além daquela necesséria a operagdes do comércio internacional, assim
como adog¢do de um “novo paradigma”, isto €, liquidez como algo estratégico.

Ja a variavel Ipt refere-se a tendéncia da companhia em flexibilizar seus padrdes
produtivos e operacionais. Tendéncia de preferir ganhos de escopo do que escala, visando
aumento das opcoOes e variedades do servicos prestados e produtos produzidos, assim como
optar por investimentos multisetoriais, que possam ser utilizados em varios tipos de operacoes
e portfélios de produtos, além de possibilitar que a firme opere em mercados que ndo séo a sua
especialidade.

4 Durand e Gueude, 2016:9.
> Em traduc3o literal, “A vinganca dos Rentistas”.
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Por fim a varidvel X refere-se ao que o autor denomina como tradebles (negociaveis).
A producéo ¢ espalhada e pulverizada ao redor do mundo, apesar de que a montagem final
tende-se a ser no pais de origem da companhia, que o exporta para todo globo . A corporagdo
precisa ofertar produtos e servicos que sejam comercializados a nivel global.

Durand e Gueude (2016) consideram a difuséo da globalizagdo como questdo chave para
0 surgimento desta corporacdo. Para os autores, sem a devida desregulamentacao e processo
intenso de globalizagdo, ndo aconteceria o enfraquecimento da relagdo entre lucros e
investimentos, caracteristica deste tipo de firma.

De acordo com Braga (1997), além destas companhias conseguirem “suprir o mundo”
do que ele precisa, corporagdes que estas caracteristicas se tornam gigantes de acumulacao de
capital, tanto do ponto de vista financeira quanto produtivo.

Além disso, com o tamanho destas empresas e com o capital envolvido, estas
companhias conseguem desempenhar um papel mais “intervencionista” em seus proprios
mercados, como de valorizacao ou desvalorizagdo de ativos financeiros, além de serem capazes

de criarem mercados para seus proprios produtos e servicos.
Essas corporagdes, sobretudo as pertencentes da triade dominante, estdo
implementando a rede do mercado mundial em produgdo, comércio, tecnologia,
dinheiro e finangas. Neste sentido, sdo empresas que fornecem base material para uma
efetiva globalizacdo dos negécios. Vale dizer, enquanto agentes de producdo que
simultaneamente operam com grande massas monetarias liquidas, estdo sendo
capazes de redefinir a territorialidade econdmica a partir dos interesses do mundo dos
negocios (Braga, 1997:218).
2.3.Transformac0es e Consequéncias macroecondomicas

Entretanto, para que estas modificacbes no comportamento sistémico das corporagdes
sdo balizadas também em mudancas substanciais na ordem macroeconémica. Segundo Braga
(1997) a partir da década de 1970 ocorreram alteracdes significativas no papel e uso do dinheiro
e crédito, nas restricdes impostas aos bancos centrais e na divida pablica, bem como na relacéo
entre a circulacdo industrial e financeira.

Entretanto, uma mudanca substancial esta na concepcao em relacdo ao papel dos juros.
Este passa a se conceber como uma fusdo entre a forma de juros (financeiro) e lucro
(operacional). J& o dinheiro, meio de pagamento de curso forcado estatal, supera sua existéncia
material, e seu uso deixa de ser de monopdlio dos bancos centrais, uma vez que 0s pagamentos
podem ser realizados através de ativos financeiros; dinheiro passa a ser preterido a ativos

financeiros de “quase moeda”.

O juro sobre o dinheiro deve ser compreendido como manifestagdo maxima do capital
enquanto pura propriedade, enquanto mercaria plena, como ativo estratégico peculiar
de uma economia monetaria, gerida por empresas, cujo objetivo Ultimo ndo é a troca
de mercadorias por mercadorias, mas sim o circuito dinheiro- mercadoria-mais
dinheiro. (...) estamos, portanto, num universo de dinheiros que combinam liquidez
com rentabilidade (...) nfo se trata de reter moeda, dinheiro, para dela abrir méo
quando a taxa de juros atender o calculo expectacional. Pode-se estar quase-liquido
desfrutando ja dos juros correntes. Os ativos geradores de juros, funcionando como
quase-moeda, permitem gerir e gerar riqueza financeira numa velocidade e amplitude
antes inexistentes (Braga, 1997:223-224)

Outra alteracdo substancial refere-se ao papel do crédito. As empresas ndo ficam, neste
regime de financeirizacdo, sujeitas ao capital de seus socios e proprios. Para Davis (2009), a
funcdo bancéaria tem sido cada vez mais suplantada por mercado Intermediacéo de capitais, e a
tradicional distin¢do entre banco comercial (que realiza depdsitos e empréstimos) € dissolvido
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através da desregulamentacao e do uso expansivo da securitizacdo6; a separacdo tradicional da
industria e das financas também foi completamente violada.

Uma das consequéncias disso foi a Crise do Crédito iniciada em 2007 (Crise do
Subprime), que segundo proprio Davis (2009) ilustra o novo enigma de financiamento baseado
no mercado. As consequéncias da crise financeira se espalham muito além dos servigos
financeiros: a contracdo no crédito levou a queda abrupta no consumo, derrubando dezenas de
varejistas, deixando a bancarrota industria automobilistica americana a beira de esquecimento.
“The risks in the new financial system are unpredictable, as the financial crisis demonstrated”7
comenta o autor.

As consequéncias desta crise sdo também mencionadas por Carneiro (2010). Para ele, a
Crise do Subprime é uma consequéncia de um Sistema Financeiro desregulado, e seus
desdobramentos fazem refletir acerca das contradi¢des do atual padrdo de riqueza, bem como

demanda uma nova maneira de regulamentar este padrdo de acumulacéo capitalista.

O descolamento entre valor de mercado e valor fundamental tem uma implicacéo
essencial, mas que s6 se revelara quando do estouro da bolha, pois, num primeiro
momento, ele ndo tem importancia, dado o interesse na valorizagdo do ativo
subjacente. (...) formacgdo da bolha ocorre, como ja assinalado, pela ampliacdo do
valor da riqueza financeira ou imobiliaria com um duplo efeito sobre o consumo: a
reducdo da propensdo a consumir e o aumento do endividamento. No caso do
endividamento, ele pode ocorrer com base em financiamento direto para 0 consumo
ou para a realizagdo de ganhos de capital. Neste Gltimo caso, ele teve como motivacao
o refinanciamento da propriedade imobiliaria a partir de sua valorizagdo(Carneiro,
2010:49-50).

Contudo, Davis (2007) chama atencdo para as significativa mudanca ocorrida no
sistema financeiro norte-americano, principalmente pelo processo de securitizagdo, que
segundo o autor, transformou consideravelmente o comportamento e papel dos bancos na
economia. Para ele, Securitizacdo forneceu um modelo de negdcios alternativo para os bancos:
ao invés de fazer empréstimos e mantendo-os em seu balango, os bancos poderiam originar
empréstimos e, em seguida, revendé-los, para ser transformado em titulos e comercializados

para investidores institucionais.
Banking in the US has seen a fundamental shift since the1980’ss,as the traditional
banking function has been increasingly supplanted by marketbased intermediation.
The result has been a large-scale restructuring of the financial services industry and a
blurring of the boundaries around what we think of as finance. The long-standing
distinction ~ between  commercialbanking—takingindepositsandmakingloans—
andinvestment banking—underwriting and dealing in securities—has effectively
dissolved through deregulation and the expansive use of securitization (Davis,
2009:102)

Lazonick e O’Sullivan (2000) destacam que a logica financeira, como ja mencionado
anteriormente, gerou consideravel queda na geracdo de novos postos de trabalho; autor critica
que os investimentos para geracao de novos postos de trabalho ndo foram acompanhados pelos
investimentos das empresas. Segundo os autores, 0s gestores das corporagdes estdo focados na
reducdo da despesa com pessoal e preocupados na distribuicdo de suas receitas para aumentar
os valores de suas companhias na bolsa de valores.

6 “Wall Street” is now everywhere, as gas station proprietors speculate in oil futures to hedge their business
against shocks in the Middle East, American homeowners find their mortgages owned by Norwegian villagers,
andMidwestern toll roads end up being owned by Australian pension funds” (Davis, 2009:012).

7 Davis, 2009:107.
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A queda na geracao de postos de trabalho pode estar relacionada com a queda no volume
de investimentos, uma vez que os lucros ao invés de serem reinvestidos, passam a ser

distribuidos entre seus acionistas.
(...) declining employment security, falling job tenures and the significant costs of job
loss that many, if not most,, American have experience in the 1990’s reflect a longer
run trend, dating back to 1970’s towards a persitent worsening of the distribution of
income in the United States. (...) compared with the 1960’s and 1970°s, upward shift
in corporate pay-out ratios occurred in the 1980’s and 1990’s. In 1980, when profits
declined 17% (the largest profits decline since the 1930’s), dividends rose by 13%,
and the pay-out ratio shup up 15 points to 57%( Lazonick e O’Sullivan, 2000: 22-29).

Entre as consequéncias geradas por este novo padrdo sistémico de riqueza da
financeirizagdo, de acordo com Lazonick e O’Sullivan (2000), fez com que aumentasse o nivel
de desigualdade de renda entre os americanos, com expressiva queda no nivel de salarios.

Outra consequéncia macroecondmica consiste na disponibilizacdo de recursos
financeiros para financiamento de projetos e maturacdo de novas tecnologias, como o caso das
empresas de tecnologia instaladas no Vale do Silicio. De acordo com Mowery e Rosenberg
(2005) o avanco das empresas de tecnologia nos EUA tiveram como pano de fundo a
disponibilizacdo de consideraveis volume de recursos financeiros, assim como forte presenca
estatal.

3. Procedimentos Metodoldgicos

Para atingir os objetivos mencionados anteriormente, este trabalho analisa dados
guantitativos contabeis publicados por empresas de capital aberto, que negociam acdes
ordinérias na BMF/BOVESPA, no periodo no periodo de 2007 a 20168, disponibilizado pelo
Portal ComDinheiro®-

Para melhor caracterizacdo do processo de financeirizagdo, optou-se por dividir as
companbhias entre corporagdes que tem suas atividades principais na esfera produtiva, daquelas
que atuam no mercado financeiro, holdings ou em conglomerados de participagdes. Esta
segmentacdo levou e conta as informacdes prestadas por estas empresas em suas publicacdes
anuais, disponibilizada no registro cadastral das proprias companhias listadas na bolsa.

A analise dos dados foi dividida em dois momentos: primeiro, é analisado alguns
indicadores de financeirizacdo das empresas abordadas, seguido pela analise entre receitas
financeiras e atividade econémica.

3.1.0s Indicadores de Financeirizacao

Entre os indicadores de financeirizacdo utilizados, o trabalho optou em analisar:
1. Receitas Financeiras / EBIT: relacéo entre as Receitas Financeiras (receitas provenientes
de aplicacdes financeiras realizadas pelas companhias, que ndo tem ligagdo com as suas
receitas operacionais) das corporagOes relacionadas com seu EBIT(Earning Before

8 Para apurac3o do periodo, a data refere-se ao dia 31 de marco de cada ano escolhido, data esta limite para que
as empresas de capital aberto publiquem seus balangos e relatdrios financeiros.

° Portal Comdinheiro é uma ferramenta web que disponibiliza dados do mercado financeiro brasileiro, a precos
mais acessiveis do que as ferramentas tradicionais, como a Economatica, por exemplo. Mais informacdes acesse
https://www.comdinheiro.com.br/home2/.

10 Refere-se uma medida contabil que afere o lucro mais relacionado ao resultado de natureza operacional, ndo
incluindo resultado financeiro, dividendos ou juros sobre o capital préprio, resultado de equivaléncia patrimonial
e outros resultados ndo operacionais.
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Interest and Taxes, também chamado no Brasil de LAJIR, isto é, Lucro antes dos Juros e
Tributos (imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro liquido). Hipdtese é que
quanto maior esta relacdo, maior o peso das receitas financeiras das empresas em relacdo a
sua atividade principal, caracterizando assim indicios de financeirizacao.

2. Controle Acionario: analise do padrdo de estrutura de capital de companhias que possuem
acOes ordinarias na BMF/BOVESPA no que se refere ao controle exercido entre os 5
maiores acionistas controladores. E analisado qual a percentagem de valor de mercado na
data de apuracdo de pessoas fisicas (PF) e pessoas juridicas (PJ), e destas, qual a
percentagem de valor de mercado é controlado por investidores institucionais. Espera-se
que empresas controladas por investidores institucionais tendem a distribuir mais proventos
do que “reter para investir” (ver revisao bibliografica); proventos sdo mais privilegiados do
gue 0s investimentos.

3. Evolucdo dos Proventos em relagdo aos Investimentos e Lucro Liquido: anélise da
distribuicdo dos proventos das companhias com ac¢des ordinarias ha BMF/BOVESPA
(Dividendos, Juros sobre Capital Proprio, Bonificacdo Direitos de Subscricdo, dentre
outros), comparado com a evolugdo da despesa com investimento, assim como do resultado
do Lucro Liquido. Hipotese € que uma evolugdo maior de no total distribuido por proventos,
quando comparado com a despesa de investimentos realizada e lucro liquido, maior o efeito
financeirizag&o nesta companhia.

4. Empresas Financeiras e Ndo Financeiras: analise da relacdo entre valor de mercado e do
lucro liquido das empresas financeiras em relacdo as empresas nao financeiras. Hipotese é
que caso haja uma diferenca consideravel entre as empresas, com vantagem para aquela,
que o setor financeiro ganha vantagem em relacdo ao setor produtivo, 0 que pode
caracterizar indicios de financeirizacéo.

5. Evolucdo das Despesas Financeiras: analise da evolucdo das despesas financeiras de
empresas ndo financeiras. Hipdtese é que um aumento das despesas financeiras pode
comprometer recursos destinados ao investimento e as suas operacgdes; aumento de despesas
financeiras pode comprometer o lado produtivo da economia (ver revisdo bibliografica).

3.2.Receitas Financeiras em relacéo a Atividade Econémica

Obijetivo desta analise ¢é verificar se em momentos de oscilacdo econémica as receitas
financeiras tendem a tomar rumos diferentes. Ou seja, hipdtese é que em momentos de
crescimento econbémico ruim, as companhias tendem aumentar suas aplicacdes financeiras,
como estratégia para enfrentar a crise. O inverso também tende ser verdade, isto €, em
momentos de retomada do crescimento, as aplicacfes financeiras tendem a diminuir para dar
lugar a despesa com novos investimentos.

Para realizacao desta anélise este trabalhou optou por:

1. Relagdo entre evolugdo das Receitas Financeiras x EBIT: visa, atraves da
comparacdo entre a evolugdo das Receitas Financeiras (indicador de
financeirizacdo) e EBIT (resultado operacional da empresa), verificar se
possuem tendéncias de comportamento diferentes.

2. Correlagdo: verificar o coeficiente de correlacdo entre evolugdo das receitas
financeiras e EBIT, valores referenciados ao ano de 2007 (2007=100%). A
analise deste coeficiente complementa analise do item anterior.
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4. Resultados e Discussoes
4.1.Receitas Financeiras x EBIT

No que refere-se a evolucao da Receita Financeira (RF) em relacdo ao EBIT, observa-
se que durante quase todo o periodo de 2007 a 2016, a RF teve uma evolucao maior, bem como
demonstra a figura 2. Sua evolucdo também estd acima dos investimentos registrados no
periodo. Narelagdo entre RF/EBIT, observa-se uma relag&o acima durante o periodo, bem como
demonstra a tabela 1, que nos sugere que os ganhos financeiros de companhias da esfera
produtiva foram maiores que em seus resultados operacionais.

TABELA 1- RECEITA FINANCEIRA (RF) / EBIT - EMPRESAS ESFERA PRODUTIVA! 2007 A
2016

ANO | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

RFEBIT| 20 | 1,5 | 16 | 20 | 11 | 16 | 1,1 | 24 | 11 | 19 19

L Exclui-se empresas financeiras,bancos, holdings, etc. Ver Metodologia.

Fonte: ComDinheiro;elaboracéo prépria.

Esta contestacdo vai ao encontro do que foi publicado por Unctad (2016) que revela
uma tendéncia de financeirizacao das empresas brasileiras. O relatério apontou a tendéncia de
reducdo dos investimentos produtivos e maior participacéo dos ativos financeiros nos balangos
das companhias. Segundo a entidade, a tendéncia a financeirizagdo contribuiu para ampliacao
do aumento das desigualdades de renda, no enfraguecimento da demanda agregada,
crescimento do desemprego, bolhas financeiras, entre outros.

4.2.Controle Acionario

No periodo de 2007 a 2016, nas empresas relacionadas a esfera produtiva (ver
metodologia), observa-se que quase totalidade das mesmas sdo controladas por pessoas
juridicas. A tabela 2 analisa relaciona o valor de mercado controlado por cada tipo de pessoa.
Durante o periodo, observa-se quase inalterado o valor de mercado controlado por cada tipo de
pessoa, com uma pequena perda para o tipo pessoa fisica (PF) que controlava cerca de 3,5%
para 2,9% do valor de mercado.

TABELA 2- VALOR DE MERCADO CONTROLADO POR

ACIONISTAS - PF E PF - EMPRESAS ESFERA PRODUTIVA'!
ANO JURIDICA FISICA
2007 96,5% 3,5%
2008 96,3% 3,7%
2009 96,3% 3,7%
2010 96,9% 3,1%
2011 96,9% 3,1%
2012 96,9% 3,1%
2013 96,9% 3,1%
2014 97,1% 2,9%
2015 97,1% 2,9%
2016 97,1% 2,9%

1 Exclui-se empresas financeiras,bancos, holdings, etc. Ver

Metodologia.

Fonte: ComDinheiro;elaboracédo prépria.
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J& os acionistas PJ com controle nas respectivas companhias, também se observa
inalterado o valor de mercado controlado por acionistas institucionais ou ndo. Observa-se uma
pequena perda percentual dos acionistas PJ institucionais, que passam de 43,9 para 42,1% no
periodo observado (ver tabela 3)

TABELA 3- VALOR DE MERCADO - CONTROLE INSTITUCIONAL E NAO INSTITUCIONAL -
ESFERA PRODUTIVA!
ANO INSTITUCIONAIS NAO INSTITUCIONAIS
2007 43,9% 56,1%
2008 45,9% 54,1%
2009 45,2% 54,8%
2010 45,3% 54,7%
2011 45,2% 54,8%
2012 45,3% 54,7%
2013 45,3% 54,7%
2014 42,1% 57,9%
2015 42,1% 57,9%
2016 42,1% 57,9%

L Exclui-se empresas financeiras, bancos, holdings, etc. Ver Metodologia.
Fonte: ComDinheiro;elaboracéo propria.

4.3.Proventos em relacdo aos Investimentos e Lucro Liquido

No que tange a evolucgdo dos proventos em relacdo ao Lucro Liquido (LL), observa-se
que apesar do LL das companhias da esfera produtiva ter diminuido muito em relagdo ao ano
de 2010, os proventos distribuidos cairam num ritmo muito inferior, bem como demonstra a
tabela 4.

TABELA 4- EVOLUGAO DOS PROVENTOS, LUCRO LIQUIDO E INVESTIMENTOS DE
EMPRESAS ESFERA PRODUTIVA (2010=100%)*
ANO | PROVENTOS LUCRO LIQUIDO INVESTIMENTOS PROV/INV | LL/INV
2010 100,0% 100,0% 100,0% 127,6% 168,0%
2011 56,9% 141,6% 81,0% 89,6% 293,6%
2012 61,3% 118,1% 112,1% 69,8% 177,0%
2013 62,7% 70,8% 169,5% 47,2% 70,2%
2014 71,5% 72,4% 256,9% 35,5% 47,3%
2015 71,6% 19,0% 227,2% 40,2% 14,1%
2016 74,6% -50,4% 211,4% 45,0% -40,1%

L Exclui-se empresas financeiras,bancos, holdings, etc. Ver Metodologia.
Fonte: ComDinheiro;elaboracédo prdpria.

Contudo, quando se analisa a relagdo entre proventos e investimentos (coluna
PROV/INV), apenas no ano de 2010 os proventos distribuidos foram maiores que 0s
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investimentos realizados. Na tabela 4, a evolucdo a despesa com investimentos € Unico item
que cresce em relacdo a 2010.

Ja arelacdo Lucro Liquido e investimentos (coluna LL/INV) observa-se que entre 2010
a 2012, o LL foi maior que a despesa com o0s investimentos. A tendéncia inverte-se de 2013 a
2016, decorrente principalmente do fraco desempenho do LL das empresas da esfera produtiva.

4.4. Empresas Financeiras e Ndo Financeiras

Na andlise da evolugdo do valor de mercado de empresas ndo financeiras em relacdo a
empresas financeiras, observamos que durante o periodo analisado, as empresas dos ramos
financeiros obtiveram tanto um valor de mercado quanto lucro liquido superior ao das empresas
ndo financeiras. Os valores de mercado das empresas financeiras cresceram cerca de 34,9% no
periodo, enquanto das empresas financeiras expandiu seu valor na bolsa em cerca de 26,2%,
conforme demonstra tabela 5.

TABELA 5- VALOR DE MERCADO E LUCRO LIQUIDA DE EMPRESAS FINANCEIRAS E NAO
FINANCEIRAS (2007=100%0)
ANG EMPRESAS FINANCEIRAS EMPRESAS NAO FINANCEIRAS
VALOR DE MERCADO | LUCRO LIQUIDO | VALOR DE MERCADO | LUCRO LIQUIDO

2007 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
2008 103,4% 134,5% 104,7% 112,0%
2009 104,1% 129,8% 107,2% 108,9%
2010 114,5% 188,3% 112,8% 120,2%
2011 114,6% 241,5% 113,4% 192,8%
2012 114,6% 269,2% 114,6% 158,0%
2013 117,4% 256,7% 114,7% 70,1%
2014 120,8% 312,3% 126,0% 70,7%
2015 137,4% 395,3% 126,1% 4,5%

2016 134,9% 471,7% 126,2% -85,7%

Fonte: ComDinheiro; elaboragéo propria.

Contudo, a diferenca consideravel esta quando se analisa o Lucro Liquido. Enquanto as
empresas financeiras obtiveram um aumento de aproximadamente 371,7% em relacdo a 2007
(valores correntes), as empresas ndo financeiras apresentaram resultados em 2016 muito aquém
do realizado em 2007, com uma queda de 85% no seu Lucro Liquido.

Interessante notar que o lucro das empresas financeiras consegue se expandir tanto nos
periodos de crescimento do produto (PIB) que em periodo de recessao econdmica, 0 que nos
sugere que estas empresas conseguem multiplicar seu capital deslocado com a performance
produtiva da economia.

4.5.Evolucdo das Despesas Financeiras

No que se refere a evolucdo da despesa de empresas ndo financeiras com despesas
financeiras, observa-se que entre 0 ano de 2007 a 2016, os valores cresceram na ordem de
500%, crescimento este muito maior do que qualquer outro indicador apresentado
anteriormente neste trabalho.

11
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TABELA 6- DESPESAS FINANCEIRAS (2007=100%)
ANO DESPESAS FINANCEIRAS
2007 100,0%

2008 97,0%
2009 183,2%
2010 139,3%
2011 139,4%
2012 219,5%
2013 228,6%
2014 292,1%
2015 400,2%
2016 600,3%

Fonte: ComDinheiro; elaboragdo propria.

Apesar do aumento substancial das despesas financeiras ndo representar por si sO
indicador de financeirizacdo, pode ser um importante alerta sobre a estrutura do sistema
financeiro brasileiro e seus impactos na esfera produtiva da economia.

Apesar de ndo ser alvo deste trabalho analisar a estrutura e papel das instituicdes
financeiros do Brasil, assim como verificado na economia americana, com reestruturacdo dos
bancos comerciais, 0s agentes financeiros no Brasil podem ter tirado grande vantagem do
processo de financeirizagdo da economia.

4.6.Receitas Financeiras em relacdo a Atividade Econémica

No que se refere a evolucdo das receitas financeiras e o EBIT das empresas nédo
financeiras listadas, observa-se uma tendéncia inversa entre evolugédo das receitas financeiras e
EBIT (ver figura 2).

RECEITA FINANCEIRA x EBIT - VARIACAO ANO ANTERIOR (%)

130,0%
80,0%

30,0% 7

d

220.0% 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2043 2012 2015 2016

e RECEITA FINANCEIRA EBIT
-70,0%

Figura 2 - Receitas Financeiras x EBIT - Variacdo em relagdo ao ano anterior (%); Fonte:
Comdinheiro; elaboracéo prépria.
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Comparando a vaiacdo das receitas financeiras e EBIT, em relacdo ao ano anterior,
observa-se que em momentos de crescimento do EBIT as receitas financeiras apresentaram
queda, e em momentos de queda no EBIT observa-se um crescimento das receitas financeiras.

Esta observacao fica mais latente quando se compara os dados a partir de 2013, quando
a economia apresentou indicios de recessdo, intensificando no ano de 2016, periodo em que o
PIB variou -3,6% em relacéo a 2015 em termos reais (descontado a inflagdo). Neste periodo de
forte recessdo, observa-se além da queda do PIB, uma descréscimo de cerca de 65% do EBIT
das empresas listadas, enquanto as receitas financeiras das mesmas empresas aumentaram
189%! Tal crescimento é observada na figura 2.

Ao analisar o coeficiente de correlagéo entre o evolucdo do EBIT e receitas financeiras,
esta analise se confirma. O resultado de -0,7 indica uma correlagdo forte inversa, isto €, que a
evoluacdo dos respectivos indicadores tem consideravel relagdo inversa.

5. Consideracdes Finais

A financeirizacdo entendida como um processo em si mesmo, representando um novo
padréo de acumulagdo de riqueza, é um fendmeno econémico inegavel e que vem apresentando
significativos mudancas ndo s6 na acumulacdo de capital, mas também causando consideraveis
impactos sociais.

Ao modificar o uso do dinheiro, do crédito, da reorientacdo as instituicdes financeiras
que deixam de ter o papel classico de intermediador entre poupadores e deficitarios, para
competir por recursos financeiros, a financeirizacdo cria novos paradigmas e desafios
econdmicos.

Principal deles é no deslocamento entre a riqueza financeira sem lastro produtivo, ou
como mencionado anteriormente neste trabalho, “lucro sem acumula¢do™, o que pode gerar
problemas como as bolhas especulativas ou entdo a crise de hipotecas Subprime, que levou o
sistema capitalista para sua maior crise pés 1930.

Apesar dos indicadores utilizados por este trabalho nao serem suficientes por si s6 para
indicar financeirizacdo da economia brasileira, observa-se forte tendéncia de empresas da esfera
produtiva brasileira em ampliar a relacdo entre Receitas Financeiras e seu resultado operacional
(EBIT), bem como Unctad (2016) ja havia indicado.

Trabalho observa-se que quase metade das empresas da esfera produtiva, com acfes
ordinérias listadas na BMF/BOVESPA no periodo de 2007 & 2016, eram controladas por
pessoas juridicas institucionais, como fundos de pensdo, investimentos, bancos de
investimentos, dentre outros. Este pode ser um dos motivos que faz com que os proventos (todos
eles, desde dividendos, juros de capital proprio e etc), continuarem sendo distribuidos entre os
acionistas, apesar da consideravel diminuicdo do lucro liquido destas companhias no periodo
de andlise do trabalho.

Outro fator que merece destaque é a diferenciacdo entre os resultados de valor de
mercado e lucro liquido das empresas financeiras das ndo financeiras. Seja em periodo de
crescimento do PIB ou de recessdo, empresas do setor financeiro aumentaram
consideravelmente seus resultados em relagdo a companhias da esfera néo financeira.

Fica mais claro estes resultados quando analisamos a evolugéo das despesas financeiras
de empresas da esfera produtiva: de 2007 a 2016 a despesa aumentou em cerca de 500%
(valores correntes) o que nos indica do esfor¢o que estas empresas tem que realizar para fazer
frente a estes compromissos.

Contudo, observa-se também uma relacdo inversa entre evolugdo do EBIT (resultado
operacional da empresa) e evolugdo das receitas financeiras. Bem como demonstrado
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anteriormente, em momentos de baixo resultado operacional (EBIT), maior tendéncia em se
elevar os resultados financeiros da companhia. Estariam, entéo, estas empresas apresentando
tendéncias de financeirizacdo, ou apenas diversificando suas aplicagfes para sobreviverem em
momentos de crise e incerteza econémica?

Seja qual for a resposta, ao encontrar oportunidades de multiplicacéo do capital no setor
financeiro com mais seguranca, o capital tende a migrar. Apesar de ndo ser objetivo deste
trabalho, o Brasil apresenta condi¢cdes macroeconémicas que favorecem o setor financeiro,
como uma das maiores taxas de juros reais do mundo, que concedem generosos rendimentos a
um risco quase zero.

Resta saber se uma macroeconomia menos favoravel ao setor financeiro manteria ainda
tendéncias de financeirizagdo ou ndo, resultando em “lucro sem acumulagdo”, conforme
mencionado anteriormente.

Para uma melhor caracterizacao do processo de financeirizagdo, é necessario que outros
indicadores sejam considerados, como se empresas controladas por investidores institucionais
tendem a distribuir mais proventos do que aquelas controladas por outros tipos de investidores,
ou entdo se empresas mais alancadas tendem ter resultados mais positivos que agquelas com
maior liquidez.

Entretanto, trabalho evidencia o papel de destaque que o setor financeiro possui na
economia brasileira, e que 0 respetivo mercado compete acirradamente por recursos,
impactando consideravelmente o lado produtivo da economia brasileira.
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