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Resumo: Nas tultimas décadas tem-se observado o aumento da supremacia das
financas sobre o capital produtivo, afetando o processo de acumulacdo do capital
nas economias capitalistas. Este processo, definido pelos regulacionistas franceses
como Financeirizacdo, afetou a governanca das empresas, direcionando-as a criacio
de riqueza ao acionista. O objetivo deste trabalho é estudar os impactos da finan-
ceirizacao sobre a estrutura de capital e a governanca das empresas brasileiras nao-
-financeiras de capital aberto no periodo de 1995 a 2008. Os resultados mostraram
que a financeirizacdo afetou o padrao de financiamento destas empresas, reduzindo
a taxa de crescimento de seu imobilizado e aumentando sua fragilidade.
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Financialization impacts on Financing
Standard and on Governance of Non-
Financial Brazilian open Companies:

period 1995-2008

Abstract: In recent decades it has been observed the increasing dominance of
finance over productive capital, affecting the process of capital accumulation in
capitalist economies. This process, defined by the french regulationists as Financia-
lization, affected the governance of companies, directing them to create wealth for
shareholders. The objective of this paper is to study the impact of financialization
on capital structure and governance of non-financial Brazilian open capital com-
panies, from 1995 to 2008. The results showed that financialization has affected the
pattern of financing of these companies, diminishing the grown rate of its assets
and making them more fragile.
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Introducao

Nos tltimos anos tem-se observado um aumento do investimento em ativos
financeiros em detrimento de ativos produtivos. Para Boyer (2000), had uma
supremacia das financas, uma nova forca que direciona e molda a acumulacio
do capital nas economias capitalistas. Este fen6meno pode ser interpretado
como uma nova forma de regulacio, sucessora da regulacdo monopolista,
que atribui um papel determinante as variaveis financeiras e aos rendimentos
financeiros nas decisdes de investimento e produgdo. Como discutido por
Chesnais (1996), as mudancas institucionais dos tltimos anos qualificaram
as finangas como uma industria, em que a esfera financeira torna-se um dos
campos de valorizacao do capital, como qualquer outro setor da economia.

Os tedricos regulacionistas franceses apresentam o conceito de financeirizacao

1 Sob esta perspectiva a moeda é uma mercadoria como outra qualquer, devendo ser transacionada e tratada
como objeto de competigao entre os agentes econdmicos nos diversos mercados mundiais. E como tal, a moeda
deve buscar as melhores oportunidades de rentabilidade, seja na esfera produtiva ou financeira. Consequente-
mente, o setor produtivo fica subjugado ao financeiro, pois os investimentos produtivos tém que ser validados
pelos mercados financeiros (Chesnais, 1996).
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para explicar este novo regime de acumula¢io da economia. A génese deste
conceito vincula-se a uma visao critica sobre os pressupostos da teoria con-
vencional da acumulacao, em especial sobre a funcao do mercado de capitais
como o0 mecanismo mais eficiente de alocacao dos recursos econémicos e mo-
nitoramento do comportamento do gestor — “market for corporate control’.

A financeirizac¢io afeta as estratégias e a estrutura patrimonial dos agentes
econOomicos (familias, governos e empresas). As familias aumentam a posse
de ativos financeiros e de dividas em sua estrutura patrimonial. As inovagoes
financeiras permitem a securitizacdo da divida publica e o financiamento do
déficit paiblico, ampliando a divida do governo e a transferéncia de riqueza aos
credores destas dividas. Os acionistas, por sua vez, pressionam por retornos
mais elevados, o que afeta a gestdo das empresas ndo financeiras através da
imposi¢ao da maximizacao da riqueza do acionista (shareholder value) como
o modelo de governanca corporativa (GC) mais eficiente.

Nesse contexto, em que o objetivo da empresa é criar riqueza ao acionista, as
decisoes do gestor visam resultados de curto prazo em detrimento dos de longo
prazo e a estrutura organizacional é desenhada de forma que os acionistas
possam participar das decisGes estratégicas das empresas. Consequentemente,
as empresas passam a recorrer ao mercado financeiro para elevar o lucro ndo
operacional, o que tem provocado o deslocamento dos recursos econémicos
destinados as atividades produtivas para as atividades financeiras, afetando
de forma negativa o investimento produtivo (Plihon 1999; Boyer, 2000; Sto-
ckhammer 2004 e 2010). A governanca corporativa nos moldes anglo-saxoes
imp0Oe uma nova légica de acumulacao e gestao as empresas nao financeiras,
de forma que as mesmas tém que atender aos critérios impostos pelos mer-
cados, principalmente o de capitais, com efeitos micro e macroecondmicos.

A economia brasileira nao ficou fora deste processo. Nos anos 1980 a restrigao
externa e os processos de ajustamento elevaram a incerteza da economia, o
que conduziu ao comportamento patrimonialista. Na década de 1990 a libe-
ralizacao financeira e comercial e 0 aumento do fluxo financeiro aumentaram
aincerteza e a fragilidade da economia. O retorno do pais ao fluxo de capital
internacional voluntario modificou o perfil do investidor no mercado de capi-
tais, a estrutura de propriedade e a forma de governanca, agora direcionada a
maximizacdo da riqueza do acionista. Estas mudancas impuseram uma logica
financeira a gestdo das empresas e a busca por resultados de curto prazo.

Assim, o objetivo deste trabalho é estudar os impactos da financeirizacao sobre
o padrao de financiamento, a estrutura de capital e a governanca das empresas
brasileiras ndo financeiras de capital aberto para o periodo de 1995 a 2008.

Este artigo esta dividido em duas partes, além desta introdugao e das consi-
deracoes finais. No topico um serdo apresentados os conceitos de financeiri-
zacdo e seus impactos sobre a governanca das empresas nao financeiras. No
segundo topico serdo discutidos os efeitos da financeirizagio sobre a estrutura
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de capital e a governanca das empresas brasileiras nao financeiras.

1. Financeirizacao

Segundo Stockhammer (2004), apesar de ndao haver um consenso sobre a
definicao e o significado do termo “financeirizacdo”, sua concepc¢ao envolve
os seguintes elementos: a globaliza¢ao dos mercados; o movimento de maxi-
mizacdo da riqueza dos acionistas, que afeta a gestdo das firmas priorizando-
-se a distribuicdo dos lucros e dividendos e o downsizing em detrimento da
politica de reter e investir, e 0 aumento da renda das atividades financeiras.
Portanto, o processo de financeirizacao abrange o crescimento simultaneo de
trés fenomenos: aumento da globalizacao do mercado financeiro, da gover-
nanca corporativa voltada a criacao de riqueza ao acionista e das atividades
financeiras de empresas nao financeiras.

Para Chesnais (1996), este novo regime de acumulagdo da economia é “pa-
trimonial”, onde “patrimonio” significa a posse de ativos, financeiros e de
capital, acumulados e direcionados para o rendimento. Segundo o autor, a
desregulamentacdo e a liberalizacdo financeira resultaram na mundializagao
do capital e permitiram a dominancia do capital rentista sobre a atividade
produtiva. A busca de remuneragio na esfera financeira, em detrimento do
setor produtivo, eleva a autonomia do sistema financeiro em relacio ao setor
real da economia, bem como aumenta a importancia dos investidores insti-
tucionais em rela¢io aos demais.

Para Braga (1998), a financeirizacao é mais que a dominancia do capital
rentista e o processo de mundializacdo do capital, apesar destes conceitos
serem utilizados em sua defini¢do. Segundo este autor, a financeirizacao é o
padrao sistémico da riqueza, pois estabelece uma nova dindmica estrutural
em que o sistema produtivo subordina-se as financas, afetando as estratégias
dos agentes econémicos (familias, empresas e governo).

Boyer (2000) define a financeirizacdo como sendo um novo regime de acu-
mulacio liderado pelas finangas (finance-led), possivelmente sucessor do
processo de acumulacdo da Era Fordista2. Este novo regime atribui um papel
importante as variaveis de estoque relacionadas as financas e aos impactos dos
rendimentos financeiros sobre a riqueza dos diversos agentes e, consequente-
mente, sobre o consumo e o investimento. Em uma economia “finance-led”, a
decisdo de investimento nao depende apenas do comportamento do consumo,
como ocorria na era fordista, mas das restri¢oes impostas pelo mercado de
capitais, sendo estas relacionadas a rentabilidade que o mercado deseja. O

2 De acordo com Boyer (2009), h4d um consenso entre os economistas sobre o fim do processo de acumulagdo
fordista, mas ndo sobre qual é seu sucessor. Para os regulacionistas franceses, o novo processo de acumulacao
é aquele dominado pelas financas, onde o sistema financeiro molda o padrao de acumula¢do da economia
capitalista.

Revista de Economia, v. 41, n. 2 (ano 39), p. 07-30, mai./ago. 2015



MIRANDA, B. P. J. de; CROCCO, M.; SANTOS, F. B. T. dos. Impactos da Financeirizagio sobre o Padrao de ...

gasto das familias3 também depende do retorno dos ativos financeiros (efeito
riqueza), pois uma mudanca na rentabilidade da bolsa afeta diretamente
o estoque patrimonial das familias e, consequentemente, sua propensao a
consumir.

Em um regime de acumulacio “finance-led” um aumento da rentabilidade
no mercado de capitais pode propiciar um ciclo virtuoso na economia, pois o
consumo pode aumentar (efeito renda) e, se as empresas forem reativas a este
aumento, o investimento pode se expandir. Ou seja, o crescimento econémico
pode compensar o efeito restritivo de rentabilidade imposto pelo mercado
financeiro. Assim, a expectativa de valorizacdo dos ativos financeiros afeta
a propensao marginal a consumir e investir, além de impactar a estrutura
financeira das familias e empresas (Boyer, 2000 e Aglietta, 2000).

Para Lazonick e O” Sullivan (2000), a financeirizacao ¢ a mudanca na gestao
e na estratégia das firmas de “reter e investir” para “downsizing e distribuir”,
observando-se a maximizacao da riqueza do acionista como o principio de
governanca corporativa. No mesmo sentido, Krippner (2004) apud Epstein
(2005), usa o termo financeirizagio para designar a governanca corporativa
baseada na maximizacdo da riqueza do acionista e para mostrar um possivel
novo padrao de acumulago, onde o lucro é realizado cada vez mais através de
canais financeiros e menos através da producio e comércio de bens. Segundo
estes autores, a mudanca no perfil do investidor, de individual para institu-
cional, conferindo ao acionista maior poder de influéncia nas estratégias das
organizacoes, foi fator determinante neste processo.

3

Na visao de Stockhammer (2004), uma economia “finance-led” é um caso
especial para o processo de financeiriza¢ao, pois um aumento da rentabilidade
das acdes no mercado de capitais pode ter efeito ambiguo sobre o investimento
e 0 consumo, nao resultando necessariamente em um ciclo virtuoso. Assim,
o autor desenvolve o conceito de “finance-dominated”, cujas caracteristicas
sdo: a) os gastos de consumo podem ser dirigidos pelo crescimento do crédito
das familias e ndo apenas pelo aumento da renda. Esta expansao do crédito
pode ampliar suas dividas, criando fontes de instabilidade da economia, como
discutido por Minsky (1986), pois a elevacdo da taxa de juros nos periodos de
reversao do ciclo gera dificuldades para renovacgao dos débitos, ampliando a
fragilidade financeira das familias e da economia como um todo; b) os gastos
de investimento sdo lentos devido a orientacdo para a maximizac¢ao da riqueza
dos acionistas, elevando a incerteza a respeito do crescimento da economia;
c¢) a desregulamentagdo dos mercados financeiros resultou no aumento do
fluxo de capital internacional e, consequentemente, elevou a volatilidade da
taxa de cAmbio, o que conduz a um aumento da incerteza sobre a perfor-
mance da economia e a repetidas crises financeiras; d) a funcao principal
do setor publico é a estabilidade dos precos e a promocao de um ambiente
3 O consumo das familias continua dependendo da renda salarial, mas ao contrario da era fordista, a ren-

tabilidade dos ativos financeiros em bolsa tem impactos diretos sobre o estoque patrimonial das familias e,
consequentemente, sobre sua riqueza corrente e futura.
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institucional que propicie o desenvolvimento dos mercados financeiros; €) o
crescimento da demanda agregada é moderado; f) a economia exibe um alto
grau de fragilidade, com crises tipicamente originadas nos mercados finan-
ceiros doméstico e internacional.

Portanto, a discussao anterior mostra que a financeirizacao pode ser enten-
dida como um novo regime de acumulacio, definido pela subordinacgio das
atividades produtivas ao interesse do capital financeiro. A maximizagdo da
riqueza do acionista é uma de suas principais dimensdes, com efeitos sobre
a gestdo das empresas nio financeiras. Sob este modelo de governanca, as
empresas passam a focar o crescimento de curto prazo, relacionado ao seu
valor no mercado de capitais, em detrimento do crescimento de longo prazo
via investimentos produtivos, o que restringe o crescimento econémico do
pais. Esta estratégia afeta a estrutura patrimonial das empresas, elevando
sua fragilidade as mudancas adversas nas expectativas dos precos dos ativos,
financeiros e de capital, e da taxa de juros. Portanto, a financeirizacdo possui
impactos microeconémicos, traduzidos pelo padrao de financiamento e pela
estrutura financeira das empresas, que resultam em efeitos macroecon6micos.

1.1. Os Impactos da Financeirizacao Sobre a Gestao das
Empresas Nao-Finaneiras

No processo de financeirizacdo a criacao de riqueza para o acionista é consi-
derada a governanca mais eficiente — best practice — que deveria ser adotada
por todas as empresas em todos os paises. Na literatura dominante, a GC
trata das relacGes entre a direcao da empresa, o conselho de administracao,
os acionistas e outras partes interessadas, sendo eficiente quando assegura o
retorno do investimento aos fornecedores do capital, reduzindo a possibili-
dade de expropriacao da riqueza do acionista por parte do gestor (Shleifer e
Vishny, 1996; La Porta et al 1999 e OCDE, 2004). Assim, essas boas praticas
de GC imp6em uma série de condutas as empresas: transparéncia e acessi-
bilidade a informacoes pelos acionistas externos, garantia do direito a voto
aos minoritarios (principio de uma acdo um voto), estrutura de propriedade
e controle dispersa, permitindo um maior controle do mercado de capitais
sobre as empresas. Entao, segundo Dore (2008) e Stockhamer (2010), o di-
reito de propriedade, pelo qual o sistema legal confere ao acionista o direito
de exercer o seu poder nas empresas através da governanca, € uma das formas
de dominancia das financas sobre a atividade produtiva.

Como discutido por Chandler (1977), a revolucao gerencial no inicio do século
XX dava ao gestor um papel de destaque. Era ele que determinava o retorno
do capital, o nivel de emprego, o preco, a producao, o investimento, os pla-
nejamentos estratégicos e de marketing, entre outros. Os acionistas eram
dispersos e tinham pouca influéncia sobre as decisdes da empresa. Com a
financeirizacdo, a estrutura organizacional passou a ser construida de forma

Revista de Economia, v. 41, n. 2 (ano 39), p. 07-30, mai./ago. 2015



MIRANDA, B. P. J. de; CROCCO, M.; SANTOS, F. B. T. dos. Impactos da Financeirizagio sobre o Padrao de ...

que os acionistas externos possam influenciar as decisoes estratégicas da
empresa. Os investidores externos passam a ter uma presenc¢a maior nas to-
madas de decisio através dos conselhos de administragio, consequentemente,
pressionam o gestor por altos retornos financeiros e grandes distribuicoes de
dividendos. Ocorre uma mudang¢a na remuneracdo do gestor, que passa a ser
relacionada a performance da empresa no mercado de capitais e ndo mais
diretamente aos resultados do mercado de bens, com o objetivo de alinhar
os interesses do gestor aos dos acionistas.

O gestor passou a atender aos objetivos financeiros e aos principios de go-
vernabilidade e a gestao ficou focada nos interesses dos acionistas externos.
Assim, suas decisbes visam resultados de curto prazo em detrimento dos
objetivos de longo prazo. Houve uma mudanca da empresa chandleriana,
preocupada com crescimento de longo prazo e gastos em P&D, para a busca
de resultados financeiros de curto prazo.

Como apontado por Lazonick e O’Sullivan (2000), este modelo de governanga
concretiza-se em uma mudanga da estratégia das empresas nao-financeiras
de “reter e investir” para “downsizing e distribuir”’. Consequentemente, esta
mudanga de estratégia levou as empresas a destinarem uma parte cada vez
maior do seu fluxo de caixa para a distribui¢io de dividendos e recompra de
ac¢oes, impactando negativamente a expansao e os gastos com novos investi-
mentos produtivos das empresas e o crescimento econémico.

Além disto, o downsizing impoe a concentragio no principal negbcio (core
business) e nas atividades mais rentaveis. Plantas industriais nao rentaveis
do ponto de vista dos mercados internacionais devem ser vendidas e tarefas
e atividades nao diretamente relacionadas com a atividade fim da empresa
devem ser terceirizadas. Segundo Plihon (2005), a reducao do tamanho da
empresa atende aos interesses dos investidores externos, pois empresas con-
centradas em conglomerados dificultam o controle externo aumentando os
custos de monitoramento e o risco de expropriacao da riqueza do acionista
externo ou minoritario por parte do gestor ou do acionista majoritario. O
objetivo é reorganizar o processo de produgio e a estrutura acionaria da em-
presa de forma a reduzir o risco de expropria¢ao e aumentar a rentabilidade
do capital investido e o retorno aos acionistas.

Para elevar a rentabilidade do capital, praticas financeiras e patrimoniais
passaram a ser utilizadas pelas empresas para aumentar o lucro por acgao e
o seu valor de mercado. Dentre estas, a alavancagem para recomprar agoes

4 Como apresentado por Stockhammer (2004), a GC direcionada a criacao de riqueza ao acionista afetou ne-
gativamente o investimento produtivo nos EUA, na Inglaterra e na Franca. Segundo Gonzalez e Sala (2013),
a financeirizacio afetou negativamente a acumulacéo de capital e a geragdo de emprego na economia norte-
-americana nos periodos de 1991-1997 e 2005-2009. E, segundo Evans e Habbard (2008), na maioria dos
paises da OCDE, o crescimento da distribuicao dos dividendos tem sido maior que o crescimento dos lucros. A
razdo entre a varia¢ao dos dividendos e a varia¢do dos lucros cresceu 51% nos Estados Unidos, 92% na Italia,
88% na Suica e 78% na Frangca.
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(Leverage Buyouts ou LBOs), para alterar a estrutura de capital® e para
financiar fusbes e aquisicoes. Além disto, as empresas ampliaram a posse
de ativos financeiros em seus balancgos, ndo apenas como reserva de capital
para investimentos futuros, mas como uma nova fonte de geracao de riqueza
presente e futura (Coutinho e Belluzzo, 2004). Estas praticas aumentaram o
endividamento das empresas e sua fragilidade (Stockhammer, 2010).

A financeirizacao modificou o regime de financiamento das empresas,
passando de um regime de endividamento para um de fundos préprios no
financiamento do investimento produtivo (Plihon, 1999; Paulré, 2011). Esta
mudanca na légica financeira favorece a distribuicdo da riqueza ao detentor
do capital (lucro liquido retido e dividendos distribuidos). Dado que esta
governanca baseia-se na elevaciao da rentabilidade do capital proprio, a
riqueza da economia esta direcionando-se cada vez mais ao capitalista em
detrimento ao trabalhador, ou seja, parte do aumento da produtividade do
trabalho est4 sendo apropriada pelo capital e ndo esta sendo repassada ao
trabalhador®. Além disto, os recursos captados pelas empresas tendem a ser
mais liquidos e focados no rendimento de curto prazo. Portanto, as fontes de
financiamento se tornaram mais volateis e o investimento passou a depender
mais das expectativas de curto prazo que de longo prazo.

A combinacio entre o padrao de financiamento, o aumento da distribuicao
da riqueza ao capitalista e as praticas patrimoniais e financeiras resultaram
na diminuicdo da taxa de reten¢do do lucro, bem como na fragilizacdo da
estrutura patrimonial das empresas nao financeiras (Plihon, 1999 e 2005,
Boyer, 2000). O modelo anglo-saxdo de governanca é resultado da nova
arquitetura financeira mundial, desenvolvida para atender aos interesses do
capital rentista (Sing, Sing e Weisse, 2002). Neste cenario, a economia exibe
um alto grau de fragilidade, com crises tipicamente originadas nos mercados
financeiros domésticos e internacionais.

As mudancas na gestdo das empresas afetaram os fundos disponiveis e sua
estrutura de capital. Segundo Minsky (1986), a estrutura financeira desejada
pelas empresas se modifica em resposta as oportunidades de lucro criadas pe-
las inovagdes financeiras em um dado ambiente institucional. Estas inovagGes
e o processo de desregulamentagio financeira ampliaram as fontes de lucro

5 O uso de divida é justificado pela teoria das agéncias. Dado que os problemas de agéncia estdo relacionados
a folga financeira, o uso da divida reduz o excesso de caixa livre, 0 que minimiza os custos de agéncia e eleva o
valor de mercado das empresas (Jensen, 1986; Harris e Raviv, 1991). Além disto, como discutido por Modigliani
e Miller (1963), o valor de mercado da empresa depende de sua estrutura de capital. Devido ao beneficio fiscal
do endividamento e, dado que o capital de terceiros é mais barato que o capital proprio, a empresa pode elevar
o seu valor de mercado aumentando seu endividamento.

6 O fim das financas administradas e do sistema fordista de relagio salarial impés a logica do mercado na
determinacdo dos salarios. Devido a este fator, juntamente com o aumento da taxa de desemprego, que reduz
o poder de negociagao coletiva dos sindicatos, parte dos ganhos de produtividade deixou de ser repassada aos
trabalhadores, favorecendo o aumento da participacao do lucro. Assim, a combinacdo entre um regime de
fundos proprios e a exigéncia de aumento do retorno do capital, favorece a distribui¢do da renda agregada ao
detentor do capital (acionista) em detrimento do trabalhador (Plihon, 1999; Boyer, 2009).
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nao operacional’, afetando a estrutura financeira das empresas, aumentando
sua fragilidade financeira e a instabilidade das economias. Assim, a estrutura
financeira e patrimonial torna-se relevante em um regime dominado pelas
financas, pois é ela que determinaréa a robustez ou a fragilidade da economia.

. 2.0s Impactos da Financeirizacido sobre o Padrio de
Financiamento e a Gestao das Empresas Nao-Financeiras
de Capital Aberto

Este topico tem como objetivo estudar os impactos da financeirizac¢ao sobre
o padrao de financiamento e gestao das empresas nao financeiras de capital
aberto que transacionam suas a¢6es na Bovespa. Os dados foram obtidos nos
relatérios contébeis e financeiros consolidados do periodo de 1995 a 2008,
disponiveis no software Economatica. Por serem relatorios contabeis consoli-
dados foram eliminadas da amostra as empresas controladas e coligadas para
evitar o problema da dupla contagem. A amostra foi composta por empresas
de capital aberto que apareceram em todos os anos e tinham todas as infor-
macoes disponiveis, totalizando 81 empresas. Os valores referem-se ao final
do periodo, ou seja, 31 de dezembro de cada ano, a precos constantes de 2008.

Para determinar o padrao de financiamento utilizou-se a metodologia
proposta por Singh e Hamid (1992), através da qual o crescimento das
empresas é medido pela variacdo do capital de longo prazo. Ou seja,
analisou-se a evolucdo do padrao de financiamento, observando o com-
portamento da participacao de cada fonte de recursos no capital de longo
prazo. Estas fontes sdo: financiamento interno, endividamento e emis-
sdo de acoes, demonstradas pelas equacdes 1, 2 e 3, respectivamente.

n

Z(lucro liquido — dividendos)
Financiamento Interno = —*! (1)

n

z Alativo total — passivo circulante)

m+1

ZH:A(exigivel a longo prazo)

m+l

Endividamento =
Z Alativo total — passivo circulante) )

m+l

7 Crotty (2003) demonstrou que o lucro nao operacional foi mais importante que o operacional na economia
dos Estados Unidos na década de 1990.
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Emissao de Agoes = 1-(Financiamento Interno+Financiamento via
Endividamento) (3)

A taxa de retencao foi calculada da seguinte maneira:

Z(Lucro antes do imposto de renda—DiVidendos)
Taxa de Retencio =2

Y Lucro Liquido 4)

Onde:
m = é o periodo inicial
n = é o periodo final

Para garantir a consisténcia dos resultados, foram eliminadas as empresas
que apresentaram indicadores de autofinanciamento e de endividamento
inferiores a -100% e superiores a +200%, indicador de emissdo de acdes
superior a +100% e inferior a -100%, crescimento anual das receitas e dos
ativos acima de 100%, e relacoes entre divida e ativo total e entre divida total e
patriménio acima de 1000%. O uso destes critérios resultou em uma amostra
de 50 empresas de capital aberto para o periodo de 1995 a 2008.

2.1. Padrao de Financiamento das Empresas

De 1995 a 2008 a principal fonte de financiamento das empresas da amostra
foi o recurso proprio interno, seguido do endividamento e, por Gltimo, emissao
de ac6es. Em média, 58,41% do crescimento das empresas foi financiado com
recursos proprios, 32,41% através de dividas e 9,04% via emissdo de acoes
(tabela 1). Estes resultados sao proximos aos encontrado por Filleti (2010),
que utilizou a mesma metodologia para determinar o padrao de financiamento
das empresas brasileiras.
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TABELA 1 - PADRAO DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS SELECIONADAS

Periodo Recursos Endividamento Emissdo Total de Taxa de
Internos de Acoes Empresas®* Retengio

1995-2008 58,41%  32,41% 9,04% 50 69,81%

1995-2000 30,05% 26,06% 43,90% 46

2001-2008 55,33%  42,93% 3,72% 43

Fonte: Elaboracgdo Propria a partir dos dados disponivel no Economaética.

* O total de empresas varia entre estes trés periodos devido aos critérios adotados para manter a
consisténcia dos resultados.

Observa-se que o padrio de financiamento foi diferente entre os periodos
de 1995 a 2000 e de 2001 a 2008. No primeiro, a principal fonte de finan-
ciamento das empresas foi as a¢bes, seguida por recursos internos e dividas.
Estes resultados sdo proximos ao encontrado por Zonenschein (1998) para o
mesmo periodo. Este aumento da importancia do financiamento via emissao
de acbes pode estar relacionado aos seguintes fatores: ao processo de privati-
zacbes e ao retorno do pais ao fluxo de capital internacional, que resultaram
no crescimento do mercado de capitais brasileiro; e 8 manutencao dos juros
reais em patamares elevados, o que torna o uso da divida muito oneroso.

Os resultados do segundo periodo, de 2001 a 2008, mostram uma grande
reducio do financiamento via emissdo de acGes (de 43,90% para 3,72%) e
um aumento do uso de divida (de 26,06% para 42,93%). Como apontado por
Filleti (2010), esta mudanca se deve ao viés anti-TPO das empresas no periodo.
E segundo Plihon (2005), em uma economia financeirizada a emissao liquida
de acoes tende a ser negativa, pois a politica de recompra de ac¢oes reduz os
recursos desta fonte de financiamento®. Esta mudanca observada nas fontes
de financiamento é relevante e mostra uma alteracao na governanca destas
empresas, que passaram a focar a criagdo de riqueza ao acionista.

Considerando todo o periodo, de 1995 a 2008, observou-se que quase 50% das
empresas da amostra apresentaram emissao liquida de ac6es negativa. Assim,
parte dos recursos disponiveis para financiar seu crescimento econémico, re-
cursos internos e divida, foi utilizada para recompra de agdes. Entao, o regime
de fundos proprios é o padrao de financiamentos destas empresas. A reducao
da participacio do mercado de capitais no financiamento do investimento e
o aumento dos recursos proprios sdo caracteristicas do processo de finan-
ceirizacdo ou do padrao de financiamento em uma economia financeirizada.

A taxa de retencao observada no periodo de 1995 a 2008 foi de 70% (tabela 1),

8 Eimportante destacar que esta metodologia nio consegue captar as emissdes das acdes das empresas que nio
fazem parte da amostra. No ano de 2007, novas empresas abriram o capital e realizaram emissao primaria de
acgoes. Dado que estas empresas nao fazem parte da amostra, pois ndo apareceram em todos os anos, pode-se
estar subestimando o papel do mercado de capitais no financiamento do crescimento das empresas. Também vale
lembrar que o financiamento via emissio de a¢des foi obtido de forma residual, o que pode torna-lo superavaliado.
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enquanto Singh (1995) encontrou uma taxa de 94% para o periodo de 1985 a
1991. Esta queda pode ser explicada pelos seguintes fatores: a) na década de
1980, devido a alta incerteza da economia brasileira, as empresas no finan-
ceiras reduziram seu endividamento, principalmente em moeda estrangeira
(reduzindo suas despesas financeiras) e sua distribuicdo de dividendos; b)
elevaram o markup para aumentar a taxa de retencao e reduzir sua exposicao
ao risco. As empresas nao financeiras adotaram uma estrutura patrimonial
mais defensiva, afetando suas politicas de financiamento e investimento e as
estratégias de formacao de precos. Ou seja, para proteger-se da desvalorizagao
patrimonial, estas empresas mudaram o foco para resultados de curtissimo
prazo e aumento da liquidez, levando ao aumento da demanda por ativos
financeiros indexados e a reducao do endividamento® e do investimento
produtivo e aumentando a taxa de retencio (Pereira, 2000).

Nos anos 1990 houve a intensificacdo do processo de liberalizacao e desre-
gulamentacdo do mercado financeiro nacional com a mudanca do marco
regulatorio, no intuito de adequar a legislagao do pais a realidade dos merca-
dos financeiros internacionais, permitindo que as empresas nao financeiras
ampliassem suas fontes de financiamento (Carneiro, 2002). O retorno do pais
ao fluxo de capital externo e a estabilizacdo dos pregos reduziu a incerteza
da economia. A partir de 2004 ocorreu o segundo ciclo de entrada de capital
externo no pais, resultando no aumento da liquidez e do valor das empresas
no mercado de capitais. Neste ambiente de euforia houve um crescimento das
vendas (possibilitando o aumento do markup), e uma reducao da percepcao
do risco das empresas e de sua preferéncia pela liquidez, o que aumentou seu
endividamento e as despesas financeiras. Além disto, houve uma mudanca
na governanca das empresas voltando-se a criagdo de riqueza aos acionistas,
o que resultou no aumento da distribuicio de dividendos, de juros sobre o
capital proprio e dos gastos com a recompra de ac¢oes, reduzindo o numerador
da equacgio 3.

O grafico 1 mostra o aumento dos gastos com a distribuicao de dividendos,
juros sobre o capital proprio (pratica adotada no Brasil a partir de 1996) e
recompra de acoes de 1995 a 2007, que passaram de quase R$ 2 bilhoes em
1995 para quase R$ 30 bilhdes em 2007. Assim, a combinacao entre estes
trés tipos de gastos denota uma preocupacao por parte das empresas em
proteger seu valor de mercado, a rentabilidade do capital e os rendimentos
do acionista. Tais praticas resultaram na queda da taxa de retencio, com
impactos negativos sobre o crescimento do imobilizado ao longo do periodo.

9 O ajuste externo e os desequilibrios internos afetaram as expectativas dos agentes em relacdo ao fluxo de
caixa esperado dos investimentos e os custos de produ¢ao em moeda nacional. Ao aumentar a incerteza sobre
o retorno de um investimento, a acelera¢do inflacionaria aumentou a preferéncia pela liquidez, elevando a
demanda por ativos financeiros mais liquidos e de menor risco: titulos ptblicos indexados e moedas estran-
geiras (Pereira, 2000).
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GRAFICO 1 - DIVIDENDOS DISTRIBUTQOS, DESPESAS DE JUROS SOBRE O
CAPITAL PROPRIO E RECOMPRA DE ACOES EM BILHOES DE REAIS A PRECOS
CONSTANTES DE 2008: 1995-2007
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Fonte: Elaboracdo Propria a partir dos dados do Economatica.

O grafico 2 mostra que a recompra de acoes ndo era muito comum no inicio
da década de 1990, mas a partir de 1999 este gasto se tornou crescente, pas-
sando de R$ 5 milhoes para quase R$ 350 milhGes em 2007. O nimero de
empresas que comunicaram a pratica de recompra de a¢ées aumentou neste
periodo, passando de 8% em 1995, para 23% em 1997 € 290% em 1998. A partir
de 1999, observou-se uma diminuicao deste percentual, mas os recursos para
este fim foram crescentes. Neste periodo, o valor econémico e de mercado
destas empresas aumentaram significativamente, o que pode estar relacionado
a esta pratica e ao aumento da liquidez no mercado internacional. A recompra
de acoes foi financiada, principalmente, pelo aumento do endividamento de
longo prazo e por recursos internos. Ressalta-se que isto ocorreu principal-
mente em periodos de crise econdmica e/ou de desvalorizacdo das aces no
mercado de capitais nacional.
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GRAFICO 2 - GASTOS COM RECOMPRA DE ACOES EM MILHOES DE
REAIS A PRECOS CONSTANTES DE 2008 E PERCENTUAL DE EM-
PRESAS QUE COMUNICARAM A RECOMPRA DE ACOES: 1995-2007
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Fonte: Elaboracéo Propria a partir dos dados do Economatica.

Esta gestdo das empresas, convergente aos principios maximizacao da ri-
queza do acionista, reduziu os recursos disponiveis para investimentos de
longo prazo, afetando os gastos com o imobilizado ou ativo fixo. A taxa de
crescimento do imobilizado liquido entre 1997 e 1999 foi negativa, com recu-
peracdo em 2000, e nova queda em 2001 e 2002 (grafico 3). Esta nova queda
decorreu da crise energética e do aumento da incerteza no mercado mundial
ap6s os atentados de 11 de setembro, que reduziram o valor das empresas no
mercado de capitais, levando-as a aumentar a distribuicao de juros e divi-
dendos para proteger o acionista. A partir de 2004, ocorreu o segundo ciclo
de entrada de capital externo no pais, resultando no aumento da liquidez e
do valor das empresas no mercado de capitais. Neste ambiente de euforia
houve um crescimento das vendas (possibilitando o aumento do markup), e
uma reducdo da percepc¢ao do risco das empresas e de sua preferéncia pela
liquidez, o que aumentou seu endividamento. Estes fatores permitiram que
as empresas aumentassem a distribuicao de dividendos e juros sobre o capital
proprio e também os gastos com o imobilizado. O periodo de 2004 a 2008 foi
marcado por um crescimento tipo finance-led, como apontado por Bruno et
al (2011). Porém, a taxa de crescimento do imobilizado nao voltou aos niveis
observados em 1996.
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GRAFICO 3 - TAXA DE VARIACAO REAL DO IMOBILIZADO LIQUIDO: 1996-2008

25

B\
A\

N A
IR A AN
_5 Voo g

N

-10
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

%

Ano

Fonte: Elaboracéo Propria a partir dos dados do Economatica.

Além disto, observou-se um trade-off entre os gastos com ativo fixo e/ou imo-
bilizado e a distribuicao de dividendos (grafico 4). Isto revela a preocupacao
das empresas em atender os interesses dos acionistas, pois em periodos de
incerteza reduziu-se o gasto com imobilizado e aumentou-se a distribuicao
de dividendos para proteger a rentabilidade do capital. Esse trade-off entre
distribui¢io de dividendos e investimento produtivo, com impactos negativos
sobre o crescimento de longo prazo, foi apontado por Stockhamer (2008).

Entre 1995 e 1997 os gastos com ativo permanente mantiveram-se constantes,
em torno de 42% do disponivel, enquanto os gastos com ativo fixo e/ou imo-
bilizado diminuiram, ficando em torno de 25% do disponivel em 1997 (grafico
4). Esta reducao foi consequéncia da Crise Mexicana de 1996, que aumentou
a incerteza da economia e reduziu o fluxo de capital estrangeiro para o pais.
Por outro lado, houve um aumento da participacao dos dividendos em relacao
ao disponivel, pois as empresas ampliaram a distribuicao de dividendos para
manter a rentabilidade das suas a¢oes e evitar perda patrimonial. A partir de
1997 a aplicacdo no imobilizado aumentou e o gasto com dividendos dimi-
nuiu, o que se reverteu em 2000 e 2001, devido ao aumento da incerteza na
economia nacional e internacional, levando as empresas a reduzir os gastos
com ativo permanente e imobilizado e aumentar a distribui¢do de dividen-
dos. A partir de 2002 a distribuicao de dividendos e o gasto com o ativo fixo
aumentaram e o gasto com o permanente diminuiu.
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GRAFICO 4 - DISTBIBUIQAO DE DIVIDENDOS, ATIVO PERMANENTE E ATIVO
FIXO, EM RELACAO AO DISPONIVEL: 1995-2007
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Fonte: Elaboracgdo Propria a partir dos dados do Economatica.

O crescimento mais lento do imobilizado e/ou do ativo fixo no periodo reduziu
sua participacao no Ativo Total. Entre 1995-1997 o imobilizado correspondia
a 46% do Ativo Total, caindo para 32% em 2007-2008 (tabela 2). Em con-
traposicao, as empresas se tornaram mais liquidas, havendo um aumento da
razao Ativo Circulante/Ativo Total, que passou de 35,3% em 1995-1997, para
46,8% em 2007-2008. Isto resultou no aumento das aplica¢des financeiras de
curto prazo em relacgdo ao ativo circulante, que foram reduzidas drasticamente
no periodo de 2007-2008 devido a crise financeira.
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TABELA 2 - RAZAO ENTRE IMOBILIZADO, O INVESTIMENTO E O ATIVO CIR-
CULANTE SOBRE O ATIVO TOTAL E APLICACOES FINANCEIRAS DE CURTO
PRAZO SOBRE ATIVO CIRCULANTE PARA AS EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS:
1995-2008

Periodo 1995-1997 1998-2000 2001-2003 2004-2006 2007-2008
IMOB./AT 45,8 42,0 37,0 33,7 32,1
AC/AT 35,3 38,9 40,7 44,0 46,8
APL. CP/AC 0,50 3,7 3,6 2,1 1,0

Fonte: Elaboragao Propria a partir dos dados do Economatica.

Obs.: IMOB = Imobilizado; AC = Ativo Circulante; APL. CP = Aplica¢des Financeiras de Curto Prazo; AT
= Ativo Total

Esta mudanca na governanca das empresas, que resultou no aumento da
distribuicao da riqueza da empresa ao acionista (dividendos e juros sobre
o capital proprio) e o aumento da prética financeira de recompra de agGes,
combinados com um crescimento mais lento do imobilizado, afetaram os
indices de rentabilidade destas empresas.

2.1.1. A Gestao Focada no Retorno do Capital

Entre 1995 e 2008 a rentabilidade do Patrimonio Liquido e do Ativo Total
aumentou. O ROE (Lucro Liquido/Patrimo6nio Liquido) passou de 9,29%, em
1995-1997, para 17,07% em 2007-2008. A rentabilidade do ativo total ou ROA
(Lucro Liquido/Ativo Total) passou de 1,56% em 1995-1997 para 6,13% em
2007-2008 (tabela 03). O aumento da rentabilidade do capital foi causado
por uma combinacdo de varios fatores: 1) politica de elevacdo do markup;
2) crescimento mais lento do PL e do AT em relagao ao lucro liquido, devido
a queda da taxa de retencao (distribui¢do de dividendos e dos juros sobre o
capital proprio); 3) politica de recompra de agdes ao longo do tempo, o que
reduz o valor do patrimoénio liquido; 4) crescimento mais lento do imobilizado
em relacdo ao lucro liquido, devido 8 mudanca na gestao da empresa de “reter
e investir” para “downsizing e distribuir”.
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TABELA 3 - RETORNO MEDIO DO CAPITAL PROPRIO E DO ATIVO DAS EM-
PRESAS: 1995-2008

Periodo 1995-1997 1998-2000 2001-2003 2004-2006 2007-2008

ROE 9,29% 12,07% 13,81% 17,79% 17,07%
ROA 1,56% 4,37% 5,34% 5,89% 6,13%

Fonte: Elaboragéo Propria a partir dos dados disponivel no Economatica.

Esta mudanga na gestao também afetou o valor econémico das empresas,
elevando o g de Tobin (grafico 5), o que se deve a varios fatores: crescimento
mais lento do imobilizado e do Ativo Total das empresas, praticas de recompra
de acdes, valorizacao dos precos das agoes (principalmente a partir de 2004)
devido ao bom periodo do mercado de capitais brasileiro e ao aumento do
endividamento das empresas. Ou seja, o numerador da equacio (soma do valor
da empresa no mercado de capitais e do valor contabil do capital de terceiros
liquido) cresceu mais do que o custo de reposicao do ativo®.

A anélise do comportamento do g de Tobin pode se dividida em dois perio-
dos. No primeiro, de 1995 a 2002, o g de Tobin foi menor do que a unidade.
Neste caso, a empresa pode maximizar o seu valor econémico reduzindo o
ativo total, ou seja, reduzindo o investimento produtivo, o que condiz com
o crescimento negativo do imobilizado liquido observado. No segundo peri-
odo, de 2003 a 2008, 0 g de Tobin foi maior do que a unidade. Neste caso,
a empresas podem maximizar o seu valor de mercado aumentando o ativo
total, ou seja, aumentando o investimento, o que também é coerente com o
aumento observado no imobilizado liquido e nos gastos com o ativo fixo. Este
crescimento coincide com o segundo ciclo de influxo de capital externo no

10 Para calcular o g de Tobin foi adotada a metodologia desenvolvida por Chung e Pruitt (1994), o qual é

obtido através da seguinte equacdo:
_VMF_VMA+D

qVRA AT

onde:

q = Q de Tobin médio

VMF = Valor Total da Firma

VRA = Valor de Reposicio do Ativo

VMA = valor da empresa no mercado de capitais (capital proprio)
D = valor contabil da divida total da empresa (capital de terceiros)
AT = valor contabil do ativo total da empresa

O valor contabil da divida total da empresa (D) representa as dividas de curto prazo, deduzidas dos ativos
circulantes mais liquidos, somadas aos estoques e as dividas de longo prazo:

D=PC-AC+E+DLP
Onde:

PC = valor contabil da divida de curto prazo (passivo circulante); AC = valor contabil do ativo circulante; E =
valor contébil dos estoques; DLP = valor contabil da divida de longo prazo (igual ao exigivel de longo prazo)

Substituindo, tem-se: (Valor de mercado das acdes x n.de a(;f)es) +PC—-AC+E+DLP
- AT
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mercado de capitais nacional.

GI}AFICO 5 - COMPORTAMENTO MEDIO DO Q DE TOBIN DAS EMPRESAS
NAO-FINANCEIRAS: 1995-2008
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Fonte: Elaboracao Propria a partir dos dados do Economatica

Apesar da desvalorizacdo de quase 50% no valor de mercado a partir do segun-
do semestre de 2008 devido a crise financeira internacional, nao houve uma
grande reducao do q de Tobin, pois as empresas aumentaram seu endivida-
mento liquido, compensando parte da queda. Ou seja, as empresas alteraram

sua estrutura de capital, elevando a participagao do capital de terceiros para
manter sua rentabilidade e seu valor econémico.

2.1.2. Estrutura de Capital

A mudanca no padrao de financiamento das empresas afetou sua estrutura
de capital. Observou-se um aumento do endividamento ao longo do periodo,
movimento contrario ao observado na década de 1980, quando, segundo Pe-
reira (2000), as empresas diminuiram seu endividamento, principalmente em
moeda estrangeira, para reduzir sua exposicao ao risco. Mas, a partir de 1995
o endividamento bruto das empresas foi crescente, passando de quase R$ 100
bilhdes em 1995 para quase R$ 300 bilhGes em 2008, em precos constantes
de 2008, alterando os indices da estrutura de capital.
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A divida total onerosa sobre o patrimoénio liquido foi crescente entre 1995 e
2003, passando de 71,83% do PL em 1995-1997, para 117% em 2007-2008
(tabela 04). O perfil desta divida onerosa é de longo prazo, representando
quase 55% do total. Porém, a relacdo de capital de terceiros (PC + ELP) sobre
o capital préprio (PL) foi crescente ao longo do periodo. A razdo do capital de
terceiros sobre o PL que era de quase 155% em 1995-1997, passou para 216%
em 2007-2008. Ou seja, no periodo da crise as empresas recorreram mais ao
capital de terceiros para financiar suas atividades. Isto resultou no aumen-
to das despesas financeiras, que cresceram quase 80% entre 2007 e 2008.
Consequentemente, a medida que as empresas aumentaram seu passivo, a
estrutura patrimonial tornou-se mais fragil, do tipo Especulativa e Ponzi.

A razdo divida total sobre Ativo Total ficou em torno de 35%, em média, du-
rante todo o periodo. Em 1995-1997 esta razao era de 36%, caindo para 32%
em 1998-2000, devido ao aumento da incerteza, que levou as empresas a
reduzirem o endividamento para diminuir sua exposi¢ao ao risco. A partir de
2004 esta razao teve uma pequena queda devido a valorizacao cambial, que
reduziu o valor da divida externa em moeda nacional, ao aumento da taxa de
crescimento do imobilizado e a valorizacdo dos precos das acGes no mercado
de capitais, que elevou o valor do ativo das empresas.

TABELA 4 - INDICADORES MEDIOS DE ENDIVIDAMENTO DAS EMPRESAS
SELECIONADAS: 1995-2008

‘od 1995- 1998- 2001- 2004- 2007-
Periodo 1997 2000 2003 2006 2008
Div. Onerosa/  71,8% 104% 183% 123% 117%
PL
Div. Onerosa/ 36,0% 32,0% 39,6% 37,2% 34,1%
AT

Div. Onerosa 54,1% 49,6% 48,7% 45,2% 45,4%
CP/Div

PC/AT 33,5%  38,2%  38,4% 33,9% 78,1%
PC+ELP/PL  154,6% 129,2%  163,0%  185,3% 215,9%

Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos dados do Economatica.
Obs: Div.Onerosa = Divida
Onerosa = Empréstimo e Financiamentos de CP e LP + Debéntures CP e LP.

Div. CP = divida de curto prazo; PC= passivo circulante; ELP = exigivel a longo prazo.

Apesar de ter ocorrido a troca de divida de curto prazo por divida de longo
prazo, o endividamento de curto prazo das empresas nao financeiras brasi-
leiras foi superior ao das empresas norte-americanas e de outros paises em
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desenvolvimento, como se pode observar nos trabalhos apresentados por
Silva e Valle (2008), Cleassens, Djankov e Lang (1998). Deve-se destacar que
o uso de mais divida foi disfarcado pela valorizacao do ativo e do patriménio
das empresas e, consequentemente, a deterioracao da estrutura financeira s6
foi percebida quando ocorreu a reversao das expectativas em 2008. Devido
a crise financeira deste ano, que resultou no aumento na preferéncia pela li-
quidez, esta fragilidade foi revelada. Assim, as evidéncias mostram que houve
uma mudanca na governanca das empresas nao financeiras brasileiras para
a criacdo de riqueza ao acionista, o que afetou negativamente o investimento
produtivo e a estrutura patrimonial destas empresas.

Consideracoes Finais

A mudanca no padrio de financiamento das empresas brasileiras nao fi-
nanceiras de emissao de acbes para fundos proprios afetou sua estrutura de
capital e reflete a mudanca ocorrida em sua GC, agora direcionada a criacao
de riqueza ao acionista. Houve uma mudanca na gestao da empresa baseada
em “reter e investir” para a estratégia de “downsizing e distribuir”. No peri-
odo de 1995 a 2008 as empresas aumentaram a distribuicdo de dividendos
e o0 pagamento de juros sobre o capital proprio, bem como aumentaram os
recursos financeiros para a recompra de acoes e suas atividades financeiras.
Estes fatores resultaram no aumento do valor econémico das empresas, ob-
servado pelo crescimento do g de Tobin, e no aumento da rentabilidade do
capital, observado pelo crescimento do ROE e do ROA.

O padrao de financiamento baseado em fundos proprios favoreceu a distri-
buicdo de riqueza ao acionista, como discutido por Plihon (1999) e Paulré
(2011). Consequentemente, houve uma queda da taxa de retencao, com efeitos
negativos sobre o imobilizado, o qual cresceu mais lentamente no periodo,
comprometendo o desempenho de longo prazo das empresas e o crescimento
econdmico do pais. Além disto, as empresas recorreram ao capital de terceiros
(divida) para criar riqueza ao acionista (recompra de acées, distribuicdo de
dividendos e juros sobre o capital proprio), o que afetou sua estrutura patri-
monial. Portanto, as empresas usaram praticas financeiras e patrimoniais para
elevar a rentabilidade do capital e seu valor de mercado, com conseqiiéncias
negativas sobre o crescimento de longo prazo.

O aumento do endividamento e o foco em resultados de curto prazo destas
empresas conduziram a uma estrutura patrimonial mais fragil, do tipo Es-
peculativa e Ponzi, elevando a fragilidade das empresas e da economia como
um todo. A reversao das expectativas em 2008, causada pela crise financeira
internacional, provocou uma desvalorizacdo no valor das empresas no merca-
do de capitais e dos seus ativos, elevando as razoes da divida sobre Patrimonio
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Liquido e sobre o Ativo Total, o que ressaltou a fragilidade despercebida no
periodo de euforia. A deterioracio do cenario internacional levou os investi-
dores a realizar seu ganho de capital, o que provocou uma queda no valor de
mercado das empresas. Neste cenario, as empresas reduziram o investimento
produtivo, venderam parte de seus ativos financeiros e elevaram seu endivida-
mento de longo prazo. A saida dos recursos do mercado de capitais pressionou
o mercado cambial e levou o governo a aumentar a taxa de juros, o que nao
impediu a saida de capital e a desvalorizacio cambial. O aumento dos juros e a
reducdo do valor de mercado das empresas diminuiram a eficiéncia marginal
do capital, provocando uma reducio no crescimento do investimento e no
crescimento econdmico. Portanto, o processo de financeirizacdo aumentou
a fragilidade das empresas e da economia, no sentido minskyano, elevando
a probabilidade de crises financeiras que impactam o setor real da economia
por meio da reducao do investimento produtivo.
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